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Determinantes de la deuda corporativa en moneda
extranjera: el caso latinoamericano

Leandro Gaston Andrian

Resumen

El presente trabajo analiza la influencia de los regimenes
cambiarios sobre la dolarizacién de los pasivos empresa-
riales, focalizandose en la diferencia entre regimenes fijos
y flexibles. Para hacerlo se utiliza una muestra de 237
empresas de Argentina, Brasil, Colombia y México para el
periodo 1992-2000, la inetodologia de estimacion GMM-
system para modelos de pane! dindmicos y dos clasifica-
ciones de regimenes cambiarios. Los resultados sugieren
que los regimenes cambiarios fijos, as{ como su duracion
y volatilidad, influyen positivamente sobre la proporcion
de deuda en moneda extranjera mantenida por las firmas.
Asimismo, se exploran otros determinantes del grado de
dolarizacion de los pasivos corporativos, introduciéndose
variables sugeridas por la literatura pero no analizadas hasta
el inomento. Se observa que la inestabilidad de la economia
afecta las decisiones de cartera de las firmas. A su vez, las
expectativas de salvataje por parte del Estado y las regula-
ciones generan problemas de informacién asimétrica,
incentivando a las firmas a tomar un mayor riesge cambiario.
Por altimo, se explora la relacion entre la dolarizacion de
los pasivos corporativos y el pecado original interno,
concluyendo que la reduccion de éste Gltimo es, en parte,
alcanzada via dolarizacion de la deuda de largo plazo.

1. Introdnecion
L.as crisis financieras de los afos 90 (del siglo XX), como

sefialan Kaminsky y Reinhart (1998), se caracterizaron por
ser la conjuncién de dos fendmenos: por un lado, crisis

financieras; y por otro iado, crisis cambiarias. Las carac-
teristicas de las economias que las sufTieron tienen, entre
otros, dos componentes en comtn: la liberalizacién de los
mercados financieros y un mayor grado de dolarizacién'
en las transacciones tanto de bienes y servicios como
financieras.

Ias explicaciones para este fendmeno derivaron en fo que
se conoce como modelos de tercera generacion de crisis
cambiarias -Krugman (199%9a y [999b) y Calvo (1999 y
2000}, los cuales se enfocan en la relacién entre los balances
de las empresas y/o los bancos, el grade de dolarizacidn de
los pasivos ¥ los activos, y el rol jugado por el tipo de
cainbio real (RER) y el régimen cambiario. En efecto, la
composicién de monedas del balance de las empresas v los
bancos juega un rol central en la explicacién de las crisis
acaecidas durante los ultimos afios. De ahi la importancia
de estudiar este fendmeno, en efecto, una vez que una
devaluacién y/o una fuerte depreciacion real han sucedido,
¢l efecto esencial que producen los pasivos dolarizados,
via el descalce de monedas con los activos, es el deterioro
del patrimonio neto de las einpresas y de los bancos, con
su consecuente incremento en el riesgo de quiebra. De esta
manera, Ia dolarizacién de los pasivos de las empresas vy
de los depdsitos bancarios han sido tomados como fuentes
de inestabilidad financiera en los pafses emergentes. A
modo de ejemplo, se exponen los ratios de dolarizacion de
los pasivos de empresas no financieras cotizantes en bolsa

' De acuerde con la literatura: el términe "délar” se usara come
sinénima de moneda extranjera utilizada como dinero; y "pesc”
representara la moneda doméstica.



y de los depdsitos bancarios para algunos paises seleccio-
nados.

Tabla 1.a: Pasivos en Moneda Exiranjera’Pasivo Total
Promedios anuales de las empresas por pals

Afio Arganting Brasil Calgmbia Méxco
:1°r) 44 4% 0.0% 300% 37 2%
1882 48.1% 4% a1 2% 78 6%
1624 52.3% 29.7% 35 7% 44 2%
1695 56 4% 33.5% 12 0% 39 0%
908 57.5% 26.6% LI 4T 0%
1887 50 2% 0w 1B E% 42 79
1068 60.2% IR 20 8% 47 1%
1999 50.8% 34.4% 202% 43 2%
2000 B2.0% 1% 18 6% AE 5%

Fuente: Ecanomalica

Tabla L.b: Depdaitos en Moneda Extranjera’Depdsitos Totmeas

AR Argentina Australia Bollvia Nueva Zelanda Turqula
1982 5 0% 09% 61.2% 27.4% 52.6%
1693 63 0% 0 B% B4 32.6% 72.6%
1954 52 2% HEY% 78.5% 227% 100.3%
1508 55 0% Q7% 768.3% 229% 95 4%
1ees 53 4% 1% 7% B1.6% 41.4% S0.6%
1087 53 6% 12 1% e17m 25,87 BS.5%
1898 54 B% 13 8% 618% 39 5% 82.2%
1999 53 3% 14 2% 0z 6% 20 1% 80.0%
2000 5 9% i 4 BZ1% 28 2% 28 1%

Fuasts; FS y Barcos Ceantrales

De esta manera, estudiar los detenninantes de la dolarizacion
de los pasivos no es un asunto trivial, dado que los pasivos
dolarizados, via efectos de balance, generan un grado de
inestabilidad mayor en la econoinia al aumentar el riesgo
de quiebra (por incremento en el riesgo cambiario por
devaluacion) e intensificando la vulnerabilidad financiera
de ese pais. Al respecto se pueden distinguir dos problemas
particularmente nocivos en la economia: descalces de
monedas y pecado original. Hausmann et al (2003b) definen
al descalce de monedas como la diferencia en la
denominacion de monedas en activos y pasivos, mientras
que el pecado original en su aspecto externo es definido
como la incapacidad de un pais de endeudarse en el exterior
en su propia moneda, v en su fase doméstica consiste en
la incapacidad de los agentes de endeudarse a largo plazo
intemamente. Los doshechos no son necesariamente iguaies:
los agentes de una economia pueden tener calzados sus
pasivos y activos, pero sus deudas externas pueden estar
en toneda extranjera.

Este proceso de dolarizacién coincidié con la adopcion de
regimenes cambiarios fijos en varjos paises (Levy Yeyati
et al, 2003), siendo Argentina el caso paradigmético. La
motivacion principal del trabajo es precisamente evaluar
el grado de influencia del régimen cambiario sobre las
decisiones de endeudamiento en moneda extranjera a nivel
microeconomico.

Varios trabajos se han dedicado a medir los efectos del
leverage en ddlares de los pasivos de las empresas sobre

distintas variables macroecondmicas y microecondmicas,
Beakley v Cowan (2002) lo hacen sobre la inversidn,
Bebczuk y Fanelli (2002) sobre la estructura de capital para
el caso argentino, Benavente et al (2003) sobre los efectos
de balance v el tipo de camnbio para Chile; y Krugman
{1999b), Calvo (2000) v Mishkin (2001) sobre su rol en
las crisis financieras de los aflos 90. No obstante, muy pocos
estudios se han detenido a examinar exhaustivamente los
determinantes de la deuda en moneda extranjera de las
empresas. Arteta (2002) analiza con datos macroeconémicos
el grado de dolarizacion de los créditos v los depositos en
moneda extranjera en el sector bancario. Beakley v Cowan
(2002) analizan en forma muy concisa los determinantes
de los pasivos dolarizados de Jas empresas en Latinoamérica
sin controlar por factores microecondémicos Vv
macroeconomicos. Otros trabajos analizan los determinantes
micro y macroecondmicos para un pais en particular.

Sin embargo, no existe ningidn trabajo que haya estudiado
1as principales economias latinoamericanas en conjunto y
evalile los determinantes de los pasivos dolarizados contro-
lando por los distinfos factores macroeconémicos v finan-
cieros, es decir, evaluar en forma de cross section y tempo-
ralmente el efecto del régimen cambiario. De esta manera,
la innovacion que plantea esie trabajo es, por un lado,
analizar en forma exhaustiva con datos en panel el impacto
del régimen cambiario sobre las decisiones empresariales
en cuanto a la composicién de monedas del pasivo. Por
otro lado, utilizar datos a nivel inicroecondmico combinados
con informacidn macroecondmica para evaluar el impacto
del régimen cambiario sobre la deuda corporativa. Asimismo,
se mroducen nuevas variables en el andlisis que la literatura
considera relevantes como determinantes de la deuda en
moneda extranjera y que hasta el momento no han sido
analizadas.

Asi, el objetivo de este trabajo es identificar los principales
determinantes del porcentaje de deuda en moneda extranjera
sobre el total de deuda de las empresas en Argentina, Brasil,
Colombia y México para el periodo 1992-2000, prestando
particular atencion al régimen cambiario. En tal sentido, se
analizardn distintos factores microecondmicos vy macro-
econdmicos que pueden influir tanto en la oferta como en
la deinanda de crédito en moneda extranjera. La organizacion
del trabajo es la siguiente: en la seccidn 2) se realiza una
revision de los irabajos teéricos y empiricos mas relevantes
v se plantea la hip6tesis del trabajo. En la seccion 3) se
explica y se describe brevemente la base de datos utilizada
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y algunos hechos estihzados. En la seccion 4) se expone
el método de estimacién para paneles dindmicos a utilizar.
En la seccidn 5) se presentan los resultados arribados para
la hipétesis central y las otras variables seleccionadas; y
en la seccion 6) se realiza una breve conclusion sobre los
principales puntos del trabajo y del método utilizado.

2. Revision de la literatura e hipdtesis del trabajo
2.1 Revision de la literatura

Respecto de los efectos de la dolarizacion de los pasivos,
como expresan Levy Yevati et al (2003), mientras que la
literatura tiende a enfocarse sobre los efectos adversos de
una devaluacion nominal inesperada en presencia de des-
calces de monedas, los efectos de balance son relacionados
al uso del tipo de cambio como mecanismo de ajuste sobre
los shocks externos y, en particular, la transicién a un tipo
de cambio real (RER) mas depreciado en economias finan-
cieramente dolarizadas. En este sentido, es esencial notar
que un régimen superfijo que previene exitosamente una
amplia devaluacion nominal no protege a un pais de los
efectos de balance por un ajuste en el RER. En un régimen
fijo, la sobrevaluacién del RER es corregida através de un
proceso de deflacién que reduce el precio relativo de los
bienes no transables erosionando la capacidad de pago de
los deudores del sector no transable sin importar la
denominacién de la moneda de los préstainos, este fendmeno
es conocido como el problema de las transferencias -
Krugman (1999a ¥ 1999b) y Calvo (1999 y 2000)-. En
contraste en un pais sin dolarizacion financiera, el ajuste
a un mas depreciado RER viene desde una depreciacion
nominal de un tipo de cambio flexible que mejora (via
disolucion de fa deuda) la capacidad de pago de los deudores
en el sector no transable.

En cuanto a la literatura que investiga las consecuencias
del tipo de cambio y el régimen cambiario sobre la
composicién de monedas de los pasivos empresariales y
bancarios, se tiene que los efectos de la volatilidad del tipo
de cambio sobre las firmas ha ido creciendo ¢n el debate
de los regimenes cambiarios para los paises en desarrollo
(Levy Yeyati et al, 2003). Se enfatiza el limitar la variabilidad
del tipo de cambio (Calvo v Reinhart, 2002}, el efecto
"miedo a flotar”, v el impacto sobre la economia real de
los colapsos cambiarios. El llamado enfoque de "hojas de
balance" hace hincapié que, via crédito doméstico en moneda
extranjera (tanto a través de ahorros domésticos dolarizados
o endeudamiento extranjero), la sistemdatica exposicién al

riesgo cambiario es incrementada tanto a nivel bancario (si
las regulaciones financieras permiten a las instituciones
posiciones en moneda extranjeras no balanceadas) o direc-
tamente a nivel de las firmas (a traves de la exposicion del
riesgo cambiario de la deuda en délares versus las ganancias
en moneda local). Este enfoque también ha sido usado tanto
para explicar la propension de las economias en desarrollo
a reducir la volatilidad cambiaria bajo cualquier tipo de
régimen cambiario de jure, y argilir a favor de la adopcién
de arreglos cambiarios superfijos (incluyendo la dolarizacion
unilateral).

Sin embargo, los efectos del tipo de cambio sobre los
balances son generalmente mds un fenémeno derivado de
la falta de una moneda nacional fuerte. Mas precisamente,
las economias emergentes tienden a tener monedas débiles
que no son aceptadas como depdsito de valor tanto doméstica
como internacionalinente. En otras palabras, monedas
débiles generan pecado original externo, porque los acree-
dores extranjeros no quieren prestar en moneda local, o
pecado original doméstico, dado que los acreedores son
reacios a prestar a Largo plazo en moneda doméstica. De
esta forma, el sintoma inmediato es que el puiblico prefiere
ahorrar principalmente en moneda extranjera (induciendo
a la dolarizacion financiera) o directamente en activos en
moneda nacional a corto plazo o directamente off shore.
Como resultado, cuando el sector financiero estd dolarizado,
los deudores del sector no transable termiinan con deuda
denominada en bienes transables, incrementando su
exposicién cambiaria.

Aungue, en general, economias parcialmente dolarizadas
con una moneda débil tienden a sufrir tanto descalces de
monedas y plazos, intuitivamente, paises donde el primero
prevalece, tienden a mancjar cuidadosamente su tipo de
cambio, mientras que aquéilos que sufren el segundo
adaptaran su politica monetaria en orden a minimizar los
efectos reales de utilizar la tasa de interés como defensa al
tipo de cambio. Asi, independientemente del régimen de
jure reportado por el pais, la politica cambiaria de facto
sera ampliamente determinada por la importancia relativa
entre los descalces de plazos y monedas, y sus consecuencias
percibidas.

