Ensayos Econdmicos

Shocks macroeconémicos y vulnerabilidad
financiera
Jorge Carrera y Luis N. Lanteri

El impacto asimétrico de las restricciones al
financiamiento en Argentina. Comparacion por
sector, tamaino y origen del capital (1995-2003)
Pedro Elosegui, Paula Espafiol, Demian Panigo y
Emilio Blanco

Espacios monetarios en América Latina: un criterio
para la seleccién de régimen
Eduardo Ariel Corso

Diversificacion industrial, desarrollo financiero
e inversiones productivas
Alfredo Schclarek

ie | BCRA

INVESTIGACIONES ECONOMICAS




Ensayos Economicos | 48

le | BCRA
INVESTIGACIONES ECONOMICAS




Ensayos Econdmicos es una revista editada por la Subgerencia General
de Investigaciones Econémicas

ISSN 0325-3937

Banco Central de la Republica Argentina

Reconquista 266 / Edificio Central Piso 8

(C1003ABF) Ciudad Auténoma de Buenos Aires / Argentina
Tel.: (+5411) 4348-3719 / Fax: (+5411) 4000-1257

Email: investig@bcra.gov.ar / http://www.bcra.gov.ar

Fecha de publicacion: noviembre de 2007
Queda hecho el depésito que establece la Ley 11.723.

Disefio editorial

Banco Central de la Republica Argentina

Gerencia Principal de Comunicaciones y Relaciones Institucionales
Area de Imagen y Disefio

Impreso en Imprenta El Faro.
Ciudad de Mar del Plata, Argentina, noviembre de 2007
Tirada de 2000 ejemplares.

Las opiniones vertidas en esta revista son exclusiva responsabilidad de los autores y no
necesariamente se corresponden con las del BCRA.

No se permite la reproduccion parcial o total, el almacenamiento, el alquiler, la transmision o la
transformacion de este libro, en cualquier forma o por cualquier medio, sea electrénico o
mecanico, mediante fotocopias, digitalizacién u otros métodos, sin el permiso previo y escrito
del editor. Su infraccién esta penada por las leyes 11.723 y 25.446.


mailto:investig@bcra.gov.ar
http://www.bcra.gov.ar

El impacto asimétrico de las restricciones al
financiamiento en Argentina. Comparacién por
sector, tamano y origen del capital (1995-2003)*

Pedro Elosegui

Banco Central de la Republica Argentina

Paula Espafiol

PSE-EHESS

Demian Panigo

PSE-EHESS, CEIL-PIETTE del CONICET, UNLP
Emilio Blanco

Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

En el presente trabajo se analiza la evolucion y el alcance diferencial de las
restricciones al financiamiento en las empresas relevadas por la Encuesta de
Grandes Empresas (ENGE) del INDEC, para el periodo 1995-2003. El principal
objetivo del estudio consiste en diferenciar los resultados no solamente por ta-
mafio de empresa, sino también por sector de actividad y origen del capital
accionario. Entre los hallazgos mas relevantes se destaca la existencia de res-
tricciones al financiamiento que afectaron principalmente a las empresas de menor
tamano, del sector industrial y con accionistas controlantes de origen nacional.
Estas empresas presentan una estructura financiera poco apalancada, con fuer-
te presencia de pasivos no financieros, deuda de corto plazo, tasas de interés
implicitas elevadas, significativa acumulacién de activos liquidos, politica de divi-

* Este trabajo se realizd en colaboracién con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) con
el debido resguardo del secreto estadistico. Los autores agradecen la invalorable colaboracién de Roberto
De Miguel (INDEC). Se agradece también a Maximo Sangiacomo (BCRA) por su generosa e indispensable
colaboracion, asi como a Alejandra Anastasi (BCRA), Horacio Aguirre (BCRA), Veronica Balzarotti (BCRA)
y Ricardo Bebczuk (BCRA) por sus valiosos comentarios. Las opiniones vertidas por los autores no necesa-
riamente representan al BCRA ni al resto de las instituciones de pertenencia. Email: pelosegui@bcra.gov.ar.
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dendos erratica o inexistente, y una sensible propension al autofinanciamien-
to de la inversion. En el otro extremo, las empresas de mayor tamafio, prove-
nientes de los sectores mineros, extractivos o de servicios (con un capital
accionario predominantemente extranjero) parecieran haber sido las menos
afectadas por las restricciones al financiamiento.

Clasificacion JEL: E22, E44 y E51

Palabras clave: Restricciones al financiamiento, Impacto sectorial, Argentina,
Inversion, Activos liquidos y Flujo de fondos.

EL IMPACTO ASIMETRICO DE LAS RESTRICCIONES AL FINANCIAMIENTO EN ARGENTINA


mailto:pelosegui@bcra.gov.ar.

Introduccion

En el marco de la crisis social, econémica y financiera, experimentada por la
Argentina a fines del 2001, el analisis del alcance, las principales caracteristi-
cas Yy el efecto de las restricciones al financiamiento enfrentadas por las fir-
mas que operan en nuestro pais se convierte en un tema relevante.! La rele-
vancia surge precisamente porque las restricciones al financiamiento podrian
afectar ala inversion, comprometiendo por ende las posibilidades de crecimiento
y las ganancias de productividad especialmente necesarias en un contexto de
salida de una crisis econdmica tan profunda. Asimismo, se observa en general
que tales restricciones afectarian principalmente a las empresas pequefias, las
cuales suelen sufrir en mayor medida la presencia de asimetrias de informacion.
El contexto de alta volatilidad econdmica y financiera coadyuva a profundizar
esta problematica. En este marco, las empresas realizan un manejo suboptimo
de la cartera de activos, debido a la necesidad de autofinanciar la inversion rete-
niendo utilidades y acumulando activos liquidos. Un mayor acceso al financia-
miento permitiria entonces optimizar las decisiones financieras, aumentando la
inversion, la productividad y el crecimiento de las firmas.

Considerando la cuantiosa bibliografia existente al respecto, no solamente des-
de un punto de vista tedrico, sino también en lo que concierne a las aplicaciones
empiricas para el caso argentino, el objetivo del presente trabajo es el de exami-
nar el alcance diferencial del racionamiento de crédito, no solamente segun el
tamafo de la firma, sino también segun el origen del capital accionario y, princi-
palmente, segun el sector de actividad econémica de pertenencia.

Para llevar a cabo este objetivo, se siguen las recomendaciones metodoldgicas
de Elosegui y otros (2006) en lo que concierne al enfoque mas apropiado para
captar la existencia y relevancia estadistico-econdmica de las restricciones al
financiamiento. Complementariamente, se sigue el enfoque propuesto por Panigo
y Oliveri (2007) para el analisis econométrico sectorial, utilizando el mismo
tipo de informacién que Fanelli y otros (2002), proveniente de la Encuesta
Nacional de Grandes Empresas (ENGE) del Instituto Nacional de Estadisti-

1Se puede observar, en efecto, una considerable produccién académica acerca de este topico en los ulti-
mos tiempos, en particular a partir del trabajo de Fanelli y otros (2002). Para una lista mas detallada, ver
Elosegui y otros (2006).
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cas y Censos (INDEC).2 En tal sentido, uno de los aportes del presente traba-
jo consiste en brindar una caracterizacion robusta de la incidencia de las
restricciones al financiamiento a nivel sectorial que, o bien ha sido desestima-
da en los estudios precedentes, o bien ha sido generada a partir de bases de
datos poco representativas. En este sentido, la ENGE es una fuente de infor-
macion unica y fundamental para los agregados macroeconémicos, como se
detalla en la seccién Il

Desde el punto de vista de la regulacion financiera, los resultados del presente
estudio permitiran evaluar las implicancias econémicas de las restricciones al finan-
ciamiento que podran utilizarse para examinar cuales serian los instrumentos o
normativas mas apropiados para facilitar un acceso mas fluido y generalizado al
financiamiento.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. Luego de esta introduccion se
presenta el marco tedrico de la investigacion, asi como los elementos centrales
de la metodologia utilizada. A continuacion se describe la base de datos. Poste-
riormente se examinan los resultados del analisis empirico, para finalizar con las
conclusiones, las referencias y los anexos del estudio.

l. Marco tedrico y metodologia

La referencia ineludible y el punto de partida para cualquier analisis de la
estructura financiera de las empresas es el Teorema de Modigliani y Miller
(1958), quienes muestran que, bajo ciertas condiciones, existe una desco-
nexion entre la estructura financiera y las decisiones de inversion de las em-
presas. Esto quiere decir que la eleccidon de invertir estara determinada por la
comparacion entre el costo y el ingreso en el margen de una unidad suple-
mentaria de capital. En este marco, el comportamiento 6ptimo de la firma es
invertir en tanto el valor actualizado del proyecto de la firma sea superior a
cero. Sin embargo, las condiciones necesarias para que la estructura finan-
ciera no tenga efectos sobre el valor de la firma (ni las decisiones de inversion)

2La ENGE incluye un relevamiento y seguimiento de los datos de balance de las mayores 500 empresas de
nuestro pais, constituyendo una excelente fuente de informacion para nuestro objetivo de investigacién. Es
menester aclarar en este punto que el presente trabajo se realizé en el marco de un acuerdo de colabora-
cioén con el INDEC, resguardando en todo momento el secreto estadistico requerido, siendo el propio per-
sonal de dicho organismo el encargado de procesar la informacién original.
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no parecieran cumplirse en el mundo real. Esto ha dado origen a una cuantio-
sa e interesante literatura econdmica y financiera en torno a la pertinencia de
cada uno de estos supuestos.