Este ultimo hecho estaria indicando en cierta forma® que
el orden de causalidad iria en sentido contrario al estudiado
en este trabajo. Sin embargo, a pesar de que no es objeto

2 Aqui se analiza la dolarizacion de los pasivos corporalivos, no
los descalces en monedas.
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de la investigacion, en los resultados se mostrard como un
primer indicio que la deuda en moneda extranjera de las
empresas no causa en el sentido de Granger al régimen
cambiario de Facto; y no es posible rechazarlo en el sentido
inverso. Este resultado no implica que una vez instaurado
el régimen se produzea un circulo vicioso enire la dolari-
zacién de los pasivos empresariales ¥ la manutencion de
un régimen fijo, o en forma mas amplia, que el agregado
de los pasivos dolarizados de una economia tenga el efecto
mencionado anteriormente sobre la politica cambiaria.

Como sefiala Arfeta (2002), respecto del régimen cambiario
como de determinante de la eleccion del leverage en dolares
¥ el descalce de monedas existen dos puntos de vista. Por
un lado, la vision de Mishkin (1996} y Obstfeld (1998),
entre otros, quienes sostiencn que los regimenes de tipo de
cambio 1ijo alientan a las {irmas v bancos a incurrir en
descalces de monedas al contraer deuda en ddlares, sin
asegurar esta exposicion, debido a que los agentes creen
estar intnunes a las fluctuaciones del tipo de cambio dado
el compromise de la autoridad monetaria a defender la
paridad establecida. Por otro lado, esté la visién que sugiere
que mayor flexibilidad cambiaria incrementa el costo de
asegurarse contra el riesgo camnbiario, lo cual obliga a los
agentes en ng incurrir en descalces de monedas (Hausmann
etal, 1999, v Mckinnon, 2001). Pese a que la intencidn del
trabajo no es medir este fendomeno, si es la de observar uno
dc los componentes dcl posible descalce, es decir, los
pasivos dolarizados corporativos.

Entre ofros determinantes de la deuda dolarizada, se indica
a los problemas de regulacion bancaria. Por un lado, Levy
Yeyati et al (2003) sefialan que, mientras los estandares de
Basilea han incorporado el riesgo de mercado en los esque-
mas regulatorios, tales medidas, como limites a exposicion
cambiaria a nivel bancario, tienden a quedarse cortos en el
riesgo crediticio asociado a los descalces de monedas a
nivel de las firmas, particularmente en economias con alta
volatilidad de] RER. Por otro lado, Mishkin (2000} sefiala
que la existencia de un seguro de depésitos, implicito o
explicito, genera problemas de informacion asimétrica, los
cuales alientan tanto a los bancos como a las firmas a la
generacion de créditos en moneda extranjera.

Desde el punto de vista tedrico, en general, no existe una
amplia bibliografia que investigue especificamente sobre
los determinantes del endeudamiento en moneda extranjera
del sector privado. Como se observg, ésta generalmente se

refiere a las consecuencias de la dolarizacion de las carteras
de los bancos v las firmas. Entre los trabajos mas refevantes
se puede mencionar el de Calvo (2002), quien expone como
determinantes de fa dolarizacion de los pasivos de las
empresas a la sustitucion de monedas en economias alta-
mente voldtiles e inflacionarias, la dolarizacion de la deuda
pliblica v la expectativa de un refinanciamiento en pesos
de la deuda privada en délares a tasas de interés atractivas.

Entre los trabajos empiricos, como va se menciond, se
encuentran los de Fanelli y Bebczuk (2002), quienes exploran
determinantes micro y macroecondémicos de la deuda en
moneda extranjera para las firmas que cotizan en bolsa en
Argentina; Beakley y Cowan (2002} investigan el efecto
de los pasivos dolarizados sobre la inversién y analizan
brevemente los determinantes de los pasivos dolarizados
de las firmas en paises emergentes; Benavente et al (2002)
lo hacen para el caso chileno; De Nicold et al (2003} analizan
los depdsitos bancarios en moneda extranjera encontrando
que la politica macroecondmica v la estructura institucional
son determinantes de las variaciones cross-country en la
dolarizacion; v Arteta (2002) estudia principalmente los
descalces de monedas para los agregados macroecondmicos
y financieros ¥ su relacion con el régimen cambiario. Sin
embargo, ninguno de estos trabajos realiza un estudio
profundo de los determinantes microecondomicos y
macroecondmicos de los pasivos en moneda extranjera,
mds aun, a excepcion del dltimo trabajo mencionado, el
cual analiza datos macroeconémicos, no se investiga su
relacion con el régimen cambiario ¥ los movimientos en
los tipos de cambio. Por Gltimo, en BID (2003} varios
autores’ analizan primordialmente el efecto de las devalua-
ciones y la volatilidad de las tasas de interés y el tipo de
cambio sobre la composicion de monedas del pasivo de las
empresas. pero no estudian el comportamiento de los pasivos
dolarizados bajo distintos regimenes cambiarios.

? Luis Carranza, "Debt composition and balance sheet effects of
exchange and interest rates volatility; case of Peru". Juan Carlos
Echeverry, Roberlo Steiner y Leopoldo Ferguson, "Hell, heaven
or hedged: debt devaluation and firm investment in Colombia”.
Sangeeta Pratap y Alejandro Somuano, "Debt compaositian and
balance sheet effect of exchange and interest rate volatility in
Mexico". Sebastian Galiani, Eduardo Levy Yeyati y Ernesto
Schargrodsky, "Financial dollarization and deb! deflation under
a currency board: the case of Argentina”. Felipe Morandé, "Debt
compaosition and balance-sheet effects of exchange rate: a firm
level analysis for Chile". Marco Bonomo, "Debt compaosition and
balance sheet effecls of exchange and interest rate valatility in
Brazii”,
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2.2 Hipdtesis y otros efectos esperados

En esta seccion se plantean la hipdtesis central del trabajo,
que los regimenes cambiarios fijos alientan a la dolarizacion
de los pasivos corporativos, y otros resultados esperados.
A modo de resumen se describen brevemente las variables
a ser analizadas y el signo esperado de éstas.

acreedores tienen cubierto el riesgo cambiario por lo que
éstos estdn dispuestos a conceder mayores términos en la
duracion del préstamo; este hecho es beneficioso para las
firmas si desean un mayor apalancamiento y, en particular,
si quieren financiar activos de larga duracién. A su vez, los
bancos querrdn calzar la maduracién de sus pasivos deno-
minados en distinta moneda, de modo que el plazo también

Aspectos teéricos de la dolarizacién de los pasivos corporativos

Argumentos a ser analizados - signo esperado

Marco

Fundamento - Variable

Signo esperado
Deudores  Acreedores Total

Régimen de fipo de cambio fijo

+ + +

Racional - Microeconémicas
Activo Fijo

Tamafio de la empresa

Actividad transable
Condiciones dei crédito
Plazos mayores

Tipo de cambio
Tasa de devaluacion

Apreciacién esperada del RER +
Variabilidad del tipo de cambio nominal -
Variabilidad de la politica cambiaria -

Vanables Financieras Entrada de Capitales

Desarrollo del sistema financiero 7
Acceso a los mercados financieros
Inestabilidad Financiera y Bursatil -
Volatilidad e inestabilidad macroeconémica - ?
Momentos previos a una crisis -

Macroeconémicas

Proporcién de deuda de Largo plazo

Diferencial de tasas (> riesgo cambiario)

Volatilidad del tipo de cambio -

+ + o+

1

.
+ 0+ + Y+ o+ o+ o+ o+ o+
S I SRS EEC I R R R i N

informacion Asimétrica - Regulacion

Rescale
Tipo de cambio
Macroecondmicas

Regulacion Bancaria laxa - créditos U$S ...
Regulacion Bancaria laxa - depositos U$S
Seguro para depésitos en U$S

Duracién del régimen cambiario
Deuda Publica dolarizada

Iracional - Condicicnes de! crédito

Tipo de cambio Miopia

Subestimacidn del riesgo

P N
+4l+ v+ 4+ +]+ o
PR B PR

La eleccitn entre créditos en moneda extranjera y local,
por parte de las firmas y los acreedores, dependera funda-
mentalmente de tres componentes: el costo, el plazo y el
riesgo. Los créditos en doélares seran mas baratos que los
préstamos en pesos, en la medida que los denominados en
moneda doméstica incorporen {a prima por ricsgo de
devaluacion.

Los plazos de los créditos en moneda extranjera tienden a
ser mayores que Jos créditos en moneda local dado que los

dependera de la composicion de monedas de los depésitos,
sobre todo en pafses emergentes donde los depdsitos en
moneda local tienden a ser de muy corto plazo (Levy Yevati
et al, 2003), por lo que es de esperarse que los créditos en
pesos sean de menor duracion. Las lineas de créditos
externos son otro aliciente a que los créditos en moneda
extranjera sean de Jargo plazo, dada la larga duracion de
estos tipos de créditos. Para los deudores, menores plazos
significan mayores necesidades de refinanciamiento de la
deuda, por lo cual tamnbién estardn incentivados a contratar
créditos de larga duracion v 1asas tijas.
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El riesgo dependera de varios factores, por el lado del
deudor, si éste tiene calzados sus ingresos (como las acti-
vidades transables) su exposicién cambiaria serd menor. A
su vez, cuanto mayor sea la duracion del crédite mayor
tiempo estd expuesto el deudor al riesgo cambiario, pero
si tiene asegurado sus flujos de ingresos contra una
devaluacion, su exposicion cambiaria se vera reducida. Por
el lado del acreedor, éste preferird prestar en moneda
extranjera con el fin de disminuir su riesgo cambiario.

Las tres variables se ven influenciadas en gran medida por
determinados factores que afectan especialmente al riesgo
cambiario. Los problemas de informacién asimétrica y
ciertas posibles conductas irracionales incrementan sustan-
cialmente los incentivos de los deudores y de los acreedores
a suscribir contratos en moneda extranjera. Asi, las politicas
gubernamentales (rescates. regulacion bancaria y politica
cambiaria) y los comportamientos irracionales (miopia y
subestimacion del riesgo) reducen el riesgo percibido por
los agentes.

2.2.1 Hipotesis

Untipo de cambio estable, en particular un arreglo cambiario
fijo, genera fuertes incentivos a la dolarizacion si los agentes
creen estar inmunes a las fluctuaciones del tipo de cambio
debido al compromiso de la autoridad monetaria en mantener
la paridad prefijada (Mishkin, 1996; y Obstfeld, 1998). En
este sentido, el riesgo cambiario es ampliamente suprimido
incrementando los deseos de los deudores a endeudarse en
moneda extranjera, en particular sobre aquéllos que no
pueden calzar sus ingresos con los pasivos dolarizados. De
esta manera, los efectos adversos sobre los plazos y la
prima por riesgos son pormenorizados incentivando a las
firmas a tomar deudas en moneda extranjera. Asi, uno de
los efectos que genera el régimen cambiario fijo es que Jos
agentes esperan que la paridad cambiaria se mantenga
durante el ciclo de vida del crédito, es decir, el tipo de
cambio al momento de] pago.

El caso argentino es el mejor ejemplo de esta situacion, en
donde bajo un régimen superfijo (1éase caja de conversidn
sostenida por una ley) la tasa en pesos estaba relativamente
cercana a la tasa en dolares, es decir. la prima por riesgo
era lo suficientemente baja para incentivar a los deudores
a tomar deuda en moneda extranjera, existia una gran
dolarizacion de los depdsitps v de los créditos, en particular
los de larga duracidon. Como ejemplo cabe citar a los

préstamos hipotecarios, los cuales eran de largo plazo, no
existian lineas de créditos en moneda local y generalmente
los deudores no estaban calzados.

De esta manera, el régimen cambiario juega un rol central
en la determinacion de la dolarizacion de los pasivos en
una ecounomia. Por lo que el objetivo principal del trabajo
es evaluar el impacto del régimen cambiario sobre el cociente
deuda en moneda extranjera a deuda total de las empresas,
En particular, la hip6tesis central es que regimenes de tipo
de cambio fijo alientan a las empresas a tomar una mayor
proporcién de su deuda en moneda extranjera. Esta
presuncion es sustentada esencialmente bajo el argumento
enunciado, entre otros autores, por Calvo (2002) y Levy
Yeyati et al (2003): dada la volatilidad de las economias
bajo estudio y que sus monedas son relativamente débiles,
con un régimen cambiario fijo, tanto acreedores como
deudores tienden a suscribir contratos en moneda extranjera,
los primeros con el fin de disminuir su exposicion al riesgo
cambiario frente a una devalvacién, y los segundos para
acceder a créditos con términos mas favorables de tasa y
plazo.

La clasificacion de régimen cainbiario escogida no es trivial
para el caso bajo estudio. En efecto, la hipétesis principal
sera contrastada bajo dos ciasificaciones alternativas de
regimenes cambiarios: la clasificacion de Jure, consistente
en el régimen que cada pais declara ante el FMI, y la
clasificacion de Facto de Levy-Yeyati y Sturzenegger (2000),
la cual es construida mediante la técnica de cluster agrupando
a los paises en cuanto al movimiento del tipo de eambio y
de las reservas internacionales.® A priori no es posible
realizar un juicio sobre la comparacion de la magnitud de
los coeficientes entre ambos regimenes. Por un lado, tipos
de cambio estables independientemente del régimen decla-
rado. los cuales son captados por la clasificacion de Facto,
tienden a alentar al endeudamiento en moneda extranjera,
Por otro lado, dado los paises incluidos en la muestra, un
régimen de cambio fijo de Jure, puede evidenciar un mayor
grado de compromiso de la autoridad monetaria en mantener
una paridad cambiaria prefijada, en este sentido, se puede
sefialar al caso argentino como un régimen de Jure v de
Facto que se mantuvo en el tiempo: y en contraposicion a
Meéxico que, a pesar de haber declarado un régimen flotante
durante los afios 1992-94, mantuvo un régimen fijo, el cual
fue quebrantado durante la crisis del Tequila.