Existen diversos aspectos que pueden llevar al incumplimiento de los supues-
tos del teorema de Modigliani y Miller (1958): impuestos no neutrales, proble-
mas de informacién, nivel de incertidumbre, costos del proceso de quiebra,
costos de transaccion, etc. De todos ellos, nos concentraremos en los proble-
mas de informacion y la incertidumbre materializada en la probabilidad de
quiebra, considerando que los mismos son particularmente relevantes en pai-
ses en desarrollo, donde la volatilidad macroeconémica y microeconémica
imperante podria exacerbarlos (ver Fanelli, 2007).

Por un lado, es posible que en contextos volatiles sean las propias empresas las
gue decidan limitar su demanda de fondos a terceros, con el objeto de mantener
una situacion de balance mas robusta y evitar de esta manera un incremento del
riesgo de quiebra en el futuro. En tal caso, las empresas preferiran financiar la
inversion con fondos propios y acumularan fondos liquidos aun cuando los mis-
mos representen un importante costo de oportunidad.®

Por otro lado, la literatura econémica destaca que las asimetrias de informacion
(Stiglitz y Weiss, 1981) generan problemas para que las empresas puedan acce-
der al financiamiento de terceros.* En razén de estas asimetrias, existen dificulta-
des para evaluar la verdadera rentabilidad de los proyectos o las posibilidades de
recupero de los mismos, generando costos suplementarios de verificacion, llama-
dos costos de agencia (Bernanke y Gertler, 1989). En consecuencia, el financia-
miento con fondos propios se torna mas conveniente que el financiamiento con
fondos de terceros. En este contexto, las empresas veran afectadas tanto sus
decisiones financieras como reales, ya que la acumulacién de fondos generados
internamente puede no solo ser una decisién financiera suboptima, sino también
derivar en restricciones sobre los proyectos de inversion.

3La acumulaciéon de fondos propios por parte de las empresas implica costos y beneficios, a partir de los
cuales puede inferirse un nivel 6ptimo de fondos liquidos. El costo esta dado por la menor tasa de rentabi-
lidad de estos fondos. Los beneficios estarian dados por los ahorros en término de costos de transaccion
para realizar pagos o contrataciones y por la posibilidad de usar estos activos liquidos para financiar inver-
siones. Una version alternativa, sin embargo, indica que lo importante es mas bien el nivel éptimo de deuda
neta de fondos disponibles (ver Opler y otros, 1999).

“Ver también al respecto Greenwald y Stiglitz (1990), Aizeman y Powell (1997), o, mas recientemente,
Baum, Caglayan y Ozkan (2004).

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 48 | JULIO - SEPTIEMBRE 2007

| 77



Tanto la asimetria de informacién como la incertidumbre implican que las deci-
siones de financiamiento responden a una cierta jerarquia, siendo el financia-
miento con recursos propios la primera opcién de las empresas, seguido por los
préstamos bancarios y por ultimo por la emision de acciones. Este tipo de
analisis de la estructura financiera de las firmas ha sido bautizado por Myers
(1984) como el enfoque de pecking order. En este caso, la empresa maximiza
su valor actualizado en funcién de su capacidad de obtener un crédito y de
emitir acciones y obligaciones, es decir, en funcidon de su acceso al financia-
miento de terceros (ver Hayashi, 1982; o Bond y Meghir, 1994).

Lo interesante de la discusion acerca de la relevancia financiera es que la
reaccion de las empresas es observable a partir de sus decisiones financieras
y reales. Por ende, aun cuando existan posibles dificultades de identificacion,
ha surgido una importante literatura empirica que analiza la presencia de res-
tricciones financieras a partir de datos microeconémicos de las empresas. La
literatura empirica sobre las restricciones financieras puede clasificarse entre
aquellos estudios que analizan las decisiones de inversiéon (siendo por el mo-
mento la gran mayoria) y los que se concentran en las decisiones de acumu-
lacion de fondos propios. En ambos casos, se espera que la severidad de las
restricciones al financiamiento afecte a las empresas segun el grado de
asimetrias de informacién y de incertidumbre al que estén sujetas. El nivel de
importancia de dichas restricciones tiene un componente que se relaciona
con las caracteristicas propias de la empresa y su sector econémico, y otro
componente explicado por el nivel de desarrollo de los servicios financieros y
variables macroeconémicas, tales como el nivel de seguridad juridica y la
volatilidad imperante en la economia.

Desde un punto de vista empirico, el racionamiento de crédito ha sido testeado
utilizando diversos enfoques alternativos, entre los cuales se destaca el enfoque
de la inversion (a la Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988) y el enfoque de la tenen-
cia de activos liquidos (siguiendo los preceptos de Almeida, Campello y Weisbach,
2003 - de ahora en mas ACW):

- El enfoque de la inversion: el modelo estandar para este enfoque estudia

el efecto de las restricciones al financiamiento sobre la demanda de inversion
de las empresas. En estos modelos se supone que la inversién de una empre-

78 | EL IMPACTO ASIMETRICO DE LAS RESTRICCIONES AL FINANCIAMIENTO EN ARGENTINA



sa deberia ser explicada por el valor de la g de Tobin (0 g media).> En presen-
cia de problemas de informacién y/o incertidumbre, la inversion puede verse
restringida por la disponibilidad de fondos propios (usualmente definidos como
el cash flow, es decir, por los beneficios disponibles), por lo que la misma pasa
a formar parte de los determinantes de la ecuacion de inversién. Se espera
entonces un coeficiente positivo para esta variable, como sefal de la existen-
cia de restricciones financieras, no sélo porque materializa una fuente directa
sino también indirecta de financiamiento para la firma.®

A pesar de ser considerablemente extendido, el analisis de la funcién de inver-
sidn enfrenta una serie de cuestionamientos, tales como la posible correlacion
entre el cash flow y la rentabilidad futura de la inversion, la utilizacion de la q
media como aproximacion a la @ marginal, |la correcta interpretacion del coefi-
ciente que mide la sensibilidad de la inversién a las variaciones del cash flowy,
por ultimo, el posible sesgo de inferencia acerca del comportamiento de la inver-
sién real a partir de variables netamente financieras (ver Kaplan y Zingales, 1997).
Considerando estos cuestionamientos, resulta conveniente evaluar especifica-
ciones alternativas, en particular aquellas que formalizan las decisiones exclusi-
vamente financieras de la firma, tales como el analisis de las decisiones acerca
de las tenencias de activos liquidos.

- El enfoque de la liquidez: al igual que Opler y otros (1999), ACW remarcan
que el uso y la aplicacion de los fondos generados por las empresas pueden
brindar informacion relevante acerca de las restricciones financieras enfrentadas
por las mismas. Los fondos generados internamente pueden ser destinados a
diversos usos alternativos, tales como la inversion real, el financiamiento del ca-
pital de trabajo, la distribuciéon de dividendos, el repago de deudas y/o a la acu-
mulacién de activos liquidos. En base a un sencillo modelo tedrico, los autores
demuestran que las empresas que enfrentan restricciones al financiamiento
presentarian una mayor tendencia a acumular activos liquidos (cash holdings)
a partir de los flujos de fondos generados internamente (cash flow). La acumu-

5Segun lateoria de la g de Tobin (Brainard y Tobin,1968), la inversion es una funcién creciente del cociente
entre el valor de mercado de la empresay el costo de reposicién de sus activos (conocido como g media o
q de Tobin). En mercados eficientes, dicho cociente reuniria toda la informacién relevante acerca de los
eventos esperados y shocks futuros relacionados con la empresa, que explican los gastos de inversion.
5Esto Ultimo es asi ya que el cash flow es considerado como un proxy de la riqueza neta de una empresa
y, por lo tanto, cuanto mas elevado sea, mayor sera el financiamiento de terceros al que pueda acceder
(Schiantarelli,1996; o Hubbard,1998).
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lacién de activos liquidos tiene un costo de oportunidad directo, ya que la
empresa sacrifica la posibilidad de llevar adelante proyectos con valor presen-
te neto positivo, mientras que los beneficios se relacionan con la posibilidad
de relajar tales restricciones para la inversion futura. Las empresas no restrin-
gidas podran financiar cualquier oportunidad de inversion, sea con fondos pro-
pios y/o de terceros, por lo cual la decisién de acumulacién de fondos propios
deja de estar correlacionada con los fondos generados internamente. De esta
manera, un coeficiente positivo y significativo para el cash flow en la ecuacion
de tenencia de activos liquidos puede interpretarse como evidencia a favor de
la existencia de restricciones al financiamiento.

El analisis empirico del presente documento examina la relevancia de las restric-
ciones al financiamiento para las grandes empresas argentinas entre 1995 y 2003,
basandose en los resultados obtenidos por Elosegui y otros (2006) e incorporan-
do como principal diferencia formal variables indentificatorias del sector de activi-
dad de pertenencia de las distintas firmas. Mas especificamente, la ecuacion a
estimar para el primer enfoque es:

(IIK), = uy+ 0., + 1,(CFIK), + u;GS, + ..

9 8
.t Zu(3+j)Anoj + Zu(13+k)Sectk +uy,. 1)
j=1 k=1
i=1,...,N (unidades de corte transversal)
t=1. (observaciones de serie de tiempo)

Donde (//K);, es la tasa de inversién de la empresa i en el periodo ?, g es la
constante del modelo, Q;; es el valor calculado para la g de Tobin de la empresa
ient, (CF/K),, es el flujo de fondos de la empresa i en ¢ (normalizado por el
stock de capital en ¢ — 1). En tanto, u; es un componente aleatorio con media
cero y varianza 0,. Se incorpora ademas la tasa de crecimiento inter-anual
de las ventas (GS,-,) y variables de control, tales como una serie de variables
binarias temporales que permitirian capturar, para cada momento del tiempo,
el impacto de los efectos agregados (macroeconémicos) relevantes para el
proceso de inversion y variables indicatrices sectoriales.

Cabe mencionar que por tratarse de empresas que en general no cotizan en

oferta publica, no existe informacion de mercado para estimar el valor de la
variable g de Tobin, segun la literatura estandar. Por esta razoén, la misma se
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reemplaza por la g marginal, proveniente del trabajo de Ogawa (2003), definida
como el valor descontado de la tasa de utilidad esperada dividida por el precio
de los bienes de inversion.

Para el enfoque de la tenencia de activos liquidos, la especificacion
econométrica es la siguiente:

(ATALIK) jootal (CF IK) ;+a20; Fa3log(Activos); +...

...+a4(ANWCIK) ; +a5(ADCPIK) ; +... (2)

9 8
. tag(lIK),; + Z y(7+j)Aﬁ0j+ Z u(17+k)Sectk+git
j=1 k=1

Donde (ATALIK);; es la tasa de variacion de las tenencias de activos liquidos
de la empresa i en el periodo ¢, Lo es la constante del modelo, Qi[ es el valor
de la g de Tobin (o su aproximacion) de la empresa i en ¢, que intenta capturar
cuan atractivas son las oportunidades de inversion futuras; (CF/K);; es el
coeficiente de flujo de fondos, para el cual se utilizaron definiciones alternativas.’
Se utiliza, asimismo, la variable Log(Activos) como variable de control por
tamafo, para tener en cuenta las economias de escala en la administracién
de activos liquidos. En tanto, se consideran las variables que indican usos
alternativos de los fondos disponibles, ANWCIK es la variacién del capital
circulante o de trabajo (variacion del activo corriente neto de activos liquidos) y
ADFCPIK es la variacién del stock de deudas financieras de corto plazo.
Todas las variables (a excepcion del logaritmo de los activos) se encuentran
normalizadas por el stock de capital fijo del periodo anterior. Por ultimo, se
incorporan las variables de control, tales como una serie de variables binarias
temporales y sectoriales.

Desde el punto de vista econométrico, la obtencion de los parametros relevan-
tes en base a diversos estimadores (OLS, FE, RE, FE-AR y GLS), nos
permitira examinar la sensibilidad de los resultados a la heterogeneidad indivi-
dual no observada, a la autocorrelacion de los errores y la heterocedasticidad.
Adicionalmente, y en especial para la ecuacién 2 (debido a la endogeneidad de

7 Para mas detalles ver la Tabla A.1 del Anexo.
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los usos alternativos de los fondos propios: ANWCIK, ADFCPIK e IIK), se
evaluara la sensibilidad de los parametros estimados a la correccion por
endogeneidad derivada de la utilizacion del estimador [V — FE 8

Il. Base de datos

El analisis empirico de la presente investigacion se desarrolla utilizando datos
de balance (expresados en moneda corriente, a excepcion de las variables
cualitativas o el numero de empleados) provenientes de la ENGE, relevada
anualmente por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). La
informacién procesada y utilizada en el presente trabajo abarca el periodo
1995-2003 e incluye a las 500 empresas no financieras de mayor tamano del
pais cuya actividad principal se encuadra en la industria manufacturera, el
comercio, la construccion, el transporte, minas y canteras, el sector de elec-
tricidad, gas y agua, asi como el de comunicaciones y otros servicios.®° Las
500 empresas se seleccionan a partir de informacion del Directorio Nacional
de Unidades Econdémicas (DINUE) dependiente del INDEC, aproximando el
valor de la produccion mediante margenes de intermediacién y ventas. Dado
gue estas empresas rotan, la muestra confeccionada por el personal del INDEC
para el presente trabajo sélo incluye firmas con tres o mas observaciones
contiguas.”* La base de datos incluye informacion sobre ingresos y egresos,
impuestos, stock acumulados de bienes de cambio, flujos de bienes de uso,
personal ocupado, produccion y facturacion, activo y pasivo, participaciéon

8 Noétese que el desarrollo de un andlisis de sensibilidad no omite la relevancia de los distintos tests de
especificaciéon (que permitirian «elegir» entre los distintos estimadores), los cuales se presentan de
manera apropiada en cada una de las tablas resumen de los resultados econométricos. Sin embargo, tal y
como sefalan Grandes y otros (2007a), muchas de las hipotesis subyacentes que dan validez a los tests
de especificacion no tienen por qué verificarse universalmente (siendo, ademas, de dificil evaluacién).
°Para el andlisis agregado se utilizan datos desde 1993 a 2004.

10 Cabe mencionar que la base de datos no incorpora a empresas cuya principal actividad sea agropecuaria.
De hecho, relevamientos previos sefialan la no presencia de empresas dentro de este rubro con el tamafio
adecuado para ser incluidas en la base. Sin embargo, se incluye dicha actividad para firmas que larealizan
de manera accesoria.

1 En adelante se distingue entre base de datos y muestra para referirse a la base original del INDEC y la
confeccionada especialmente para este trabajo.
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accionaria de no residentes y operaciones con el exterior, aportando evidencia
de suma utilidad para la inferencia estadistica.?

La envergadura de las empresas que forman parte de esta base de 500 se
revela al considerar que la inversion proveniente de las firmas incluidas en la
base de datos representa el 25% de la inversion bruta interna privada en pro-
medio para todo el periodo analizado.®® Las empresas de la base explican el
34% del valor agregado de los mismos sectores en el total del pais'* y un 77%
del valor de las exportaciones totales.’® A su vez, estas empresas concentran
mas de 500.000 puestos de trabajo. En concordancia con el aumento registra-
do en la tasa de desempleo de la economia argentina, el numero de emplea-
dos totales muestra una trayectoria descendente hasta el afio 2002. En los
afos subsiguientes se registra un aumento significativo. La participacion del
costo salarial en el valor agregado decrece durante todo el periodo, especial-
mente con posterioridad a la crisis pasando del 46% al 19%. Al mismo tiem-
po, se registra un aumento en la participacién de los impuestos dentro del
valor agregado total.