4 Veren la tabla B.1, del Apéndice B, el criterio de clasiticacién
cambiaria de Levy-Yeyati y Sturzenegger {2000).
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La hip6tesis principal serd evaluada no sélo indicando el
tipo de régimen (tanto de Jure como de Facto), sino también
se analizara el efecto de la duracién del régimen cambiario,
cuyo signo no es posible determinar a priori. Siun Gobiemno
ha repelido con éxito un ataque especulativo contra la
moneda en el pasado, como fue el caso argentino, y ¢l
régimen ha perdurado en el tiempo, ya sea por miopia,
histéresis o por problemas de riesgo moral, es posible que
el publico perciba que el Gobierno continuard manteniendo
la paridad cambiaria, suscribiendo de esta manera contratos
en délares debido a que las tasas de interés son mas bajas
o los plazos mas convenientes. Por otro lado, si las empresas
perciben que tarde o temprano el régimen colapsara, €stas
serén reacias a endeudarse en moneda extranjera cuanto
mas tiempo haya persistido el régimen de tipo de cambio
fijo, especialmente en América Latina donde los regimenes
de tipo de cambio fijo han tenido histéricamente una vida
relativamente corta (ver Apéndice B, tabla B.2 para la
duracién de los regimenes fijos desde 1980).

Asimisma, el efecto del régimen cambiario dependera de
la estabilidad que mantenga en el tiempo, es decir, no sélo
su duracion, sino también que no existan importantes saltos
en la actitud del Gobierno frente al manejo de la politica
cambiaria. En esta instancia, no se estaria analizando el
comportamiento del tipo de cambio, el cual puede ser
analizado por su desvio o coeficiente de variacion, sino el
movimiento del mismo en conjuncion con el manejo de las
reservas internacionales, para lo cual se utilizara la
clasificacidn de facto de regimenes cambiarios. En este
sentido, el signo esperado es incierto, dado que por el lado
de la oferta de crédito cuanto menor es el compromiso de
la autoridad monetaria en mantener una politica cambiaria
determinada, mayvor incentivo tendran los acreedores en
prestar en moneda extranjera. En tanto que para los deudores,
el sentido sera inverso,

2.2.2 Controles y otros efectos esperados

Uno de los principales controles sobre la eleccion de la
proporcion en délares mantenido por las empresas es el
diferencial de tasa de interés entre los créditos en pesos 'y
en dolares. A priori, su signo no estd definido. Por un lado,
si los agentes subestiman el riesgo cambiario, la tasa de
interés en moneda extranjera, al no contener el comnponente
de expectativas de devaluacion presente en los contratos
en moneda local, es un atractivo para las empresas y con
lo cual puede esperarse que repercuta en forma positiva
sobre el endeudamiento en ddlares. Por otro lado, un mayor

diferencial de tasas de interés implica que la prima por
riesgo cambiario es mayor, es decir, mayores son las expec-
tativas de devaluacion, y menor el deseo de las firmas a
endeudarse en moneda extranjera. En cambio para los
acreedores, si son adversos al riesgo, mayor sera ¢l deseo
de éstos de prestar en ddlares cuanto mayor sea la prima
por riesgo cambiario.

El resto de los controles responde a variables microeco-
noémicas. En efecto, la decisién de endeudamiento en moneda
extranjera no es independiente de las caracteristicas propias
de cada empresa y de determinados factores que afectan la
decisién de inversion de las mismas. En general, al prestar
en dolares el acreedor tiene cubierto el riesgo cambiario,
por lo que a las empresas les serd mds facil conseguir
préstamos en moneda extranjera a mayores plazos, de este
modo, como sefialan Bebzuck y Fanelli (2002), es de
esperarse que exista una relacidn positiva entre ia deuda en
dolares y la deuda a largo plazo mostrando que las empresas
prefieren calzar la duracién de sus activos y pasivos e
incurTir en un descalce de monedas en la composicidn de
su patrimonio. A su vez, la existencia de una fuerte relacién
entre pasivos dolarizados y deudas de largo plazo, esta
evidenciando otro de los graves problemas de las economias
emergentes, el pecado original doméstico, es decir, la
dificultad de endendarse a largo plazo mternamente no seria
independiente de Ia decision de los acreedores en prestar
en moneda extranjera debido a la fragilidad de la moneda
doméstica.

El tamafio relativo del activo fijo al activo total puede ser
un factor que afecte en forma negativa al leverage en dolares
de las empresas, dado que para los acreedores la existencia
de riesgo cambiario implica que el valor de liquidacion de
algunos activos tangibles sea menor debido a la irreversi-
bilidad del capital invertido (Bebzuck y Fanelli, 2002); por
otro lado, el activo fijo puede ser usado como garantia
disminuyendo los problemas de informacion asimétrica y
posibilitando a los deudores obtener créditos en dolares
con términos mas favorables. Para el tamafio de la empresa,
medido por el logaritmo del capital, y utilizado como
indicador de riesgo, se espera que tenga un efecto positivo,
dado que empresas de mayor tamafio tienen un menor riesgo
de quiebra accediendo a una mayor oferta de créditos, en
especial mas baratos y de mayor plazo. Bajo el supuesto
de aversidn al riesgo de los deudores, es de esperarse que
aquellas actividades econdmicas, que puedan calzar ingresos
con pasivos, sean receptoras de créditos mas baratos en
dolares, es decir, para aqueilas empresas que pertenecen al
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sector transable se espera que éstas tengan una mayor
proporcion de su deuda en moneda extranjera,

En cuanto a Jos otros efectos esperados sobre 1a dolarizacion
de los pasivos empresariales, se analizard el comportamiento
del tipo de cambio (nominal y real), factores financieros y
las crisis financieras y cambiarias, el efecto de la deuda
publica y la deuda externa, el entorno macroecondmico, el
marco regulatorio del sisterna bancario y las politicas de
rescate implementadas por los Gobiernos en crisis antericres.
Por 1ltimo, se reflexionard sobre la posible relacion existente
entre el pecado original interno vy la dolarizacién de los
pasivos corporativos.

La volatilidad del tipo de cambio (mds all4 del régimen
adoptado) es uno de los principales factores que afectan la
dolarizacién de los pasivos. Mayores fluctuaciones en el
tipo de cambio generan un mayor riesgo cambiario. En este
sentido, los deudores seran reacios a suscribir contratos en
moneda extranjera, dado que si la firma no puede calzar
sus ingresos con el flujo de pagos de los pasivos dolarizados
ésta quedard expuesta a un mayor riesgo cambiario. Para
los acreedores el sentido es inverso: con el fin de evitar
pérdidas de capital, éstos preferiran prestar en moneda
extranjera, de modo que el signo es incierto. A su vez, la
evolucion temporal del RER puede influir sobre la demanda
de crédito en moneda extranjera, de modo que si las empresas
esperan una depreciacion real estarian incentivadas a no
tener una gran exposicion en moneda extranjera de sus
pasivos. Por el contrario, los acreedores estan alentados a
suscribir los contratos en délares, pero si a éstos sélo les
interesa la exposicion en términos nominales (como podria
ser miopia de un acreedor externo) el efecto del RER puede
ser nulo. Incluso el efecto podria ser negativo, si se espera
una Fuerte Devaluacion Para Compensar la Excesiva
apreciacion del RER, incrementandose, de esta forma, el
riesgo de quicbra por producto de una crisis financiera y
una recesion.

Los afios 90 se caracterizaron por un gran desarrolio del
sistema financiero en Latinoamérica, implicando una mayor
oferta de crédito para las economias. De esta manera, mayor
volumen de crédito implica mayor acceso a distintas fuentes
de financiamiento para las empresas. Por un lado, este
aumento en la disponibilidad de crédito puede devenir en
una mayor dolarizacién de los contratos si los acreedores
son adversos al riesgo vy desean evitar una mayor exposicion
al riesgo cambiario que implica prestar en moneda domés-
tica, como sucedio en Argentina. Por otro lado, el crecimiento

det crédito puede incrementar las opciones de financiamiento
que no necesariamente se traducen en la dolarizacion de
los instrumentos financieros, como es el caso brasileiio,
con un mercado de futuros muy desarrollado y donde existe
una amplia gama de créditos a distintos plazos e indexados
no necesariamente al movimiento del ddlar. De esta manera,
no es posible inducir a priori cual es el signo del efecto del
crédito doméstico sobre las decisiones de endeudamiento
en mnoneda extranjera de las empresas.

A pesar de utilizar en el analisis a las principales empresas
de cada pais, no todas las firmas tienen el mismo acceso
a los distintos mercados financieros, tanto doméstico como
internacional. Aquellas empresas que tienen menos restric-
ciones al poder emitir deuda, tanto en los mercados inter-
nacionales como en el doméstico, tenderan a tomar deuda
en mejores condiciones, precio y plazo. Si la emision de
deuda en dolares en el mercado internacional implica una
tasa de interés menor y un plazo mayor, las firmas estaran
incentivadas a tomar deuda en moneda extranjera. A su
vez, la emision de deuda, doméstica como internacional,
reduce los problemas de informacion entre las empresas y
los acreedores, lo cual reduce las tasas y aumenta la madurez
de los créditos. De esta manera, se espera que aquellas
firmas que tengan menores restricciones de liquidez tengan
una mayor proporcién de su deuda en dolares.

Un efecto adjcional, sefialado por Mishkin (2001), en las
economias volatiles, es el deterioro del patrimonio neto
que las mismas usan como garantia. En efecto, el patrimonio
neto de una firma, usado como garantia, reduce los proble-
mas de informacidn asimétrica que se dan en los paises
emergentes, posibilitando acceso a un mayor volumen de
créditos y mds baratos, pero si el precio de un activo cae,
y con este el colateral, dichos problemas aparecen de nuevo.
Con alta volatilidad en el precio de los activos, inesperadas
depreciaciones en el tipo de cambio o una devaluacién
generan incertidumbre sobre el valor futuro de la moneda
local y del patrimonio neto usado como garantia, por lo
que lleva a que les sea més dificil a las empresas conseguir
financiamiento, en particular en moneda extranjera.

Las crisis financieras y cambiarias pueden tener un efecto
positivo sobre el leverage en ddlares que mantienen las
empresas, dado que los acreedores frente a la posibilidad
de sufrir futuras pérdidas de capital debido a fuertes fluc-
tuaciones en el tipo de cambio se ven incentivados a celebrar
contratos en dolares. Por el lado de las empresas, si éstas
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tenfan créditos en moneda extranjera previa a la crisis, es
de esperarse que su proporcién de pasivos dolarizados
aumente por el mero hecho de la devaluacion real,” pero
es de esperarse que en los periodos previos a las crisis las
firmas intenten disminuir su exposicion en moneda extran-
jera. Con el fin de testear la decision de las empresas
respecto a las crisis, aislando el efecto de balance, se
observara el signo de los periodos previos a estas.

Para testear el efecto de la volatilidad y desequilibrios
macroecondmicos sobre la composicion de monedas de los
pasivos de las firmas, se utilizara el desvio v la media
trimestral del riesgo pais (EMBI spread) v el desvio del
Estimador Mensual de la Actividad Econdmica (EMI). Con
el primer indicador se estd midiendo el efecto del riesgo
financiero global de la economia, tanto por default del
Gobierno, ¢ indirectamente por devaluacion.® Con el desvio
se intenta observar la posibilidad de las etnpresas de manejar
dichos riesges, mientras que con el nivel se observa el
efecto mismo del riesgo pais. Con respecto al segundo
indicador, el EMIL, como éste suele ser usado como predictor
de la actividad econdémica, mayor volatilidad en el mismo
afecta a las decisiones de inversion, entonces a los pasivos
de largo plazo, v por la estrecha relacién con estos ultimnos
a la deuda en moneda extranjera. Se espera para las tres
variables que sus efectos sean negativos.

Respecto de laregulacién bancaria referente a la penalizacion
por descalce de monedas, tanto del lado de la oferta como
del lado del deudor, se espera que la falta de tales requeri-
mientos aliente a la suscripcion de contratos en ddlares. A
su vez la existencia de un seguro para depdsitos, en moneda
extranjera, puede alentar tanto a la oferta de crédito como
a la demanda a suscribir contratos en dolares. Segin Mishkin
(2000 v 2001), la existencia de un seguro explicito, en este
caso para los depdsitos en dolares, alienta a los bancos a
tener un mayor velumen de su cartera de créditos en moneda
extranjera sin reparar en la calidad del deudor v, por lo
tanto, los bancos se exponen a un riesgo excesivo, este
hecho se debe a que los depositantes no tienen incentivos
de imponer a los bancos disciplina de mercado, porque

Este es el efecto de balance, el incremento sustancial de los
pasivos debido a que |as deudas dolarizadas aurmnentan consi-
derablemente dado que se multiplican por un tipo de cambio
mas depreciado,

Para una mayor discusion entre |a relacidn entre riesgo pais y
rlesgo de devaluacion ver Hildegart A. Ahumada y Marfa Lorena
Garegnani (2000),

estan protegidos por el seguro en caso de quiebra del banco,
A su vez, por el [ado de la demanda de crédito, la existencia
del seguro alienta a los empresarios amantes del riesgo, por
ejemplo los del sector no-transable, a tomar créditos en
actividades altamente riesgosas (Iéase riesgosa en términos
de exposicién cambiaria v capacidad de calzar ingresos con
flujo de pagos).

Cuando existe un régimen de cambio fije, pueden existir
problemas de riesgo moral cuando el piblico suscribe
contratos en dolares, si es que ¢ste espera que, ante una
fuerte ¥ repentina devaluacion, el Gobierno rescate a los
deudores con el fin de evitar una crisis financiera, mas ain
si el que esta en peligro es un gran acreedor o deudor, en
términos de Mishkin (2000 y 2001) "Demasiado grande
para quebrar”, es decir, se reduce la disciplina de mercado
y se incrementan los problemas de riesgo moral induciendo
a los agentes a tomar excesivos riesgos. En este sentido, la
crisis coreana es tomada como un ejemplo de la politica
"Demasiado grande para quebrar”, donde fue percibido que
el Gobierno coreano implementaba tal politica, permitiendo
que las principales empresas se endeudaran en moneda
extranjera incrementando dramaticamente su leverage en
délares, lo cual fite tomado como factor desencadenante de
la crisis financiera coreana de los 90. De este modo, si un
Gobierno realizd un rescate en el pasado, las firmas y los
acreedores pueden esperar que dicha politica sea nuevarente
usada en una devaluacion. Entonces la dimension del riesgo
cambiario se reduce, incentivando a los agentes a suscribir
contratos en dolares, por lo que se espera que la existencia
de un rescate tenga un efecto positivo.