La informacion proveniente del INDEC da cuenta que en el afio 2003 las empre-
sas nacionales representan solamente el 33% del total de empresas en la mues-
tra,’® en tanto que el 57% de las mismas posee un accionista controlante ex-
tranjero. Estas ultimas empresas no sélo aumentaron en nimero, sino que
también mostraron un mejor desempefio en términos de utilidad, pasando de
explicar el 35% de la utilidad total de las empresas de la muestra en el afio 1993
a casi el 90% de la misma en el afio 2003. Este hecho podria ser el reflejo no
s6lo de una diferente estrategia de expansion sino también de un mejor desem-

2La ENGE, recibe la informacion ajustada por el indice de precios mayoristas (IPIM) a la fecha de cierre
del ejercicio comercial. Al ajustar las variables no monetarias, se toma como factor de correccién al ratio
entre el indice combinado (IPCOM) y el IPIM. Dadas las distintas intensidades en el movimiento de los
precios a lo largo del afio, se definen ciertas variables mensuales representativas a fin de ponderar los dos
indices. Para tal fin, se solicitan datos complementarios, encontrandose la informacion referida a los
meses del ejercicio comercial en valores nominales (sin ajuste por inflacién). Para mayor informacion
acerca de la ENGE, su metodologia de relevamiento y consolidacién de los datos ver INDEC (2006).

1 La inversion bruta fija de estas empresas explica casi un 30% de la inversion correspondiente al afio
2001. La correlacion simple es del 68%. No obstante, la participacién de este grupo de empresas en el total
de la inversion del pais muestra una tendencia decreciente hacia el final de la muestra.

4 Datos INDEC para 2004.

5 Datos INDEC para 2003. El coeficiente de correlacién simple para estas variables fue del 95%.

16 Mientras que en el afio 1993 representaban el 56%.
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pefio econdmico y financiero de las mismas, circunstancia que se analiza en
detalle mas adelante.

Dentro del panel de empresas incluidas en la encuesta, la distribucién por
tamafio no es homogénea, observandose una alta concentracion, dado que
las 100 de mayor tamafio concentran mas del 65% del valor agregado en
toda la muestra, en tanto que las cuatro mas grandes explican algo mas del
20% del valor agregado. Similares resultados surgen si se observa el numero
de empleados en relacion al total de empleados en la muestra. Esta circuns-
tancia permite que la distincién entre empresas grandes y pequefias sea
relevante para el estudio de las restricciones al financiamiento, aun cuando
se trate de las empresas de mayor tamano del pais. El nimero de firmas por
sector tampoco resulta homogéneo, destacandose el sector de alimentos,
bebidas y tabaco como el mas numeroso. Cabe remarcar que mas del 50%
de las empresas son netamente industriales, siendo las restantes extractivas
(minas y canteras) y/o de servicios (electricidad, gas y agua, y comunica-
ciones).'” Estas ultimas son las que, en promedio, emplean un mayor nime-
ro de personas. En tanto, las extractivas muestran los mayores niveles de
inversién como porcentaje del capital para todo el periodo, siendo de hecho
el Unico sector con tasa promedio de crecimiento de la inversion positiva.t®
El sector de maquinarias y equipos muestra la menor tasa promedio de
crecimiento de la inversion.

La evolucién del desempefio econdmico de las empresas de la ENGE se
encuentra estrechamente relacionada con el comportamiento del resto de
la economia. En efecto, y en promedio, los indicadores de deuda, creci-
miento, empleo, exportaciones e inversion para las empresas de la mues-
tra reportan un coeficiente de correlacion de 0,85 para con indicadores
similares a nivel agregado.

A fin de evaluar la presencia de restricciones al financiamiento, siguiendo a
la literatura tradicional, se divide la muestra de acuerdo al supuesto a priori
acerca del nivel de asimetrias de informacion o volatilidad macroecondmica
y microecondmica al que estarian sujetas las empresas. En particular, el

17Sin considerar el resto de actividades que, sin embargo, tiene un nimero elevado de empresas.
18 Recuérdese que durante el periodo examinado se verifica una de las mayores crisis macroeconémicas
de la historia argentina.
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andlisis empirico de la seccion lll se desarrolla dividiendo la muestra segun
el tamano de las empresas, el origen de su capital y el sector al que perte-
necen. Esta division supone que las empresas pequefias, de origen nacional
y pertenecientes a ciertos sectores econémicos, estarian sujetas a mayo-
res asimetrias de informacién y/o incertidumbre. Considerando el caso del
agrupamiento por sectores, si bien no existen argumentos tedricos soélidos
que permitan inferir a priori cudles estarian mas sujetos a la presencia de
restricciones al financiamiento, el analisis descriptivo de la sub-seccién Ill.1
permitirda dar cuenta de la posible presencia de diferencias significativas en
términos de su estructura financiera. Esto podria relacionarse con diferen-
cias de informacién o por el efecto de la volatilidad y las condiciones ma-
croeconémicas y microeconémicas que pueden influir de manera asimétrica
en los diferentes sectores, volatilidad del tipo de cambio real, cambios regu-
latorios y/o legales, etc.

En el caso de la diferenciacion por tamafio de empresa, se dividié a toda la
muestra en percentiles y se consideré6 como pequefias (grandes) a aquellas
que se ubicaban dentro del 30% inferior (superior) de la distribucién. Para el
caso de la separacion por sectores, se empled la division realizada por el
propio INDEC, con una variable binaria segun la actividad econdémica principal
de la empresa.’® Por ultimo, segun la participacion accionaria, se consideré
dentro de capital extranjero a las que poseen mas del 50% de capital accionario
en manos de residentes en el exterior y de capital nacional a aquellas con una
participacion extranjera menor o igual al 10%.

lll. Resultados empiricos

lll.1. Estadisticas descriptivas

A continuacion, presentaremos una serie de estadisticas descriptivas relacio-
nadas con la estructura de financiamiento de las firmas, a modo de herramien-

9 Las empresas se agrupan en ocho sectores productivos a los efectos de cumplimentar el requisito de
secreto estadistico, con un minimo de doce empresas por sector, tal como puede observarse en la Tabla
7. Se conformaron asi los siguientes grupos: Minas y canteras; Alimentos, bebidas y tabaco; Combusti-
bles, quimicos y plasticos; Maquinaria, equipos y vehiculos; Resto de industria; Electricidad, gas y agua;
Comunicaciones y Resto de actividades. Es conveniente aclarar que este ultimo sector comprende a la
construccién, el comercio, el transporte y otros servicios. Para mayores detalles, ver Tabla A.2 del Anexo.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 48 | JULIO - SEPTIEMBRE 2007

| 85



ta de analisis complementaria a los resultados econométricos que se exami-
nan en la seccion 1ll.2. Conforme a los requerimientos impuestos por el objeti-
vo principal del presente estudio, desagregaremos los resultados por tamafio,
origen del capital y sector de actividad de la firma.?

lll.1.a. Por tamario de empresa

En la literatura econdmica se destaca frecuentemente la correlacion negativa
entre el tamafio de la empresa, medida por sus activos, el nivel de volatilidad e
incertidumbre de los ingresos futuros y el nivel de asimetrias de informacion que
enfrenta la firma. De hecho, el contraste entre las empresas pertenecientes a los
deciles superiores e inferiores de la distribucién de tamafio constituye uno de
los criterios basicos utilizados para agrupar las firmas segun la incidencia
diferencial de las restricciones al financiamiento, tal como se realiza en el
presente trabajo.

Diversos estudios indican que el efecto de la crisis econémica, social y finan-
ciera del afo 2001 no fue homogéneo por tamafio de empresas, especialmen-
te en términos de la estructura financiera. En particular, se observan diferen-
cias significativas entre aquellas empresas que tenian obligaciones financie-
ras en moneda extranjera emitidas en jurisdiccién foranea respecto de aque-
llas que, teniendo deudas financieras en moneda extranjera emitida en juris-
diccion local, accedieron a la posibilidad de peso-ificar las mismas. Por ejem-
plo, Elosegui, Pozzo y Sangiacomo (2005) muestran que las empresas gran-
des aumentaron significativamente el apalancamiento, medido como deuda
financiera total sobre patrimonio neto, en el periodo post-crisis, utilizando una
muestra de empresas con oferta publica. En la muestra analizada en este
trabajo, este aspecto se observa en la participacion de la deuda financiera
sobre el total de deuda, que muestra una marcada caida para las empresas
pequefias con posterioridad al afno 2001. Al mismo tiempo, se observa un

2 Cabe mencionar que también existen otros agrupamientos alternativos segun el grado de asimetrias de
informacién que enfrentan las firmas. En particular la literatura suele utilizar la politica de dividendos,
distinguiendo entre empresas que pagan dividendos por encima de la media respecto a aquellas que tienen
una politica de dividendos mas erratica. En este caso el argumento es que una politica de dividendos mas
estricta y constante refleja menores restricciones financieras. Adicionalmente, la literatura utiliza otras
divisiones, tales como la comparacion entre empresas que listan acciones (o emitieron ADRs), mas
transparentes y con mejor acceso a los mercados financieros, respecto de aquellas que no lo hacen. En
nuestro caso, la baja representatividad de empresas con oferta publica impide realizar esta divisién.
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menor peso de los intereses implicitos para este grupo de empresas durante
el mismo periodo.?