Por 0ltimo se analizara la relacién existente entre la
dolarizacion de los pasivos, la deuda a largo plazo v el
problema del pecado original interno. Para esto se tomara
como variable dependiente a la proporcion de deuda de
largo plaze mantenida por las empresas, v se le regresara
contra ciertas variables que influyen en la dolarizacion
doméstica de los pasivos corporativos. La idea es testear
si la disminucion en el pecado original interno (o el mcre-
mento en Ia deuda de largo plazo de las firmas) es, en parte,
lograde por la dolarizacion de los pasivos. Para esto se
tomara: 1) la regulacion sobre el sistema bancario respecto
a la prohibicion de prestar en moneda extranjera domésti-
camente; 2) la inestabilidad de la politica cambiaria como
signo de una moneda débil ; y 3) la entrada de capitales
como incremento de la oferta interna de crédito, pero en
moneda extranjera.
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3. Base de datos, estadisticas descriptivas y hechos
estilizados

3.1 base de datos

La base esta compuesta por datos en panel de los balances
trimestrales de empresas que cotizan en bolsa de distintas
economias latinoamericanas. Los paises analizados son
Argentina, Brasil, Colombia y México,” y el periodo bajo
estudio se extiende desde el primer trimestre de 1992 al
cuarto trimestre de 2000, aunque -a causa de la distinta
disponibilidad de datos por empresas y paises- los paneles
seran no balanceados.

Las fuentes utilizadas son; a) para los datos microecond-
micos, Economadtica y las bolsas de valores de los paises
mencionados; b) Para los datos macroeconémicos y finan-
cieros, la base "Intemational Financial Statistics” del FMI
(IFS) y las bases estadisticas de los Bancos Centrales de
dichos paises; y ¢} Asimismo se utilizaron bases de datos
especificas para determinadas variables como el régimen
cambiario y el seguro para depdsitos en moneda extranjera,
entre otras. En el Apéndice A se describen las variables
utilizadas y sus fuentes.

3.2 Estadisticas descriptivas y hechos estilizados

Como paso previo a la presentacion de los resultados se
incluyen las caracteristicas principales de la muestra de
referencia y estadisticas descriptivas que permiten tener
una nocion preeliminar de las relaciones esperadas entre
la deuda en moneda extranjera, de las firmas bajo analisis,
y de algunas variables fundamentales que se plantearon en
las hipdtesis y otros efectos esperados.

Lamuestra estd constituida por 361 empresas, siendo Brasil
y México los pafses que poseen la mayor cantidad de firmas.
Sin embargo, para el caso brasilefio los datos disponibles
con pasivos dolarizados disminuyen significativamente.
En la tabla B.3 del Apéndice B se muestra la distribucion
de la cantidad de total empresas por pais y de aquellas
firmas que declararon su deuda en moneda extranjera.

El pais con mayor ratio deuda en délares a pasivos dolari-
zados es Argentina, y Colombia es la de menor proporcion.

7 Estos cuatro paises estadn entre [as cinco economias mas
importanies de Latincamérica; lamentablemente, para Chile no
se pudo obtener el date de pasivo en moneda extranjera.

A su vez, larelacion pasivo de largo plazo a pasivos totales
es relativamente similar en los cuatro paises, con Colombia
el de menor porcentaje. A continuacion se muestran dichos
promedios.

Tabla 2.1

Ratios Deuda U$S/ Deuda T y Deuda LP/ Deuda T
Promedios por pais de todos los trimestres

Pais U$S/Total Deuda LPfTotal

Argentina 55.9% 31.9%
Brasil 32.5% 37.4%
Colombia 19.3% 36.6%
México 42.6% 31.7%
Total 43.5% 33.9%

En cuanto al régimen cambiario, en determinados casos,
se observan paises que han declarado tener un determinado
régimen (clasificacion de Jure), pero han variado en alguna
medida su politica cambiaria (clasificacion de Facto). Los
casos extremos donde ambas clasificaciones concuerdan
son Argentina y Colombia. El primer pais mantuvo un
régimen de caja de conversidn hasta finales de 2001, la
cual] abandond después de una crisis financiera. Colombia,
a principios de los 90, adoptd como politica monetaria
inflation targeting, la cual es mas compatible con un cambio
flotante ¥ ha mantenido con éxito relativo. Brasil, después
de varios intentos de mantener un régimen de tipo cambio
fijo, en particular el Plan Real, adopté como régimen
monetario inflation targeting a principios de 1999, empero
el Banco Central de Brasil ha tenido que intervenir en el
mercado cambiario para evitar una excesiva depreciacion
del Real no deseada.® En tanto que México, luego del
régimen cambiario fijo anterior al Tequila, adopté por dos
afios un régimen de wnetas monetarias, en el cual se trato
de disminuir la tasa de mflacion, para luego pasar a inflation
targeting. A continuacién se muestran las clasificaciones
de Jure y de Facto para los cuairo paises segin la evolucion
en el tiempo:

Tabla 2.2
Reg biarios De Jure y De Facto para el pariodo 1992 - 2000
ARD Argeming Brail Colambla México
dedure  deFacto | deJdwe deFaco| dedure deFaclo] dedure  deFacho
193 Fijo Fipo Fotanie  Infermedio] Imemedic Infermedio] Fotande Fip

193 Fijo Fip Flotame  Intermedicd Inlermedio Infermeadioy  Polane Fiio
1994 Fijo Fifo Fijo  Imermedio] Fiorante  Ficlante { Fiolante Flie

1985 Fio Fipp Flolame Fioteme | Fitante  Flolame | Flownte  Intermadio
19% i Fljo Flotarte infermedic] Fbiame  Fioame | Flotande  Intemedio
1997 Flja Fijo Fiotarte Intermedic| Folante  Fianie | Foteme  Ficlante
1358 Fijo Fijo Flotarte Fije Fiants  Flganie | Fiotante  Flotante

189 Filp Fip | Fioarte Intermediol Fotate  Ficame | Fotame  Fictante
2060 Fio Fiio Fiotante Fiig Fhfante  Flotante | Fiotante  Flatante
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A primera vista, si se observa la evolucion temporal del
ratio deuda en dolares a deuda total (promedio de las
empresas por pais), se puede divisar que cuando el pais
maneja el tipo de cambio como si fuera fijo (clasificacion
de facto), la proporcion de deuda en moneda exfranjera,
mantenida por las einpresas, se incrementa respecto a los
periodos en donde se deja flotar libremente a la moneda,
o en promedio ésta es mayor gque en los periodos con tipos
de cambios mas flexibles. A su vez, cuando el régimen se
mantiene en el tiempo pareciera que el ratio aumenta. Este
tltimo efecto parece ir en sentido inverso, es decir, si el
tipo de cambio se maneja de forma flotante, la proporcion
de deuda en ddlares disminuye en el tiempo, en donde los
casos mids notorios son Argentina y México respectivamente.
En la tigura B.! se muestra la evolucion temporal para los
paises bajo andlisis comparado con el régimen cambiario
de Facto.

Asimismo, se pueden observar dos hechos adicionales.
Primero, a diferencia de lo que parece esgrimir Ia [iteratura,
Levi Yeyati et al (2003) vy Hausmann et al (2003), la
dolarizacién de los pasivos se incrementa una vez que el
régimen cambiario comienza a ser mas rigido (léase un
tipo de cambio mas f1jo), tal es el caso de Argentina,” Brasil
en los trimestres de 1998 y 2000 y México en el periodo
pretequila. Segundo, se abserva que en las épocas de crisis
la praporcion de deuda dolarizada de las empresas al
principio aumenta y luego disminuye significativamente.
Para estos periodos, al principio el peso de la deuda dola-

8 Inflation targeting surge como un régimen de politica monetaria
con el fin de controlar la tasa de inflacidn en una economia
donde {a cemanda de dinero es inestable, Plantea como instru-
mento de politica monetaria el manejo de la tasa de interés para
alcanzar metas infllacionarias preestablecidas. De este modo,
ef movimiento del tipo de cambio plantea un trade - off entre los
objetivos de politica monetaria vy ei manejo de la tasa de interés,
pues por un lado la depreciacion de la moneda domeéstica tiene
dos efectos: modificar la tasa de interés interna, via paridad
encubierta de intereses, y segundo incrementar el nivel de
precios. Por otro lado, la intervencion en el tipo de cambio implica
mover la oferta de dinero, la cual puede atentar contra la tasa
de inflacion fijada como meta. De este modo, |la autoridad
monetaria necesita utilizar un instrumento adicional para controlar
la tasa de inflacion sin que se deprecie excesivamente la moneda,
utilizando las reservas internacionales para intervenir en el
mercado cambiario e incrementando la oferta monetaria por
encima de los valores prefijados. Para mas detalle ver Ben S.
Bernanke, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S.
Posen. "Inflation targeting: lessons from the international expe-
riences”. 1999, Princenton University Press.

Debe recordarse que este pais, 2 parlir de 1992, comenzd a
tener un régimen cambiario fijo.

rizada aumenta debido a] efecto de balance ya comentado, ™
luego es de esperarse que las firmas deseen mantener una
menor proporcion de pasivos dolarizados.

En cuanto a la volatilidad del tipo de cambio nominal,
medido por su coeficiente de variacion, no se puede precisar
a priori cudl es la relacion entre la proporcion de deuda en
moneda extranjera mantenida por las empresas ¥ la volati-
lidad del tipo de cambio. En la tigura B.2 se presentan los
casos argentino y mexicano. Se puede ver que para Argentina
la relacién practicamente es univoca: menor variacién
implica mayor dolarizacion de los pasivos empresariales.
En cambio para México, esta relacién parece ser positiva,
excepto en la crisis del Tequila donde el comportamiento
es notoriamente inverso (presumiblemente debido a la
devaluacion que sufrid Ja moneda en ese perfodo). Respecto
del nivel del RER, no es posible establecer una relacién
uniforme con la proporcién de deuda en dolares de las
empresas. Mientras que para el caso argentino no se puede
determinar una correspondencia con el RER. En cambio
para México, se observa que la evolucién de la deuda en
moneda extranjera siguiera a la trayectoria del RER (ver
Figura B.3).

Entre las variables microecondmicas mas relevantes, se
encuentra el pasivo de largo plazo mantenido por las firmas.
Excepto la economia brasilefia, el resto de los paises anali-
zados evidencia un grado significativo de correlacién
positiva entre la proporcion de deuda dolarizada y la deuda
de largo plazo (ver tabla B.3). Este hecho indicaria ya lo
sefialado por Bebezuk y Fanelli (2002) sobre las preferencias
de las empresas por calzar plazos entre activos y pasivos
versus el calce de sus monedas, Asimismo, esta relacion
podria ser efecto de lo que Hausmann et al (2003a y 2003b)
[faman el pecado original doméstico: dado el problema de
endeudamiento en el mercado interno a largo plazo que
tienen las empresas, las empresas en parte consiguen en-
deudarse a plazos mayores si el crédito es en moneda
extranjera.

L.a evolucion de la economia puede tener efectos sobre la
dolarizacién de los pasivos empresariales. Observando el
riesgo pais (EMBI), tomado como medida de volatilidad
de la economia, graficamente no es posible apreciar una
relacion univoca con la proporcion de deuda en moneda

Y A la deuda en moneda extranjera se le esta multiplicando por
una unidad de cuenta (el tipo de cambio) que aumento significa-
tivamente respecio de la medida utilizada para la deuda en
moneda local,
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extranjera mantenida por las empresas. Para México se
puede observar en algunos perfodos que cuando el riesgo
pais disminuye, la deuda dolarizada sigue el mismo camino
(Ver figura B.4)}. El nivel de actividad, medido por el
Estimador Mensuval de Actividad (EMI), aparentemente no
juega papel alguno como determinante de la dolarizacion
de los pasivos. Tanto para el caso argentino como para el
caso mexicang, no es posible determinar graficamente
retacion alguna entre la evolucion del nive! de actividad y
la variable bajo estudio (ver figura B.5).

Respecto de las variables financieras que pueden tener
alguna injerencia sobre el nivel de dolarizacién de los
pasivos empresariales, se presenta en la figura B.6 la
evolucion del crédite doméstico, normalizado por el PBI,
para Argentina y México. Para el caso argentino, se puede
observar que existiria una relacién positiva entre la evolucion
del crédito doméstico y la dolarizacion de las deudas de
las firnas, pero para México no es posible determinar dicha
relacion de manera uniforme.

En la figura B.7 se muestra el movimiento de capitales!!
juntamente con la evolucién de la deuda en délares y de la
deuda a largo plazo de las empresas en términos anuales.
Se puede apreciar que para ambos ratios existe una relacién
positiva con el flujo de capitales. Este hecho estaria eviden-
ciando como actlia en cierta inedida la parte doméstica
pecado original, cuando aumenta ¢l ingreso de capitales,
se incrementa la disponibilidad de crédito, de modo que
las empresas consiguen endeudarse a largo plazo, pero
cierta proporcién en meoneda extranjera, ya sea porque los
inversores extranjeros {o inversores nacionales que repatrian
aclivos) son reacios a prestar en pesos o porque a los deudo
res les son mas atractivas las caracteristicas del crédito.
Entonces el pecado original intermo (el impedimento de
endeudarse a largo plazo domésticamente) se atenta, pero
a costa de una mayor dolarizacion, es decir, en cierta medida
se importa pecado original externo (la imposibilidad de
endeudarse afuera en moneda doméstica).

4. Metodologia empleada
La Tabla B.6, del Apéndice B, muestra la autocorrelacion

entre ¢l ratio en deuda en moneda extranjera a deuda total.
Los valores observados brindan la justificacién para el

" El lujo de capitales esta medido por la Cuenta financiera neta
{linea 78.b de IFS}, ésta incluye: Inversion extranjera directa,
inversién de cartera, otras inversicnes y derivados financieros.

método de estimacién que se usara (en el Anexo A se
muestra detalladamente la metodologia de calculo a emplear).
De hecho, el problema que plantea analizar los determinantes
de la deuda en moneda extranjera de las empresas es que
esta variable tiene un fuerte componente autocorrelacionado.
De modo que la ecuacion utilizada en las estimaciones
implica que deben ser contemplados los rezagos de la
variable dependiente como regresores adicionales en la
regresion. A su vez, como expresan Gallego y Loayza
(2000), las relaciones estudiadas y estimadas en este trabajo
estAn caracterizadas por la endogeneidad conjunta de las
variables involucradas. Esto es, algunas variables explicativas
del modelo estin simuitaneamente determinadas con la
variable dependiente o tienen una relacion doble de
causalidad con ésta. Asi, por ejemplo, en las regresiones
de deuda en moneda extranjera, la variable dependiente y
la deuda de large plazo son simultdneainente determinadas;
o en la regresién de la deuda de largo plazo, ésta tiene un
efecio de feedback sobre la "q" de Tobin.

La autocorrelacién serial de la variable dependiente y la
endogeneidad conjunta de las variables explicativas hace
que se necesite un procedimiento de variables insirunentales
para obtener estimadores consistentes de los coeficientes
de interés. Tomando ventaja de la estructura de panel de
los datos, se aplica un estimador GMM basado sobre el uso
de las observaciones rezagadas de las variable dependiente
y explicativas come instrumentos. Estos son instrumentos
apropiados bajo las siguientes condiciones. Primero, el
término de error debe ser serialmente no correlacionado,
o al menos sigue un promedio de medias moviles de orden
finito. Segundo, las innovaciones futuras de la variable
dependiente no deben afectar los valores corrientes de las
variable explicativas, aunque ¢ilas pueden ser afectadas por
las realizaciones corrientes y pasadas de la variable
dependiente (en este sentido es en el que fas variables son
conjuntamente enddgenas).

La validez conjunta de estos supuestos puede ser examinada
estadisticamente. Mediante la utilizacién de dos tests de
especificacion, El primero es el Test de Sargan de
sobreidentificacién de las restricciones, el cual examina la
validez total de los momentos comparandolos con sus
analogos muestrales. El segundo es un test de autocorrelacion
serial sobre los residuos. Falta de correlacién senal indica
que todos los valores rezagados de la variable dependiente
y de las explicativas pueden ser usados como instrumentos.
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Correlacién serial de un orden dado significa que los
residuos siguen un proceso de medias moviles del mismo
orden, el cual indica que sdlo observaciones rezagadas mas
que ese orden son instrumentos apropiados.

Otro aspecto que se debe observar en el proceso de
estimacidn es la potencial presencia de factores especificos
no observables por firma. Ignorar este hecho puede producir
estimadores inconsistentes dado que los factores no
observados pueden estar correlacionados con la variable
dependiente. Una indicacidn que factores no observables
por firma estan presentes en una regresidn es una persistente
correlacién serial de los residuos. Un método para controlar
por factores inobservables es el de Arellano v Bond (1991)
el cual usa los valores rezagados de la variable dependiente
v de las variables explicativas en la regresion en primeras
diferencias. Otro método es el de Arellano y Bover {1995)
v Blundell v Bond (1998), el cual consiste en combinar en
un sistema la regresion, expresada en niveles, con la
regresion expresada en primeras diferencias, cada una de
ellas apropiadamente instrumentadas. Los instrumentos
para la regresion en diferencias son los niveles rezagados
de la variable dependiente y de las explicativas. Para la
regresion en niveles, los instrumentos son las diferencias
rezagadas de las variables mencionadas precedentemente.
Este procedimiento es llamado estimadores GMM system
(Blundell y Bond, 1998), el cual es asintdticamente mas
eficiente que el estimador GMM de Arellano y Bond (1991)
cuando existe fuerte persistencia en el tiempe de la variable
dependiente 0 a medida que la varianza de los efectos fijos
se incrementa respecto a la de los shocks temporales. Por
este motivo, se usard GMM system para el calculo de las
regresiones,

Los tests de especificacién para el estimador GMM system
son idénticos a los introducidos arriba. El primero: el Test
de Sargan de sobreidentificacién de las restricciones; y el
segundo: un test de falta de correlacion de segundo orden.
En este caso los residuos examinados son los de la regresion
en diferencias, por construccion se espera que tengan
correlacidn serial de primer orden, pero correlacion serial
de segundo orden o superior es un signo de mala
especificacion del modelo. Adicionalmente, se introduce
el test en diferencia de Sargan para testear la validez de las
restricciones en momentos extras introducidas por el
estimador GMM system en relacién al estimador GMM en
niveles.

5. Resultados empiricos

En esta seccion se presentan los resultados respecto de la
hipétesis planteada v sobre el resto de las relaciones
esbozadas en la seccidon 3. Se comenzarda mostrando el
efecto del régimen cambiario sobre la proporcion de deuda
en moneda extranjera mantenida por las empresas,
controlando por variables macroecondmicas y micro-
econdmicas. Luepo, se procedera a mostrar el efecto sobre
la variable dependiente del resto de las variables consideradas
como determinantes del grado de dolarizacion de los pasivos
corporativos, a saber: 1) la volatilidad del tipo de cambic
nominal y la evolucidn del RER; 2) la volatilidad de la
economia y las crisis; 3) el efecto del sistema financiero;
4) la influencia de la deuda externa y la deuda publica; y
5) rescate del Gobierno a las empresas v los aspectos
regulatorios del sistema financiero. Por tiltimo, se analizara
la relacion entre la deuda a Jargo plazo de las fimnas y
ciertas variables relacionadas con la dolarizacion de los
pasivos, que darén indicios sobre una relacion existente
entre el pecado original interno v la dolarizacién de los
pasivos empresariales.

En el Apéndice C se muestran las tablas correspondientes
a Ias estimaciones realizadas. Por las razones expuestas en
la seccion 5, estas regresiones se realizaron bajo el método
GMM-system." Estimaciones realizadas con GMM en
niveles™ y por efectos fijos dan resultados similares, los
cuales no se muestran por simplicidad en la exposicion. En
todos los casos se utilizaron errores estandar robustos para
el ¢dleulo de las varianzas de los coeficientes.” De este
modo, la ecuacion de la forma reducida de 1a deuda en

2 para el panel en cuestién se presenta un problema adicicnal,
discutido por Sote (2002) v Judson y Owen (1396): cuando el
nimere de firmas es peqguefio, relativo al nimero de periodos,
a5 imposible seleccionar el conjunte complete de regresores
rezagados como instrumentos. Esto crea un trade-off entre el
nimero de rezagos a utilizar y la eleccién de las variables cuyos
rezagos pueden ser usados como instrumentos debido al posible
sesgo de sobreidentificacidn en muesiras pequefas. De esta
manera, con fines de exposicién y de simplificacion de los
calculos, solo se utilizé como instrumentos los primeros tres
rezagos de la variable dependiente, es decir, para t 2 4, tanto
en niveles como en diferencias. En cuanto a la deuda de largo
plazo, por ser una variable que se determina contemporaneamente
con la deuda en dodlares, se utilizd el primer rezago, es decir, t
> 3, mientras que para el capital, medido por el activo fijo, también
se empled el rezago inmediato anterior.

'3 Para el calculo de las regresiones se utilizé el programa DPD.OX
version 1.2 de 2003.

4 ver Anexo A para mayor detalle.
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moneda extranjera a estimar para la comprobacion de la
hipétesis central es:

1

d,=dd,,, +ouF,, ol + x,B+u,
Donde d es la proporcion de deuda en moneda extranjera
mantenida por las empresas, F e [ son variables binarias
temporales indicando si el pais estd adoptando en ese
trimestre un régimen fijo o intermedio, respectivamente,
x pertenece al vector del resto de las variables explicativas
de interés ¥ controles;* y u es el término de error.

Para todos los casos, el Test de Sargan acepta la hipdtesis
nula de la validez de los momentos utilizados como
restricciones para los estimadores GMM-system, en tanto
que el test de autocorrelacidn serial de segundo orden de
los errores es siempre rechazado. Por otra parte, €l Test de
Diferencia de Sargan entre los coeficientes obtenidos por
el método de GMM-system v GMM en niveles no rechaza
la validez de las restricciones en momentos adicionales de
los instrumentos en diferencias.

Como paso previo a la presentacion de los resultados de la
hipétesis central, se procedio a calcular una modelo VAR(2)
entre ¢l ratio deuda en ddlares a pasivo total y el régimen
cambiario de Levy-Yeyvati y Sturzenegger, con el fin de
realizar un test de causalidad en el sentido de Granger. Este
procedimienta se realizd para testear la vision de la literatura
que enfatiza que la politica cambiaria de facto esta
ampliamente determinada por la importancia relativa de la
dolarizacién de las deudas, como en Levy-Yeyati et al
{2003) ¥y Hausman et al (2003a y 2003b). El modelo
estimado es de la siguiente forma:

D=o,D_+0,D_,+ B R+ PR,

Rt =C(3D{4 +G‘4D.'—2 + B3Rr—1 + Bthr-Z
Donde D v R representan el promedic anual de la proporcion
de los pasivos dolarizados corporativos v el régimen
cambiario, respectivamente. Para los dos paises posibles
de ser evaluados,'® Argentina y México, se observa que no
se puede rechazar la hipdtesis de que el régimen cambiario

5 Tanto la variable dependiente como las variables explicativas,
cuando corresponde, estan expresadas en decimales.

18 3 idea es testear la relacion entre el régimen de tipo de cambio
fijo de Faclo y las deudas dolarizadas de las empresas. En este
senfido, sdlo Argentina y México poseen un nimero suficiente
de afios con dicho régimen, ver tabla A.6.

no causa en e} sentido de Granger a los pasivos dolarizados;
mientras que en el sentido inverso, si es posible rechazar
la hipdtesis {ver Tabla C.1).

5.1 Régimen cambiario

La Tabla 5.1 muestra el primer resultado respecto de la
hipétesis principal del trabajo. Para ambas clasificaciones
de regimenes cambiarios, se observa que si un pais mantiene
un tipo de cambio fijo, las empresas incrementan la
proporcion de su deuda en moneda extranjera, tanto en el
régimen cambiaric de Jure como en el de Facto. Respecto
de los regimenes intermedios, sus coeficientes, aunque
positivos, resultan ser estadisticamente no significativos al
10% de confianza. De este modo, la hipdtesis principal del
trabajo es comprobada, manteniéndose este resultado a lo
largo de las sucesivas regresiones realizadas,

Tabla §,1; Paslvo en ddlares vs Regleenss C amhianoes

Yarlable dependlent: Paslve en Moneda Exlramera / Pasivo Tokal

9983 - 2000 & Asifeacion de Juro W87 - 7000 Clawifcacdn de Fasto
L] L]

Yariable

GMM system GWM spsiem
Caneiafite D BrOwar = 0. CA0FIF
Psive USS / Paulvo Total 1 bRpasirT O 3taeer
th2) 6.312805%> 13170188
Dewda LF / Pasive Total t D.304S A a3 08"
Adwo Fie [ Aclwe Tolal t 21 unIFTaiT
I tActe Fija) ' 54262 00425768
Ollerencial de s i b b1 A 0143587
Transable i D1ETGad 0203584
Te Fl ' 0148z LY EEE
Te Inlermiscee ¢ 09155206 90t 5ew07
Sargan les! (valor z) 0447 FELS
Diterencea de Sargan (VG} (2 £nA, el = 100, LY = 82 M SA8 af =100, Cv =821
Tt e amo s
Mre de Observackones 5358 5388
N de Emprasas 237 237
Mokas: {1)®, ** y *** ndican que & rochaza ' hpdtesis nula a nivelss de sigrificabidad dsl 10%, 5% v 1% respeetivametite,

{2) DHarencis de Sargan valory® prados de Roerad (dY y valor crtico 3l 90% (CV)

Segun la magnitud de los coeficientes estimados, ceteris
paribus e] resto de los controles, las empresas que estan
bajo régimen de tipo de cambio fijo incrementan en promedio
su coeficiente de deuda en dolares en 1] puntos porcentuales
{pp) respecto a las empresas bajo regimenes flotantes, es
decir, tienen una proporcion de deuda dolarizada dei orden
de un 35% mayor que las firmas bajo regimenes flotantes.”

A su vez, el valor de los coeficientes muestra que el régimen
cambiario fijo de Jure incrementa significativamente la
proporcién de deuda mantenida por ias empresas en mas
de 8 puntos porcentuales {pp) respecto de la clasificacién
de Facto. Intuitivamente, la explicacién para este fenomeno
surge como consecuencia de la muestra utilizada. en donde
Argentina es el pais con mayor cantidad de periedos con

7 Valores calculagdos utilizando los coeficientes estimados sobre
los valores promedios de las vaniables.
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régimen fijo, tanto de Jure como de Facto, dicho régimen
implicd una obligacion total de la autoridad monetaria de
mantener la paridad cambiaria prefijada (Régimen de jure).
A diferencia de los otros dos paises con régimen fijo en la
muestra, Brasil v México, donde se evidencid un grado
menor de compromiso en la defensa del tipo de cambio.
Estos resultados son similares a los enconirados por Arteta
(2002) cuando observa el comportamiento del crédito
bancario agregado v el régimen cambiario.