Tabla 1/ Uso alternativo de fondos por tamano. Mediana

~ Activos liquidos/Capital Dividendos/Capital*
Afo Grandes Pequeiias Grandes Pequeiias
1996 0,028 0,103 0,043 0,012
1997 0,025 0,145 0,015 0,012
1998 0,027 0,131 0,043 0,005
1999 0,032 0,124 0,006 0,003
2000 0,025 0,099 0,006 0,003
2001 0,025 0,112 0,006 0,007
2002 0,094 0,174 0,011 0,004
2003 0,070 0,219 0,010 0,011
Media 0,041 0,138 0,017 0,007

* Se utiliza el promedio simple.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.

Una vez mas, es en la estructura financiera y en las decisiones acerca de
los usos alternativos de los fondos generados internamente donde se obser-
van las diferencias mas significativas, indicativas de la posible relevancia de
las restricciones al financiamiento. De hecho, puede observarse como las
empresas acumulan activos liquidos en los afios posteriores a la crisis del
2001-02, especialmente en el caso de las empresas pequenas. Para estas
ultimas, también se observa un significativo aumento de la tasa de inversion
en el ano 2003, evidencia preliminar de la recuperacién econdémica luego de
la crisis del 2001-2002 (ver Tabla 1).

Un aspecto que merece destacarse es la participacion de la deuda financie-
ra de corto plazo sobre el total para el caso de las empresas pequenas que
alcanza practicamente la totalidad de la misma en promedio para todo el
periodo (ver Tabla 2).

Por ultimo, se observa que hay una correlacién positiva entre tamafo y nivel de
acceso a los mercados de financiamiento en el exterior, reflejo en parte de una

2 Este efecto puede deberse a una caida de la participacion de deuda financiera en relacion a las otras
fuentes de financiamiento. En especial, respecto al crédito comercial.
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menor predominio de asimetrias de informacién para las empresas de mayor tama-
fo relativo y/o de mayores posibilidades para hacer frente a los costos transaccionales
relacionados con el acceso a tales mercados. De hecho, la participaciéon de la
deuda financiera externa y la deuda financiera externa no bancaria tiene escasa
significatividad en el caso de las empresas de menor tamafio relativo (ver Tabla 3).

Tabla 2/ Estructura financiera por tamano. Mediana

DeudalActivos* Interés Implicito Deuda Financiera/ Deuda Financ. de
Afo P Deuda Total * CP/Deuda Financ.

Grandes Pequefias Grandes Pequeifas Grandes Pequeiias Grandes Pequefas

1995 0,4329 0,5112 0,5904 0,3319 0,562 0,963
1996 0,4861 0,5428 0,0776 0,0982 0,5704 0,3518 0,427 0,927
1997 0,5008 0,5621 0,0713 0,0815 0,5840 0,3498 0,376 0,828
1998 0,5258 0,5491 0,0727 0,0905 0,5963 0,3180 0,428 0,891
1999 0,5150 0,5320 0,0871 0,0988 0,5838 0,3489 0,465 1,000
2000 0,5235 0,5284 0,0932 0,1124 0,5859 0,3362 0,391 0,971
2001 0,5326 0,5681 0,0870 0,0953 0,6073 0,3282 0,521 1,000

2002 0,6082 0,6129 0,0720 0,1211 0,5666 0,2687 0,685 1,000
2003 0,4865 0,5368 0,0614 0,0910 0,4684 0,2203 0,677 0,997
Media  0,5124 0,5493 0,0778 0,0986 0,5726 0,3171 0,504 0,953

* Se utiliza el promedio simple.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.

Tabla 3/ Financiamiento en el exterior por tamano. Mediana

Deuda Externa / Deuda Financ. Deuda Financ. no Deuda Financ. no

Externa/ Bancaria/ Bancaria de CP/
Ao . Deuda Financ. Deuda Financ.
Deuda Total Deuda Financ. Total Externa * Externa de CP *

Grandes Pequeiias Grandes Pequefias Grandes Pequeiias Grandes Pequefas

1995 0,421 0,089 0,508 0,000 0,185 0,018 0,049 0,006
1996 0,434 0,068 0,617 0,000 0,203 0,019 0,036 0,007
1997 0,474 0,089 0,676 0,000 0,287 0,000 0,058 0,004
1998 0,524 0,063 0,714 0,000 0,301 0,000 0,048 0,014
1999 0,465 0,086 0,677 0,000 0,276 0,021 0,095 0,016
2000 0,496 0,097 0,703 0,000 0,244 0,000 0,101 0,012
2001 0,562 0,092 0,827 0,000 0,199 0,000 0,090 0,007
2002 0,601 0,108 0,872 0,000 0,161 0,000 0,110 0,000
2003 0,492 0,048 0,811 0,000 0,135 0,000 0,094 0,000
Media 0,497 0,082 0,712 0,000 0,221 0,006 0,076 0,007

* Se utiliza el promedio simple.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.
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En definitiva, el analisis por tamafo de la firma vuelve a indicar que las empre-
sas mas pequefias, presuntamente mas afectadas por la presencia de
asimetrias de informacion e incertidumbre, reportan una estructura financiera
y una evolucién de los usos alternativos de flujo de fondos compatible con la
presencia de restricciones financieras.

lIl.1.b. Por origen del capital

Otra divisién apropiada para distinguir entre empresas restringidas y no res-
tringidas es el origen de su capital. En este caso, se supone a priori que
aguellas empresas que son controladas por accionistas extranjeros tienen
mayor posibilidad de acceder a financiamiento en el mercado internacional,
siendo menos afectadas por la falta de profundidad y/o baja diversificacion de
los servicios financieros locales.

En lo que respecta al andlisis de la estructura financiera segun este criterio de
clasificacion, las diferencias mas notables se concentran especialmente en
términos de la tasa de interés implicita y el nivel de financiamiento de largo
plazo, lo que constituye evidencia de mejores condiciones para las empresas
controladas por residentes externos. Asimismo, las empresas de capital na-
cional muestran una mayor tendencia a la acumulacién de activos liquidos, lo
cual podria estar indicando la presencia de mayores restricciones al financia-
miento (ver Tablas 4 y 5).

Tabla 4/ Uso alternativo de fondos por origen de capital. Mediana

Activos liquidos/Capital Dividendos/Capital*

Ao
Nacional Extranjera Nacional Extranjera

1996 0,092 0,045 0,014 0,008
1997 0,124 0,058 0,015 0,005
1998 0,100 0,043 0,013 0,002
1999 0,094 0,034 0,005 0,015
2000 0,089 0,037 0,004 0,008
2001 0,103 0,047 0,006 0,002
2002 0,149 0,112 0,006 0,006
2003 0,112 0,105 0,009 0,005
Media 0,108 0,060 0,009 0,006

* Se utiliza el promedio simple.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.
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Tabla 5/ Estructura financiera por origen de capital. Mediana

Deuda Deuda Financ. de
Afio Deudal/Activos Interés Implicito* Financiera/Deuda CP/Deuda Financ.

Total

Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera

1995 0,497 0,497 0,380 0,474 0,789 0,933
1996 0,526 0,511 0,108 0,089 0,382 0,461 0,761 0,809
1997 0,538 0,511 0,097 0,085 0,388 0,474 0,718 0,685
1998 0,535 0,499 0,102 0,089 0,448 0,483 0,723 0,762
1999 0,539 0,506 0,112 0,094 0,410 0,499 0,783 0,792
2000 0,556 0,536 0,121 0,102 0,398 0,488 0,738 0,929
2001 0,567 0,528 0,127 0,104 0,380 0,476 0,765 0,993
2002 0,531 0,577 0,129 0,092 0,338 0,467 0,756 0,921
2003 0,410 0,490 0,106 0,061 0,270 0,415 0,716 0,883
Media 0,522 0,517 0,113 0,089 0,377 0,471 0,750 0,856

* Se utiliza el promedio simple.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.
Finalmente, se observa en la Tabla 6 que las empresas de origen nacional
hacen un menor uso del endeudamiento en el exterior. Esto se verifica princi-

palmente para la deuda financiera y no bancaria.

Tabla 6/ Financiamiento en el exterior por origen de capital. Mediana

Deuda Externa / Deuda Financiera Deuda Financ. no Deuda Financ. no

Externa/ Bancaria/ Bancaria de CP/

Aio . Deuda Financ. Deuda Financ.
Deuda Total Deuda Financ. Total Externa * Externa de CP *

Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera

1995 0,049 0,354 0,000 0,191 0,098 0,078 0,021 0,016
1996 0,045 0,391 0,000 0,234 0,056 0,111 0,009 0,014
1997 0,073 0,442 0,000 0,514 0,100 0,127 0,026 0,021
1998 0,071 0,459 0,000 0,497 0,087 0,151 0,010 0,027
1999 0,077 0,402 0,000 0,503 0,121 0,144 0,020 0,046
2000 0,057 0,441 0,000 0,472 0,055 0,113 0,016 0,046
2001 0,047 0,523 0,000 0,781 0,030 0,089 0,012 0,036
2002 0,076 0,617 0,000 0,917 0,025 0,120 0,014 0,076
2003 0,057 0,528 0,000 0,879 0,009 0,122 0,024 0,072
Media 0,061 0,462 0,000 0,554 0,065 0,117 0,017 0,039

* Se utiliza el promedio simple.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.
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Ill.1.c. Por sector de actividad

Tanto en los sectores extractivos como en los correspondientes a servicios,
se observa una estructura financiera con un mayor apalancamiento y una pro-
porcion de deuda financiera mas elevada (principalmente de largo plazo y con
una menor tasa de interés implicita) que la observada para el resto de los
sectores examinados, especialmente la industria (ver Tabla 7).

La estructura financiera de los sectores extractivos y de servicios se
correlaciona con una menor acumulacién de activos liquidos en relacion al
capital y, como fuera mencionado, una mayor tasa de inversion. Por el contra-
rio, los sectores netamente industriales muestran una mayor fragilidad finan-
ciera, que se manifiesta en una mayor acumulacion de activos liquidos, una
estructura financiera con menor apalancamiento relativo, una menor propor-
cion de deuda financiera sobre el total de deuda, una mayor participacion de
deuda financiera de corto plazo y una tasa de interés implicita en promedio
més alta.

Tabla 7/ Indicadores de la estructura financiera por sector
economico. Promedio simple del periodo 1995-2003

Div. pagados / Deuda
Activos Capital Deuda . .
- P Intereses . . Financiera de
Sector liquidos / .. Financiera /
Capi Implicitos CP/Deuda
apital  podiana Media Deuda Total Financiera
Minas y canteras 0,082 0,001 0,027 0,0620 0,5942 0,445
Alimentos, bebidas y tabaco 0,169 0,000 0,005 0,1039 0,4329 0,708
Combustibles, quimicos y 0,168 0,000 0,010  0,0949 0,4158 0,701
plasticos
Maquinaria, equipamiento y 0241 0000 0005 00976 0,3588 0,748
vehiculos
Resto de industria 0,140 0,000 0,008 0,0977 0,5159 0,651
Electricidad, gas y agua 0,045 0,000 0,000 0,0809 0,5831 0,534
Comunicaciones 0,063 0,000 0,000 0,0915 0,6251 0,507
Resto de actividades 0,209 0,000 0,022 0,1125 0,3440 0,643

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.

Debe notarse que la estructura financiera éptima puede diferir segun el sector
de actividad por diferentes causas relacionadas con la escala requerida de
operacion, el plazo de maduracion de las inversiones, diferentes tratamientos
impositivos, etc. Por ejemplo, ACW indican que empresas industriales que
estarian restringidas financieramente en los Estados Unidos muestran un pro-
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medio de tenencia de activos liquidos, como proporcién del capital, de entre
0,129 a 0,178, mientras que el mismo dato para empresas no restringidas se
ubica entre 0,055 y 0,09. Claramente, las empresas pertenecientes a los sec-
tores industriales de la muestra se ubican mas cerca de los primeros valores
que de los ultimos. Sin embargo, cualquier conclusién al respecto requiere de
un analisis mas exhaustivo de la evidencia disponible.

El acceso al financiamiento en el exterior del pais constituye una fuente alter-
nativa a los fondos disponibles en el mercado financiero local, que puede
resultar atractiva para las empresas y merece ser analizada con mayor deta-
lle. Debe tenerse en cuenta que dicho financiamiento se obtiene en moneda
extranjera, por ende tiene implicito un riesgo cambiario, claramente relevante
(sobre todo ex post) para el periodo bajo analisis. Por otro lado, debe notarse
gue el acceso al financiamiento en el exterior implica, en general, un costo
transaccional mas alto. Por ende, el acceso al mismo puede tomarse como
un indicio de una menor prevalencia de asimetrias informativas.

La estabilidad cambiaria y la relativa apertura financiera preponderante duran-
te la Convertibilidad permitié un acceso mas fluido a los mercados de financia-
miento externo, principalmente en el caso de las empresas de mayor tamafio
y fundamentalmente mediante la emision de obligaciones negociables, en
moneda extranjera y bajo jurisdiccién legal internacional.?? Al respecto, Elosegui
y otros (2005) muestran que varias de tales empresas enfrentaron dificultades
en el periodo de crisis post-devaluacion, llegando incluso a la declaracion de
default de sus obligaciones en el exterior. Estas empresas iniciaron entonces
costosas negociaciones con sus deudores, litigios que en la mayoria de los
casos se resolvieron de manera descentralizada, haciendo uso de la forma
juridica de Acuerdo Preventivo Extrajudicial. El mencionado trabajo remarca el
elevado costo en términos de inversion que significo el referido proceso.

Como puede observarse en la Tabla 8, los sectores extractivos y de servicios
son los que muestran una mayor incidencia del financiamiento externo sobre
la deuda total. Se destaca, en el caso de los servicios, la presencia de una

2 Aun asi, ha de mencionarse que la profundidad del mercado de bonos privados (incluso bajo jurisdiccion
internacional) para el caso de las firmas argentinas se encuentra muy por debajo de los estandares
internacionales, no solamente en comparacién con los paises desarrollados, sino también en relacion a la
evolucioén reciente de los mercados de bonos privados para los paises del sudeste asiatico. Para mayores
detalles ver De la Torre y Schmukler (2004) o Grandes y otros (2007b).
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elevada proporcién de deuda financiera no bancaria en relacion a la deuda
externa total, la cual refleja la emision de obligaciones negociables por parte
de las principales empresas del sector (empresas privatizadas). Puede notarse
gue las empresas netamente industriales presentan un menor apalancamien-
to en el exterior, especialmente en el caso de financiamiento no bancario.

Tabla 8/ Financiamiento en el exterior por sector econémico.
Mediana del periodo 1995-2003

Deuda Finan. Deuda Finan. no Deuda Finan. no

Sector Deuda External Externa/ Deuda Bancaria/ Deuda Bancaria (.ie CPI
Deuda Total ) . Deuda Finan.
Finan. Total Finan. Externa *

Externa de CP *
Minas y canteras 0,624 0,936 0,149 0,062
Alim., beb. y tabaco 0,120 0,089 0,037 0,014
Comb., quim. y plast. 0,373 0,162 0,070 0,022
Magquin., equip. y vehic. 0,412 0,059 0,093 0,027
Resto industria 0,285 0,359 0,094 0,020
Elect., gas y agua 0,349 0,602 0,245 0,103
Comunicaciones 0,547 0,694 0,273 0,111
Resto actividades 0,050 0,000 0,124 0,028

* Se utiliza el promedio simple del periodo 1995-2003.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.
lll.2. Estimaciones econométricas
lll.2.a. Resultados segun tamafio de empresas

La Tabla 9 presenta los resultados que se derivan de la estimacion de la
ecuacion 1 (enfoque de la inversion) en sus dos versiones. En la parte supe-
rior de la tabla se muestran los resultados correspondientes a la utilizacién
de los flujos de fondos propios (CF1_K) como variable de identificacion de
las restricciones al financiamiento, en tanto que en la parte inferior se utiliza
para ello al primer rezago de la tenencia de activos liquidos (CH_K). Asimis-
mo, a pesar de que no se muestran en la tabla, se incluyen diferentes varia-
bles binarias temporales y por sector.