En la tabla C.2 se muestra que la duracion de un régimen
cambiario fijo afecta positivamente a la dolarizacion de los
pasivos corporativos -columna (1)-, siendo estadisticamente
significativo. Pese a que no es posible testear si existe un
problema de irracionalidad, como miopia o histéresis, o
riesgo moral por parte de las firmas, se puede observar que
el tiermpo de vida de un réghnen fijo alienta a la dolarizacion
de los pasivos empresarios. Tal fue el caso argentino en
donde se observa el continuo crecimiento de la proporcién
de pasivos dolarizados (Figura A.1). Este efecto también
es positivo y significativo para los regiinenes intermedios.
Como un primer indicio de existencia de problemas de
riesgo moral se realizo la misma regresion, pero controlando
por la proporcion de deuda ptiblica externa en la deuda
piblica total -columna (2)-. Los coeficientes, tanto de la
duracion del régimen como de la proporcion de deuda
puiblica externa, son positivos y sigmficativos, mostrando
que tal comportamiento existe. A su vez, es de notar que
la magnitud del coeficiente de la duracion del régimen fijo
se incrementa considerablemente cuando se controia por
la deuda publica externa. Asi, la dolarizacién de la deuda
pdblica alienta al sector privado a endeudarse en moneda
extranjera (Calvo, 2002), En este caso, los agentes incre-
mentan su exposicion cambiaria debido a que esperan a
que el régimen fijo perdure en el tiempo dada la alta
exposicion en moneda extranjera que tiene el sector piiblico
de sus pasivos, que con e} fin de evitar un default, €l
Gobiemno estard incentivado a defender la paridad cambiaria
fijada.

Respecto a la volatilidad de la politica cambiaria -Tabla
C.2, columna (3)-, medida por el coeficiente de variacion
de los ultimos {0 afios'® de la clasificacién de Facto, se
observa que a mayores cambios en la politica cambiaria,
menor es el incentivo de las firmas a tomar deuda en moneda
extranjera, debido a la mayor incertidumbre sobre el tipo

18 \er Anexo de ia definicidn de las variables para un mayor detalle.

de cambio.!” La magnitud (en valores absolutos) de este
ultimo signo indica la importancia relativa que tiene este
hecho frente al régimen cambiario imperante. De la lectura
de las regresiones anteriores, se puede concluir que el
rézimen de tipo de cambio fijo es un factor determinante
en la dolarizacion de los pastvos corporalivos, este efecto
no desaparece cuando se controlan por las distintas variables
que se analizan a continuacion.

5.2 Controles

Previo al analisis de Jos controles y del resto de las variables
analizadas, a continuacién se presenta un c¢uadro resumen
mostrando el signo vy la significatividad de los principales
argumentos analizados, notando que sélo los controles y
los regimenes cambiarios fijo e intermedio fueron incluidos
en todas las regresiones (ver Apéndice C para las regtesiones
completas).

Tabla 8.2: Resultados Empiricos de |a dolarizacidn de los pasivos corporativos
Argumentos analizados - signo observado

Marco Fundamento - Varable Signo
Conlroles Prepercion de deuda de Largo plazo Lt
Acliva Fijo +*
Tamafo de la ampresa L
Aclividad iransable e
Dilerencial de tasas -
Tipo de cambio Volalilidad del lipo de cambio
Tasa de devaluadon
Apradiscion espersda del RER +

Macioecondinicas Voiatiidad e inestabilidad macroeconamica
Momentos previos a una crisis -
Entrada de Capitales 4

Dasarrollo del sistema financero -

Varialdes Financieras

Acceso a los mercades finance s 4+
Inestabilidad Finenciera y Sursaul

Deuda externa Deuda Externa Total e
Delda Piblice dularzade L

Regulacion y Rescate Reguiadién Bancaria laxa - crédilos U35 4
Regulacidn Bancaria laxa - depdsilos USE +
Seguro pare depdsitos en USS +=*
Rescate +m*

Mota: * = y ** indican que se rechaze |a hipdtesis nula a niveles de signitcativided ded 10%, % y
1% respechvamente,

Los primeros dos rezagos de la variable dependiente, en
todos los casos, muestran la existencia de una relacion
positiva entre el ratio de 1a deuda dolarizada y sus valores
pasados. Dentro de los determinantes microeconomicos se
tiene que la proporcién de deuda a largo plazo tiene un

13 En este sentido, al usar el coeficiente de variacién del indice de
tres categorias de Levy-Yeyati y Sturzenegger {2002) se logra
penalizar a aquellos paises que, por un lado, cambian abrupta-
mente de régimen y, por otre lado, fluctdan entre sistemas mas
o menos flotantes (categorias 1 y 2, versus categoria 3 de
regimen fijo).
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signo positivo y es estadisticamente significativo al 1%,
Conforme a lo hallado por Bebczuk y Fanelli (2002), el
signo estarfa evidenciando dos hechos estrechamente
relacionados: dadas las dificultades de las empresas a
endeudarse a largo plazo internamente (pecado original
intemo}) éstas prefieren calzar la maduracion de sus activos
v pasivos, incrementando de este modo su exposicion
cambiaria. L.a magnitud de dicho coeficiente muestra la
importancia relativa de estas variables frente al resto de los
regresores utilizados.

El ratio activo fijo a activo total muestra un signo positivo
y significativo sélo para la estimacion con regimenes de
Jure, indicando que el efecto de utilizar a los activos como
garantia es superior que el efecto de irreversibilidad de la
inversion para su liquidacion frente a una devaluacion
{encontrade en Bebezuk y Fanelli, 2002). Sin embargo,
este es el menos robusto de los indicadores utilizados,
observandose que alterna de signo y significatividad en las
sucesivas regresiones (aunque cuando es negativo no es
significativo).

Las otras dos variables microeconémicas, tamafio de la
firma y pertenecer al sector transable, son consistentes con
los signos esperados. El primero, utilizado como indicador
de riesgo, muestra que cuanto mayor €s [a empresa, y menor
riesgo de quiebra tiene, mayor es la proporcidn dolarizada
de sus pasivos, resultados similares son hallados en Bebzuck
y Fanelli (2002), Bleakey y Cowan (2002) y Benavente et
al (2003). El segundo indicador también es positivo y
significativo, mostrando que aquellas empresas que pueden
calzar ingresos con egresos, por pertenecer al sector
transable, incrementan la dolarizacién de sus deudas por
tener una menor exposicion al riesgo cambiario, Bleakey
y Cowan (2002) encuentran la misma relacion, explicando
que bajo el supuesto de aversion al riesgo de los deudores,
es de esperarse que aquellas actividades econdmicas que
puedan compatibilizar ingresos con pasivos sean rcceptoras
de créditos més baratos en dolares.

Dada [a estrecha relacion entre la variable dependiente y
la deuda a largo plazo, se analizaron otros posibles regresores
adicionales que afectan a la inversion y a la torna de decision
sobre los pasivos, como la "q" de Tobin y el ratio beneficios
a activo, los cuales resultaron ser estadisticamente no
significativos y que por las razones mencionadas, respecto
al uso de los instrumentos y la cantidad de parametros a
estimar, no fueron incluidos en las estinaciones.®

0 ver Anexo A para una mayor discusion de la cantidad de instru-
mentos utilizados y el problema entre estos vy la canlidad de
parametros a estimar.

El efecto de la variable macroeconomica utilizada como
control. el diferencial de tasas de interés entre la tasa en
pesos y dolares, es negativo y significativo en todos los
casos en concordancia a lo hallado por Arteta (2002},
primando la decision de los deudores de no tomar deuda
en délares cuando el riesgo cambiario se incrementa. De
esta manera, las firmas observan que cuanto mayor es la
tasa de interés en pesos respecto a la del délar, mayor es
el riesgo por devaluacion vy nenor es el incentivo a
endeudarse en mmoneda extranjera, pese a que en el momento
de endeudarse esta ultima tasa sea mas favorable. Para los
acreedores el sentido es inverso. bajo el supuesto de aversion
al riesgo, a mayor riesgo cainbiario mayor es el deseo de
prestar en moneda extranjera.

Algunos trabajos, como el de Arteta (2002), incluyen la
tasa de inflacion como determinante de la dolarizacion de
las deudas,” en correspondencia con la hallado por este
autor la inflacion resultd ser negativa y no significativa,®
por lo que se decidié no incorporarla en las estimaciones
por las razones mencionadas en la ultima parte del parrafo
anterior.

5.3 Tipo de cambio

Mayores fluctuaciones en el tipo de cambio nominal generan
un mayor riesgo cambiario. En este sentido, los deudores
estardn reacios a suscribir contratos en moneda extranjera,
dado que si la firma no puede calzar sus ingresos con ¢l
flujo de pagos de los pasivos dolarizados el deudor quedara
expuesto a un mayor riesgo cambiario, mientras que para
los acreedores el sentido es el inverso: con el fin de cvitar
pérdidas de capital, éstos preferiran prestar en moneda
extranjera. Con el fin de medir este fendmeno se tomé el
coeficiente de variacion (de 12 meses) rezagado un perfodo,
en la tabla C.4 se observa que el coeficiente es negativo y
significativo. Respecto de la tasa de devaluacién nominal
-columna (2) de la tabla C.4-, el coeficiente es negativo,
mostrando que nuevamente prima el deseo de las finmas de
no endeudarse en délares frente al deseo de los acreedores.

Si las empresas esperan una depreciacion real estaran
Incentivadas a no tener una gran exposicion en moneda

2" Enel caso de Artela (2002), se analiza el efecto de la dolarizacion
de los créditos y depésitos del sisiema financiero.

22 £5 muy probable que el efecto de la tasa de inflacién también
esté captado en el diferencial de tasas, por lo que éste es un
motivo adicional para no incluir esta variable en las regresiones.
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extranjera de sus pasivos. Para medir este fendmeno se
tom¢ la diferencia (rezagada un periodo) entre el valor
contempordneo del RER y su promedio histérico (desde
1973 a 1990}, En la columna (3} de la tabla C.4 se muestra
que el coeficiente es positivo, mostrando que si el RER
csté depreciado, respecto al promedio, las empresas esperan
que en el futuro exista una apreciacion real, por lo que
estaran dispuestas a tomar deudas en délares. A su vez, se
muestra este efecto para las firmas pertenecientes al sector
no transable, dicho coeficiente -columna (4} de la tabla
C.4- es significativamente superior al hallado en el caso
anterior, observando que este tipo de empresas tiene mayores
incentivos a tomar deuda en moneda extranjera cuando se
espera una apreciacion real, debido a que su exposicién
cambiaria por no poder calzar su ingresos con sus pasivos
se ve reducida.

5.4 Volatilidad macroecondmica

Mayor volatilidad o inestabilidad incrementa el riesgo
global de una economia. Asi, el aumento tanto del riesgo
cambiario como del riesgo por default (del Gobiemno y de
otros agentes economicos) desincentivan a las firmas a
endeudarse, en especial en moneda extranjera. Por el lado
de los acreedores, cuanto mayor sea la inestabilidad
macroecondmica menores incentivos tenderan a prestar,
por un mayor riesgo de quiebra, pero si lo hacen querrdn
hacerlo en moneda extranjera con el fin de cubrir el riesgo
cambiario. Los coeficientes de los tres indicadores utilizados,
para medir el grado de inestabilidad econdmica, son
negativos y estadisticamente significativos, indicando que
prima el deseo de los deudores.

Para los primeros dos indicadores (tabla C.5) se utilizé el
EMBI, medido tanto por su desvio como por su nivel
promedio, o que se busca al observar el efecto del riesgo
pais es determinar el riesgo que tiene la economia sobre
aspectos financieros, en particular default gubernamental
¢ indirectamente el riesgo de devaluacion.® Se tiene, para
ambas medias, que su incremento desincentiva la toma de
créditos en moneda extranjera por parte de las firmas. De
esta manera, conforme a lo haltado por Bebezuk ¥ Fanelli
(2002}, elevados valores de]l EMBI implican mayores riesgos
de devaluacidén v default, con lo cual las firmas son reacias
a tomar deuda en moneda extranjera. El desvio del riesgo

23 Para una mayer discusién acerca de la relacidn entre riesge
pais y riesgo de devaluacian ver Hildegart A. Ahumada y Maria
Lorena Garegnani (2000).

pais muestra la variabilidad del riesgo "financiero", la cual
imposibilita a las empresas a prever o manejar dicho riesgo,
con lo cual éstas se ven incentivadas a reducir su exposicion
cambiaria. El tercer indicador de riesgo, medido por el
desvio del EMI (tabla C.6), también es negativo y esiadis-
ticamente significativo. Este 1ltimo, al ser usado como un
predictor del nivel de actividad, evidencia que cuanto mayor
es su variabilidad menor es la probabilidad de predecir la
evolucion de la actividad econdmica, intuitivamente, este
hecho genera que las empresas sean reacias a invertir y los
acreedores a prestar, y dada las preferencias entre calzar
plazos de activos con pasivos y tener una mayor exposicion
cambiaria por parte de las firmas, es de esperarse que las
empresas disminuyan la proporcion de sus pasivos en
moneda extranjera, y los acreedores a conceder menos
créditos.

El efecto de las crisis financieras y cambiarias es negativo,
aunque s6lo es significativo bajo el andlisis con regimenes
de facto (tabla C.7). Con el fin de evitar los efectos de
balance* y de observar el efecto en los periodos previos a
las crisis, se utilizé una variable binaria que toma el valor
de 1 (tezagada cuatro periodos desde el inicio de la crisis).
De este modo, se puede observar que en las posirimerias
de una crisis financiera, y durante su transcurso, el deseo
de las firmas de disminuir su exposicion cambiaria es mayor
al deseo de los acreedores, que sélo querran prestar en
moneda extranjera. Bebzuck y Fanelli (2002) encuentran
que en tiempos de crisis la proporcion de pasivos dolarizados
se incrementa significativamente, a pesar de que este aspecto
no fue testeado, dicho resultado es consistente con las
explicaciones dadas sobre el efecto de balance en una crisis
financiera (l¢ase devaluacion).