Tal como se demuestra en trabajos previos (ver Elosegui y otros, 2006) la
seleccion del estimador que refleja de manera mas apropiada la relacion entre
inversion y beneficios corrientes debe tener en cuenta los supuestos implici-
tos de cada estimador (ver Grandes y otros, 2007a). Como puede verse en la
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Tabla 9, mas alla de los resultados de los fests de especificacion, el coeficien-
te correspondiente a la variable flujo de fondos (o, segun la version, a la tenen-
cia de activos liquidos) de las empresas pequeias es positivo, significativo y
mayor que la correspondiente a las empresas grandes.® Los tests que se
presentan en la Tabla 9 indican que no seria conveniente trabajar con minimos
cuadrados ordinarios, efectos aleatorios o efectos fijos sin correccion por
autocorrelacion; aunque la evidencia disponible no resulta tan categoérica para
elegir correctamente entre las restantes alternativas. Sin embargo, el analisis
de sensibilidad de los coeficientes relevantes arroja un nivel de homogeneidad
gue permite inferir la presencia de restricciones al financiamiento que, para el
periodo bajo analisis, afecta a las empresas pequefias de la muestra. En
efecto, aun cuando la magnitud de los coeficientes es sensible al método de
estimacion, los resultados son robustos, en tanto el signo y la significatividad
de los coeficientes correspondientes a los beneficios corrientes no se modifi-
ca sustancialmente al trabajar con distintos estimadores (aun cuando se mo-
difica la significatividad e importancia del resto de los coeficientes).

La escasa significatividad y el coeficiente negativo de la ¢ de Tobin (en la
version de la ecuacion 1 que utiliza como variable explicativa a CF1_K) coinci-
de con los resultados obtenidos por los autores en trabajos previos. Por su
parte, la especificacién que utiliza a los activos liquidos permite neutralizar la
correlacion entre el flujo de fondos propios y la g de Tobin, lo que se refleja en
un coeficiente positivo para esta ultima variable.

En resumen, los resultados encontrados muestran que solamente las empresas
de menor tamafo estarian sujetas a restricciones financieras significativas.?*

La Tabla 10 muestra los resultados correspondientes al modelo de acumula-
cién de activos liquidos (ecuacion 2) para dos definiciones alternativas de la
variable flujo de fondos.?®

2 Significativamente mayor desde el punto de vista estadistico.

2 Estos resultados, si bien reproducen el hallado por Elosegui y otros (2006) para la especificacion que
utiliza a la tenencia de activos liquidos como variable independiente en la ecuacién de inversion, difiere
sustancialmente con el que encuentran dichos autores para la especificacion que utiliza como variable
explicativa a CF1_K.

% Mas precisamente, CF1 y CF2. La primera es la definicion de utilidad empleada por el INDEC, mientras
que CF2 surge de sumarle a dicha acepcién amortizaciones, intereses pagados y cobrados con el sistema
financiero, impuestos sobre producciéon y ganancias y restarle los dividendos distribuidos.
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Como variables de control se incluye a la ¢ de Tobin, al tamafio (medido por
activos), y a los destinos alternativos para los flujos de fondos, es decir, la
variacion de capital de trabajo, la inversion y la deuda de corto plazo, que
resultan en general significativas y con los signos esperados.?®

Resulta importante destacar la relativa estabilidad (inter-estimador) de los co-
eficientes: significativos en todos los casos para las empresas pequefas, y
siempre superiores a los correspondientes a empresas grandes, que no resul-
tan significativos en general.?” Estos resultados, que se cumplen para las dos
definiciones alternativas de flujo de fondos, indican una clara evidencia de que
las empresas pequefias de la muestra enfrentan restricciones al financiamien-
to, que no soélo afectan su tasa de inversion, sino que también se reflejan en
las decisiones acerca de la estructura financiera.?®

lIl.2.b. Resultados segun origen de empresas

Los resultados que surgen de la aplicacion de los dos modelos de inversiéon
a diversas empresas segun el origen de sus accionistas pueden observarse
enla Tabla 11. La evidencia empirica, que se analiza seguidamente de acuerdo
a la especificacion econométrica mas robusta, indica que las empresas na-
cionales tendrian una mayor sensibilidad de la inversion a la liquidez y al
flujo de fondos propios en comparacién con las empresas extranjeras. En
este caso los tfests no rechazan la hipétesis nula de que el estimador de
efectos aleatorios es el apropiado, incluso en la especificacién que corrige
por autocorrelacion. El coeficiente correspondiente a las empresas naciona-
les es significativamente mayor al de las empresas con accionistas mayori-
tarios de origen extranjero. En definitiva, los resultados convalidan la hipéte-
sis de que las empresas de origen nacional enfrentan mayores restricciones
financieras, especialmente cuando se examina la especificacién de la ecua-
cién de inversion que utiliza a la tenencia de activos liquidos.

% Salvo en el caso de la g de Tobin que muestra un signo contrario al esperado aunque no es, en general,
significativa.

27 Mas alla del andlisis de sensibilidad de los resultados a los distintos estimadores econométricos, es
menester aclarar que los mismos se mantienen inalterados cuando se examina Unicamente aquellos
estimadores que serian los mas apropiados segun los supuestos tedricos relevantes y los resultados de
los tests de especificacion: GLS y IV-RE.

2 Los resultados se encuentran a disposicién de quien los requiera a los autores.
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La Tabla 12 muestra los resultados correspondientes a las regresiones de
variacién de activos liquidos para las empresas agrupadas por origen del capi-
tal, para dos definiciones de la variable de flujo de fondos. Como puede obser-
varse, los resultados no son tan robustos como los correspondientes a la
division de la muestra por tamafio. Sin embargo, para las especificaciones
gue son econométricamente mas apropiadas segun los tests de especifica-
cion (FE y GLS), los resultados parecen indicar que las empresas de capital
nacional presentan una mayor propension a acumular activos liquidos a partir
de la generacion de fondos propios.®

Cabe mencionar que los resultados mas robustos se obtienen para la defini-
cién de flujo de fondos que excluye el pago de dividendos. Esto puede deberse
a que, aun cuando la evidencia preliminar (estadisticas descriptivas de la sec-
cién lll.1.b) no permite discriminar una politica significativamente diferente en
relacién al pago de dividendos por origen de capital, se observa que las empre-
sas con controlante extranjero tienen una media de dividendos menor a las de
origen nacional para el periodo analizado (con excepcién de 1999 y 2000).

lll.2.c. Resultados segun divisién por sectores econémicos

Uno de los aspectos mas relevantes de nuestra muestra radica en que, gra-
cias a su tamafo y representatividad, es posible analizar la presencia de
diferencias significativas en el comportamiento financiero y de inversion de las
empresas considerando el sector econémico al que pertenecen.

Considerando el nimero de sectores econdmicos (ocho) y el nimero de em-
presas en cada sector (con un minimo de doce y maximo de cien), el analisis
econométrico se implementa de una forma diferente a la utilizada para reali-
zar el analisis de grupos dicotomicos o alternativos. En este caso, se opta
por analizar el efecto marginal cruzado que surge de multiplicar a los benefi-
cios corrientes (o0 a la tenencia de activos liquidos, segun el enfoque y la
especificacién) por una variable binaria que identifica a cada sector (dejando
uno afuera, cuyo coeficiente correspondera al de la variable que se utiliza
para evaluar la existencia de restricciones al financiamiento, sin interaccion).
El coeficiente correspondiente a la variable cruzada debe interpretarse como

2 Notese que para el caso de las empresas de capital nacional, el estimador IV (que utiliza la misma
estrategia de instrumentalizacién que Elosegui y otros, 2006) no pareciera ser apropiado debido a los
resultados del test de Sargan.
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un desvio, que puede o no ser significativo, del comportamiento correspon-
diente al grupo de control o base.

Como puede observarse en la Tabla 13, para la regresion de variacion de acti-
vos liquidos por sectores productivos se utilizé como grupo de control al sec-
tor de mineria, extraccion y canteras. Para este grupo el coeficiente corres-
pondiente al flujo de fondos es en general no significativo, indicando que no
presentaria restricciones al financiamiento. Sin embargo, existen sectores
que, para las diversas especificaciones econométricas examinadas, mues-
tran coeficientes positivos y significativamente mas elevados que el del grupo

de control.