2% En efecto, ésta es la esencia del efectc de balance, una fuerte
devaluacién incrementa significativamente el pasive de las firmas
dehido a que sus deudas en ddlares aumentan considerable-
mente, provocandeles dificultades financieras e intensificando
al riesgo de quiebra. De este modo, es de esperarse que a
proporcion de deuda en moneda exiranjera aumente con una
crisis, dado que ésta se muiltiplica por un tipe de cambioc mayor.
Entonces, no se puede observar la decisién de las firmas de
endeudarse en délares. Utilizar |a tasa de crecimiento de los
pasivos en moneda extranjera aislaria el efecto de balance y
mostraria la decisién de las empresas en cuantc a la composicion
de monedas de sus deudas. Sin embargo, a pesar de haber
encontrado una relaclén negativa entre la tasa de variacion de
los pasives dolarizados y las crisis financieras, no se encontraron
controles satisfactorios que puedan ser utilizados para un analisis
robusto.
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5.5 Sistema financiero

El efecto de los agregados financieros es mostrado en la
tabla C.8. Para medir la influencia de las variables financieras
sobre la dolarizacion de los pasivos empresariales, se
tomaron dos medidas que puedan reflejar tanto el incremento
en la oferta de crédito como el grado de desarrollo financiero
de las economias. En este sentido, el movimiento de capitales
solo refleja el incremento en el crédito proveniente del
exterior {el cual no implica que el acreedor sea necesa-
riamente extranjero), mientras que el crédito doméstico
refigja la oferta global de crédito ¥ a su vez se usa como
proxy del desarrollo del sistema financiero. De esta forma
se puede observar que el incremento en el flujo de capitales
alienta la dolarizacion de los pasivos corporativos, pro-
bablemente porque la oferta de crédito es en délares y los
acreedores son reacios en prestar en moneda doméstica.
Por oiro lado, el incremento en el crédito doméstico tiene
el signo opuesto, mostrando que un aumento en la oferta
global de crédito disminuye la proporcidn de deuda en
moneda extranjera mantenida por las empresas (este efecto
es opuesto a Jo hallado por Bebczuk y Fanelli, 2002, para
el caso argentino)®® lo cual presumiblemente estd
evidenciando que un mayor grado de desarrollo financiero
permite tanto a deudores como acreedores una gama mayor
de instrumentos para eliminar el riesgo cambiario, que no
necesariamente sea via dolarizacion de los contratos. En
este sentido, el caso brasilefio es un ejemplo de esta situacion
donde existe un mercado de futuros altamente desarrollado.

Mayor acceso a los distintos mercados financieros, tanto
doméstico como internacional, mejora las condiciones del
precio y el plazo de los créditos. Si la emision de deuda en
délares en el mercado internacional implica una tasa de
interés menor y una mayor duracion, las firmas estaran
incentivadas a tomar deuda en moneda extranjera. A su
vez, la emisidn de deuda reduce los problemas de
informacion entre las empresas y los acreedores, o cual
reduce las tasas y aumenta la madurez de los créditos. Para
testear estos efectos se utilizaron dos variables binarias las
cuales indican si la empresa emitido ADR vy si emitio
obligaciones negociables, respectivamente. En la tabla C.9
se muestran los resultados para dichas variables, los
coeficientes obtenidos para la emisién de ADR, al igual
que Bebzuck y Fanelli (2002), implican que aquellas

25 Estos autores analizan el nivel del crédito doméstico / PBI, en
lugar de su tasa de crecimiento.

empresas que tienen acceso a los mercados intemacionales
de capitales tienden a incrementar su proporcion de deuda
en dolares. lgual resultado es observado para aquellas
empresas que emitieron obligaciones negociables -columnas
(3) v (4)-; sin embargo, dicho coeficiente sdlo es esta-
disticamente significativo bajo regimenes de Facto.

Mishkin (2000) sefiala que utilizar a) patrimonio como
colateral reduce los problemas de informacién asimétrica
que existen en las economias emergentes, posibilitando que
las empresas accedan a créditos con términes mas favorables.
Sin embargo, la alta volatilidad en los mercados accionarios
-en estas economias- reduce la posibilidad de utilizar al
patrimonio como garantia. Asimismo. una repentina
devaluacién reduce el valor del patrimonio de las firmas,
via efectos de balance. De este modo, las empresas ven
reducidas sus posibilidades de obtener créditos en términos
mds favorables, tanto porque se incrementan los problemas
de informacidén asimétrica entre deudores v acreedores,
como también porgque aumenta el riesgo cambiario. Para
testear estos dos efectos, se utilizd una variable multiplicativa
consistente en el producto del desvio anual de los indices
de los mercados accionarios por la tasa de depreciacion
anual. La tabla C.10% muestra que el coeficiente de esta
variable es negativo v significativo, aunque su magnitud
€s muy pequefia.

5.6 Deuda externa v deuda piblica externa

Como se observo anteriormente en la duracion del régimen
cambiario, el efecto de la deuda externa no es trivial.
Mayores volumenes de deuda externa, en especial piiblica,
incentivan a los Gobiemos a mantener un tipo de cambio
estable con el fin de no incrementar as obligaciones de la
economia frente al mundo o evitar una crisis (Calvo, 2002).
Este hecho genera problemas de riesgo moral, dado que las
firmas y los acreedores esperan que el Gobierno defienda
la paridad cambiaria incentivandolas a incrementar su
exposicidn cambiaria. Los tres indicadores de deuda externa
escogidos (tabla C.11) muestran que existe una estrecha
relacion positiva entre ésta y la dolarizacion de los pasivos
empresariales. La magnitud de los coeficientes muestra que
el impacto de la deuda externa ptiblica, tanto en porcentaje
del PBI como en porcentaje de la deuda publica total, es

%6 Para los fines de exposicién sélo se muastran las regresiones
contrelando por la clasificacién de Facto de los regimenes
cambiarios, dando resultados similares cuando se usa la
clasificacion de Jure,
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mayor que ¢l de la deuda externa total (como porcentaje
del PBI). Como ejemplo, cabe recordar el grado de
dolarizacion del sistema financiero y la participacion de
los titulos piblicos en délares en la cartera de los bancos
argentinos.

5.7 Rescate y regulacion bancaria

El rescate del Gobierno a las firmas con problemas finan-
cieros o en guiebra, durante una crisis financiera o cambiaria
(o si tal politica es percibida como posible), puede crear
problemas de riesgo moral incentivando a las firmas y a
los acreedores a suscribir contratos en moneda extranjera
si éstos esperan que dicha politica se aplique en el futuro.
De este modo, las dimensiones del riesgo cambiario y dei
riesgo de quiebra son significativamente reducidas. Para
este fin, se construyd una variable binaria temporal que
toma el valor de 1 a partir del momento en que existié un
episodio de rescate desde 1980. En la tabla C.12 se muestran
los resuitados, se puede observar que la existencia de un
episodio de rescate incentiva a las empresas a incrementar
su proporcion de deuda en moneda extranjera.

I.a falta de un adecuado marco regulatorio y escasa
supervision generan problemas de informacion asimétrica,
incentivando tanto a deudores como acreedores a exponerse
a mayores riesgos, via riesgo moral o seleccion adversa
(Mishkin 2000). En este sentido, Levi Yeyaty et al (2003)
v del Mar Cacha y Morales (2003) sefalan que la inexistencia
de un esquema regulatorio bancario respecto a las
operaciones en moneda extranjera incentivan a la
dolarizacion financiera. Los problemas devienen basica-
mente de tres fuentes, regulacion sobre los depdsitos, sobre
los créditos y sobre la cobertura del pasivo bancario
dolarizado con activos en moneda extranjera. Respecto a
la prohibicién de prestar en moneda extranjera, en la tabla
C.13% se puede observar que cuando no existen restricciones
al otorgamiento de créditos en dolares (o €stas son muy
laxas} los bancos se ven incentivados a prestar en moneda
extranjera con el fin de estar cubiertos del riesgo cambiario;
de esta forma, a las einpresas les es mas facil endeudarse
en dolares. Obsérvese que cuando el marco regulatorio es
controlado so6lo para las firmas pertenecientes al sector no
transables, dicho coeficiente aumente significativamente,

27 para los fines de exposicion solo se muestran las regresiones
controlande por la clasificacion de Facte de los regimenes
cambiarics, dando resultados similares cuando se usa la
clasificacion de Jure.

indicando que los problemas de riesgo moral y seleccion
adversa asociados a los bancos y a las firmas se incrementan
significativamente, es decir, por un lado los bancos incre-
mentan su riesgo al prestar a deudores que no pueden
asegurarse contra el riesgo cambiario, v las empresas no
transables (mds riesgosas que las transables) al tomar estos
créditos.

En cuanto a la prohibicion de depositar en moneda extranjera,
dado que la variable binaria utilizada es idéntica a la variable
de regulacién de préstamos en dolares, los resultados son
exactamente iguales a los mostrados en la columna (1) de
la tabla C.13. En la columna (3) se observa un efecto
interesante, cuando no existe la obligacién de calzar los
pasivos con los activos por parte de los bancos, 1a proporcion
de deuda dolarizada de las empresas es menor que en
aquellas economias en donde los bancos si estédn obligados
a no incurrir en descalces de monedas. Viéndolo al revés,
1a cobertura a la que se ven sometidos los bancos los obliga
a prestar en moneda extranjera con el fin de calzar sus
obligaciones en dolares, generalmente sin discriminar en
la calidad del deudor (léase transable versus no transable),
de esta manera transfieren el riesgo cambiario a sus deudores.
Este fue el caso argentino en donde los bancos estaban
cubiertos contra el riesgo cambiario, pero sus deudores
pertenecian tanto al sector transable como no transable.®
La existencia de un seguro para depodsitos en moneda
extranjera, como explica Mishkin (2000 y 2001), genera
problemas de informacion asimétrica, incentivando tanto
a deudores como a acreedores a suscribir contratos en
moneda extranjera, la columna (4) muestra que dicho
coeficiente es positivo evidenciando que las empresas
tienden a tener una mayor proporcion de su deuda dolarizada,
resultados similares son encontrados en Arteta (2002).

5.8 Pecado original interno y dolarizacion de la deuda
corporativa

Por altimo se muestran ciertos indicios sobre la relacion
entre ¢] pecado original interno enfrentado por las firmas
y la dolarizacién de sus pasivos. Lamentablemente, no se
puede distinguir dentro del pasivo de largo plazo entre [a
deuda contraida en el exterior y la contraida internamente
para aislar el pecado original externo,” de modo que se

%% Recuérdese que, por gjemplo, todos los créditos hipotecarios
perscnales eran denominados en ddélares.

29 Con este motivo, se ulilizd como proxy de dolarizacidn en el
exterior a la emision de ADR,
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expondran los efectos de variables que influyen scbre la
dolarizacién de los pasivos de larga maduracion
probablemente contraidos a Jo interno. De esta forma se
intenta analizar factores que influyen sobre la deuda de
largo plazo interna, pero que afectan la moneda en la que
ésta es contraida. La ecuacion de la forma reducida de la
deuda de largo plazo a estimar es:

dipy=ddip; g+ x,fru,, i=l,..,N t=1..T

Donde dip es la proporcién de deuda a largo plazo mantenida
por las empresas, x pertenece al vector de las variables
explicativas de interés y controles; y v es e] término de
erTor,

Lo primero que se observa, en la tabla C.14, es que 1a
proporcidn del pasivo dolarizado influye en forma positiva
sobre el pasivo de largo plazo. Asi, cierta proporcidn de
las deudas de largo plazo es contratada en moneda extranjera.
Los resultados obtenidos para las tres variables analizadas
van en la misma direccién que los efectos hallados sobre
la deuda en moneda exfranjera, por lo que se puede inferir
que la deuda de largo plazo es determinada en cierta medida
por la capacidad de obtencion de las firmas de préstamos
en moneda extranjera,

La primera variable analizada es la regulacién bancaria en
materia de créditos en moneda extranjera, se puede observar
que regulaciones mas laxas -en cuanto al otorgamiento de
créditos en moneda extranjera- tienen un efecto positivo
sobre la proporcion de deuda a largo plazo que mantienen
las empresas, con lo cual se estarfa observando que las
empresas pueden incrementar sus pasivos de largo plazo
si éstas se endeudan en ddlares en el sistema financiero
domeéstico.

Segundo, la volatilidad de la politica cainbiaria, como se
vio en la tabla C.3, afecta a la composicion de monedas de
los pasivos corporativos, disminuyendo la proporcidn de
deuda dolarizada, pero no necesariamente a su madurez.
Sin embargo, se puede observar en la columna (2) de la
tabla C.14 que mayor volatilidad en la politica cambiaria,
1o sdlo disminuye la participacién de los pasivos en moneda
extranjera, sino también reduce la proporcion de pasivos
alargo plazo.

La tercera variable observada es la variacion en el flujo de
capitales, en la tabla C 4, se puede observar que una enirada

de capitales aumenta la deuda en do6lares mantenida por las
empresas, dado que los inversores extemos son reacios a
prestar en moneda doméstica, en la columna (3) de la tabla
C.14 se observa que el incremento en el flujo de capitales
posibilita a las empresas aumentar su proporcion de deuda
de largo plazo, este tltimo efecto seria un leve indicio de
sustitucion de pecado original externo por pecado original
interno importandolo via entrada de capitales. Estos
resultados permiten determinar la existencia de una relacion
entre deuda de largo plazo, dolarizacion y pecado original
{intemo y externo); en efecto, mayores plazos en los créditos
pueden ser alcanzados por las empresas endeudéandose en
clerta proporcién en moneda extranjera, de este modo se
puede reducir €l pecado original interno, pero a costa de
"importar" pecado original externo.

6. Conclusiones

El presente trabajo intenta: analizar uno de los hechos
estilizados de tas economias latinoamericanas en los afios
90; saber el grado de dolarizacién de los pasivos de las
empresas, el cual es utilizado como uno de los argumentos
que explican las crisis financieras de los ultimnos afios. A
diferencia de otros estudios sobre la estructura del pasivo
de las empresas en la region, éste se enfoca sobre un aspecto
particular y trata de ver en forma exhaustiva los
determinantes de los pasivos dolarizados de las firmas en
cuairoe paises latinoamericanos. en particular si regimenes
cambiarios fijos incentivan la dolarizacion de los pasivos
corporativos,

Para este objetivo, y dada la estructura de la base de datos,
el comportamiento dindmico de la variable dependiente y
su relaciéon con otras variables explicativas, se utilizaron
técnicas de estimacién para paneles dindmicos. Al efecto,
se empled el método GMM-system de Arellano y Bover
(1995) vy Blundell y Bond (1998). En tal sentido, se describen
las ventajas de utilizar esta técnica sobre métodos de
estimacion estdticos v la ganancia en eficiencia de utilizar
GMM-system sobre otros estimadores dinamicos. A su vez,
las caracteristicas de la base de datos permiten describir y
tratar algunas particularidades de los métodos empleados,
en especial el uso de paneles no balanceados y el problema
del tamafio de T relativo a N.