Tabla 13/ Resultados regresion por sector econémico

Variacion activos liquidos

oLS FE RE FEAR REAR GLS IVFE2
c/sectores cruzados
Flujo de fondos (definicisn 1) -0.061 -0.098 -0.085 -0.105 -0.083 -0.007 0.000
(0.110)  (0.051)*  (0.046)* (0.053)** (0.050)*  (0.012)  (0.000)
" -1.021 -0.682 -0.883 -0.893 -1.111 -0.316 -0.476
Q de Tobin
(0.543)*  (0.388)* (0.334)*** (0.425)** (0.333)*** (0.117)*** (0.449)
Activos 0.004 0.004 0.007 -0.021 0.006 0.000 -0.011
(0.005) (0.021) (0.007) (0.011)*  (0.006) (0.001) (0.023)
Capital de trabajo 0.004 0.003 -0.003 -0.013 -0.005 0.017 0.029
(0.030) (0.008) (0.007) (0.008) (0.007)  (0.004)*** (0.015)*
|nversion -0.053 -0.040 -0.046 -0.041 -0.048 -0.022 0.097
(0.031)*  (0.032) (0.029) (0.037) (0.030) (0.007)***  (0.190)
Deuda financiera de corto plazo 0.058 0.054 0.053 0.035 0.050 0.043 0.083
(0.015)*** (0.007)*** (0.006)*** (0.007)*** (0.006)*** (0.003)*** (0.015)***
FF * Alimentos, bebidas y tabaco 0.095 0.117 0.112 0.180 0.121 0.019 0.117
(0.114)  (0.053)** (0.048)** (0.055)*** (0.052)**  (0.013)  (0.056)**
FF * Combustibles, quimicos y 0.143 0.162 0.171 0.197 0.182 0.036 0.166
plasticos (0.114)  (0.052)*** (0.047)*** (0.054)*** (0.051)*** (0.014)*** (0.058)***
FF * Maquinaria, equipamiento y 0.086 0.087 0.097 0.127 0.113 0.032 0.086
vehiculos (0.131) (0.059) (0.053)*  (0.063)** (0.057)** (0.017)*  (0.061)
FE * Resto industria 0.091 0.133 0.121 0.189 0.128 0.027 0.128
(0.112)  (0.055)** (0.049)*** (0.057)*** (0.053)** (0.013)** (0.059)**
FF* Electricidad, gas y agua 0.353 0.306 0.382 0.339 0.431 0.072 0.309
(0.137)***  (0.246) (0.206)*  (0.259)  (0.208)** (0.028)***  (0.249)
FE* Comunicaciones 0.140 0.164 0.143 0.177 0.154 0.025 0.138
(0.119) (0.139) (0.118) (0.176) (0.123) (0.021) (0.143)
FE* Resto de actividades 0.159 0.174 0.181 0.175 0.186 0.050 0.177
(0.112)  (0.055)*** (0.048)*** (0.058)*** (0.052)*** (0.014)*** (0.058)***
Observaciones 2515 2515 2515 1946 2515 2424 2515
Numero de firmas 569 569 478 569 478 569
R cuadrado 0.06 0.09 0.07 0.01 0.07 0.02
Hausman prob. 0.9351
Wald Test mod. (heter.) Prob>chi2 0.0000
Wooldridge test (autocorr.) 0.5934
Sargan Test (inst.) 6.7e-05

Errores Estandar Robustos entre paréntesis.

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
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En efecto, surge de las estimaciones que, en concordancia con las presun-
ciones previas derivadas de las estadisticas descriptivas, los sectores in-
dustriales parecieran haber estado sujetos a restricciones financieras mas
significativas durante el periodo analizado. En particular, tanto para el sector
de combustibles, quimicos y plasticos como para el resto de las actividades
industriales, se observan coeficientes cruzados significativos y positivos,
especialmente en la especificacion mas relevante desde el punto de vista
estadistico (IVFE2).%

IV. Conclusiones

El principal objetivo del presente trabajo es examinar la incidencia diferencial
de las restricciones al financiamiento a nivel firma segun el tamafio, el origen
del capital y, principalmente, el sector econémico de pertenencia de la mis-
ma. Para alcanzar este objetivo se utiliza una base de datos unica, derivada
de la Encuesta Nacional de Grandes Empresas (ENGE) del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC), desarrollada en base a un convenio de
colaboracion entre dicho organismo y el BCRA que contempla de manera
adecuada la confidencialidad y el secreto estadistico correspondiente.

Combinando esta fuente de informacion (particularmente representativa de los
principales agregados macroeconémicos del pais) con los aportes metodolo-
gicos para el caso argentino desarrollados (para otras muestras y/o diferentes
finalidades) en trabajos previos, se estudia el impacto de las restricciones al
financiamiento sobre las 500 grandes empresas relevadas por la ENGE, para
el periodo 1995-2003.

Entre los resultados de nuestro analisis empirico se destaca que las empre-
sas de menor tamafio relativo, al igual que las empresas de origen nacional,
presentan una estructura financiera mas fragil, con menor apalancamiento
financiero, deudas de plazos mas cortos, mayores intereses implicitos y me-

% Resulta importante destacar que, aunque estas intuiciones no parecieran convalidarse con los resultados
obtenidos para las ecuaciones de inversion (en general sin coeficientes significativos, que no se reportan
por cuestiones de espacio pero que se encuentran disponibles para quien las solicite a los autores), el
enfoque de la liquidez (ecuacion 2) que se reproduce en la Tabla 13 es generalmente menos sensible a
diversos problemas de sesgo de estimacion (ver Elosegui y otros, 2006).
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nor acceso al financiamiento externo. Estas empresas tienden a acumular
una mayor proporcioén de los activos liquidos.

Por su parte, los sectores extractivos muestran una estructura financiera mas
robusta que el resto de los sectores, lo que reflejaria no sdlo la particularidad
del negocio (eminentemente de gran escala, larga maduracion y transable)
sino también la mayor estabilidad regulatoria y legal, con un menor efecto de
la volatilidad macroeconémica. Por el contrario, los sectores industriales son
los que muestran una significativamente mayor fragilidad financiera durante el
periodo examinado. Las diferencias encontradas podrian ser indicios ciertos
de la presencia de restricciones al financiamiento.

En efecto, el analisis econométrico desarrollado para la identificacion de la
existencia de tales restricciones (realizado en base a los modelos estandar
de la literatura -el de inversion y el de acumulacion de activos liquidos), permi-
te concluir que las empresas de menor tamafio y las de capital de origen
nacional presentan las mayores restricciones al financiamiento. En tanto, los
resultados por sectores econdmicos indican que las empresas industriales
han sido las mas afectadas por el racionamiento de crédito, especialmente
las productoras de combustibles, quimicos y plasticos. En el otro extremo,
las empresas extractivas y de servicios no parecieran haber tenido problemas
de financiamiento al no reportar una sensibilidad estadisticamente significati-
va de la inversion a la liquidez o a los flujos de fondos propios, ni de la tenencia
de activos liquidos a esta ultima variable. En resumen, tanto la evidencia de
los hechos estilizados provenientes de balances, como los resultados que
surgen del analisis econométrico indican que, en un periodo de crisis econo-
mica y financiera, las restricciones al financiamiento afectaron de manera
asimeétrica a ciertos grupos de empresas (de menor tamafio relativo y capital
accionario nacional).

Una vez recuperado y afianzado el entorno de estabilidad financiera y ma-
croecondmica, las regulaciones deberian alentar la fluidez y diversidad de
instrumentos de financiamiento, sobre todo de largo plazo. En patrticular, las
politicas recomendables serian aquellas que promuevan un mayor acceso al
crédito, o mejores condiciones de financiamiento en materia de plazos y ga-
rantias, que podrian constituirse en un complemento efectivo y eficiente de las
orientadas a reducir el costo del endeudamiento empresario.
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Considerando que el estudio se centr6 en las grandes empresas debe tenerse
en cuenta tanto el financiamiento bancario como el proveniente del mercado
de capitales, particularmente el mercado de bonos privados. En tal sentido,
una lista no exhaustiva de medidas plausibles no deberia omitir aquellas ten-
dientes a desarrollar la securitizacion del crédito bancario y el uso de las
garantias reciprocas (importante para las empresas de menor porte), asi como
las que faciliten una mayor participacion del financiamiento al sector privado
en la cartera de los inversores institucionales locales (especialmente AFJPS).
La complementariedad entre un sector bancario sélido y un mercado de capi-
tales profundo y diversificado permitiria, no sélo reducir la volatilidad financiera
sino también la macroeconémica, variable clave para explicar existencia de
restricciones de financiamiento en cualquier tipo de empresas.
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