E] régimen cambiario, adoptado por la economia, importa
en la determinacion de los pasivos dolarizados de las
empresas. Un régimen de tipo de cambio fijo alienta a las
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firmas de esa economia a tomar una mayor proporcion de
su deuda en dolares. Este resultado es robusto en varios
sentidos. Primero, independientemente de 1a clasificacion
usada (regimenes de Jure y de Facto}, el signo de arreglos
cambiarios fijo siempre fue positivo v significativo. Segundo,
los efectos de la duracion del régimen v la variabilidad en
la politica cambiaria son congruentes con lo hallado en el
punto anterior. Tercero, el signo y significatividad del
régimen de tipo de cambio fijo se mantuvo frente a las
sucesivas regresiones realizadas al analizar otros determi-
nantes de la proporcion de deuda corporativa en moneda
extranjera.

En el andlisis de los determinantes de la dolarizacion de
los pasivos se observaron tanto factores microecondmicos
como macroeconomicos. En general, para las variables
testeadas en trabajos anteriores, los resultados son similares
a los hallados en el presente. Se pudo ver que las decisiones
de madurez de los pasivos no son independientes de la
composicion de monedas de los mismos, en efecto, las
firmas prefieren compatibilizar la madurez de los activos
con las deudas y tener una mayor exposicién cambiaria,
en tal sentido, dada la magnitud del coeficiente del pasivo
de largo plazo, el efecto del pecado original interno es
importante en la determinacién de la deuda en moneda
extranjera. El pertenecer al sector transable incrementa las
preferencias de las firmas por tomar deuda en délares,
presumiblemente porque éstas pueden calzar ingresos con
el flujo de pagos de los pasivos. El tamafio también es un
factor que influye sobre la composicion de monedas del
pasivo. Respecto de otras variables, como la tangibilidad
de los activos (el ratio activo fijo sobre activo total) v los
prospectos de rentabilidad de la empresa (la "q" de Tobin),
resultaron ser no significativos y el signo de los mismos
resultd ser no robusto frente a las sucesivas estimaciones.

Respecto de las variables macroeconomicas y el entorno
econdmico se observd que uno de los controles general-
mente utilizados por la literatura, el diferencial de tasas de
interés, fue negativo v significativo, evidenciando que el
riesgo de devaluacidn prima sobre las preferencias de las
firmas de obtener créditos en délares mas baratos. En
cuanto al tipo de cambio, asi como también el RER, afectan
a la composicion de monedas de los pasivos empresariales;
un tipo de cambio nominal poco volatil o un RER muy
depreciado, respecto al promedio histérico, alientan a las
firmas a endeudarse en una mayor proporcion en moneda
extranjera, La fueute de incremento en la oferta de crédito

importa en la determinacion de la estructura de monedas
de los pasivos, mientras que la entrada de capitales incre-
menta los pasivos dolarizados, el incremento en el crédito
doméstico no. Los indicadores de riesgo e inestabilidad
econdmicos, como el EMBI vy la volatilidad del EMI,
mostraron que las empresas se ven desalentadas a endeu-
darse en moneda extranjera cuanto mayor es el ruido en la
economia.

Asimismo, se pudo observar que existen problemas de
informacidn asimétrica que exacerban o alientan a las
empresas y a los acreedores a suscribir sus créditos en
délares. De esta manera, rescates de empresas, la regulacién
en materia de dolarizacion de activos y pasivos bancarios,
la existencia de un seguro para depdsitos en moneda
extranjera v el tamafio de fa deuda ptiblica en ddlares afectan
las decisiones de las empresas.

También se analizé la relacion existente entre el pecado
original interno v la dolarizacion de los pasivos corporativos.
Las variables utilizadas muestran que existen indicios que
permiten inferir que parte de la disminucién del pecado
original doméstico es via dolarizacion de las deudas. De
esta manera, [a reduccion del problema de las firmas de
endeudarse internamente a largo plazo, se consigue en cierta
medida via importacion del pecado original externo.
La dolarizacidn de los pasivos empresariales es una fuente
de inestabilidad financiera, y potencial generador de cri-
sis, v por lo tanto afecta al crecimiento de la economia.®®
De modo que una visién de la literatura arguye a favor de
una menor dolarizacién financiera de [as economias emer-
gentes (Hausmann et al, 2003a v 2003b). Sin embargo,
como se vio, parte de la deuda de largo plazo es obtenida
en moneda extranjera, entonces parte de la inversion es
financiada en dolares. Este hecho genera una disyuntiva
sobre la implementacion de politicas en materia de creci-
miento econdmico y regulacién del sistema financiero,
pues mayor dolarizacién es disparador de crisis {inancie-
ras y menor crecimiento, pero menor dolarizacion implica
menor inversién v, por lo tanto, menor crecimiento.

Por 0ltimo, la futura linea de investigacién de este trabajo
serfa en varios aspectos: 1) ampliar el tamafio de la muestra,
tanto en paises como en periodos; 2) analizar con mayor

% \fer Bebozuk (2004} sobre ei efecto de las crisis sobre el creci-
miente econdmico.
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detenimiento la relacién entre las decisiones de madurez
y de monedas de las empresas; 3) estudiar si existen otros
determinantes en la dolarizacién de los pasivos empresa-
riales; 4) extender el analisis a los pasivos de otros agentes
econdmicos.
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APENDICE A
Variables: definicion y fuentes

Para la variable dependiente v los datos microecondmicos,
la fuente utilizada fue Economatica; adicionalmente, para
las empresas argentinas, fue la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires. Todas las variables relacionadas a ratios ¥
porcentajes estan expresadas en decimales.

Variables microecondmicas

Ratjo Deuda en moneda extranjera: DDy / Dy
Ratio Pasivo de largo plazo: LD: / D¢
Tangibilidad: Ratio Activo Fijo: AFy ATy
Tamafio: Log AF-]

q de Tobin: (MV-1 + Dt-1) / PNi-1
Inversion: (AF1 - AFi-1) / AF:

Donde:

DDy Deuda en moneda extranjera

D¢ Pasivo Total

LDx: Pasivo no Corriente

AFt Activos tijos

ATt Activo total

MVt-1: Valor de Mercado del paquete accionario de la firma
PNi-1: Patrimonio Neto

(Oiros regresores microeconomicos:

Transable: 1 si la empresa pertenece al sector transable.

0 de otra manera.

n Emision de ADR: 1 si la firma emitio alguna vez, 0 de
otra manera.

0 Emisién de Obligaciones Negociables: 1 si fa firma

emitio alguna vez, 0 de otra manera.

c O

Regimenes cambiarios:

r)  Regimenes de Jure: Fuente: Guillermo Vuletin (2002),
Ghosh et al (200]) y FMI: Annual report on exchange
arrangements and exchange restrictions (AREAER).

0 Regimenes fijos: Tipo de cambio fijo: variable binaria
con 1 si el tipo de cambio estd atado a una moneda en
particular, una canasta de monedas o al SDR y 0 de
otra manera,

# Regimenes intermedios: variable binaria con 1 para
flexibilidad limitada o una flotacion manejada con una
trayectoria preanunciada para el tipo de cambio.

® Regimenes flexibles: variable binaria con 1 para
flotacion manejada sin trayectorias preanunciadas para
el tipo de cambio o flotacion independiente.

3 Regimenes de Facto: Fuente LYS: "Classifying ex-
change rate regimes: deeds vs words". Eduardo Levy-
Yeyati y Federico Sturzenegger. Enero de 2002.

@ Regimenes Fijos: Tipo de cambio fijo: variable binaria
con | si el régimen cambiario es clasificado como
"Fixed" y 0 de otra manera.

& Regimenes intermedios: variable binaria con 1 si el
régimen cambiario es clasificado como "Crawling
Peg" o "Dirty Float" y 0 de otra manera.

# Regimenes flexibles: variable binaria con 1 si el régimen
cambiario es clasificado como "Flexible" y 0 de otra
manera. (para mayor detalle ver Levy-

Yeyati y Sturzenegger, 2002).

Q  Duracién de Regimenes de Facto: Fuente LYS: variables
por cada régimen consistentes en el incremento de a
1, a medida que el régimen perdura en el tiempo.

0 Volatilidad de la politica cambiaria de Regimenes de
Facto: Fuente LYS: coeficiente de variacion de la
clasificacion en tres categorfas del régimen cambiario
de los ultimos 10 afios de la economia.

Variables macroecondmicas y financieras:

0 Diferencial de tasas de interés: tasa en pesos-tasa en
U$S. Linea 60b de IFS (Money Market Rate) y linea
60 (tasa de descuento) para Colombia.

0 Tasa de inflacion: tasa de variacién rimestral del 1PC.
Fuente IFS.

0 RER {promedio mensual del trimestre): Tipo de cambio
real: RER=45-7c Donde IPM* es el indice de precios
mayorista de EE UU, IPMp es el indice de precios
mayorista doméstico y TC es el tipo de cambio nominal.
Fuente: IFS y Bancos Centrales (BC).
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Deuda Externa / PBI y deuda publica externa / PBI.
Fuente: World Development Indicators (WDI)

Deuda pablica Externa / Deuda Piblica Total. Fuente
WDl y BC.

Tasa de crecimiento del Crédito Doméstico / PBI:
variacién porcentual anual por trimestre. Fuente IFS
y BC.

Tasa de crecimiento del flujo de capitales: variacion
porcentual anual por trimestre. Linea 78 de 1FS.

Riesgo pais: medias y desvios del spread del EMBI
por pafs. De no existir el EMBI+. Fuente: Ministerio
de Economia de Argentina y Bancos Centrales.

Desvio del EMI: desvio estandar de los altimos 4
trimestres del EMI. Fuente BC.

Volatilidad Bursatil; desvio de los ultimos cuatro
trimestres del indice bursatil multiplicada por la tasa
de variacion de los nltimos cuatro trimestres del tipo
de cambio nominal. Fuente IF'S para el tipo de cambio
v Bolsas de valores para el indice bursatil.

Crisis financieras y cambiarias:

0

Crisis: variable binaria 1 si el pais sufre una crisis v
0 de otra manera (rezagada 4 trimestres). Fuente de
ambas variables: "Episodes of systemic and borderline
financial crises” Gerard Caprio and Daniela Klingebiel.
Enero 2003. World Bank.

Rescate gubernamental a firmas:

a

Rescate (definido en Honohan y Klingebiel, 2000):
variable binaria igual a 1 a partir del momento en que
un episodio de rescate acontecio en el pais desde 1980
y O de otra manera. Fuente de ambas variables: Caprio
y Klingebiel. (2003} y Honohan y Klingebiel. (2000).

Variables de regulacidn:

a

Seguro para depositos en moneda extranjera: variable
binaria tomando el valor 1 si existe un seguro para
depésitos en dolares explicito y © de otra manera.
Fuente: "Deposit insurance around the world: a data

base". Asli Demirgiig-Kunt y Tolga Sobaci. World
Bank.

Regulacion crédito; variable binaria igual a | si el pais
permite endeudamiento en moneda extranjera, O de
otra manera. Fuente AREAER.

Regulacion depdsito: variable binaria igual a 1 si el
pais permite depositos en moneda extranjera, 0 de otra
manera. Fuente AREAER.

Calce de monedas: variable binaria igual a [ si el pals
no obliga a calzar las obligaciones de los bancos en
moneda extranjera, 0 de otra manera. Fuente AREAER.

APENDICE B
Estadisticas

Tabla B.1
Criterio de clasificacion cambiaria de Facto usados
en Levy Yeyati y Sturzenegger (2000)

Sy SDa S¢
Indefinido Baja Baja Baja
Flexible Alta Alta Baja
Flotacidn sucia Alta Alta Alta
Crawling Peg Alto Baja Alta
Fijo Baja Baja Alta

Nofa: s, Spe ¥ S son la volatiidad def tipo de cambio,
volatiidad de las variaciones en ¢l tipo de cambio y la

volatilidad de las reservas respectivamente.

Tabla B.2
Regimenes cambiarios fijos y crawling

Periodo 1980 - 2000

Pais — -
Fijo crawling peg

Argentina 1692-2001 1583-84
1987-88
1985-86 1981-84
. 1998 1G687-88
Brasil 2000  1991-93
1996-97
1999
. 1981-82
Colombia 1992-93
1988 1581
México 1991-94 1683
1985-87
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Tabla B.3
Disponibilidad de informacién

Total de empresas por pais

Correlacion ratios Deuda U$S/ Deuda T vs Deuda LP/ Deuda T

Promedios por pais

Tabla B.5

Pais Total declararon p cobertura Correlacion Argentina Brasil Colombia México
Argentina 63 61 1992 - 2000 0.6713 (0.0838 0.0838 0.3861
Brasil 143 26 1983 - 2000
Colombia 46 40 1984 - 2000
Méxica 136 127 1985 - 2000
Total aBg 254
Tabla B.6
Correlacion entre pasivo U$S / Pasivo Total y rezagos
Promedios de las firmas por pais
Rezago Argentina Brasil Colombia Meéxico Promedio
t-1 0.5668 0.3493 0.5997 0.4452 0.4916
t-2 0.4140 0.2293 0.3727 0.3339 0.3542
+3 G.3141 0.1110 0.3212 0.1993 0.2386
Tabla B.4
Ratios Deuda U$S/ Deuda T y Deuda LP/ Deuda ?
Promedios por pais de todos los trimestres
Pais UsSTotal Deuda LP/Total
Argentina B55.9% 31.9%
Brasil 32.5% 37.4%
Colombia 19.3% 36.6%
México 42.6% 31.7%
Total 43.5% 33.9%
Figura B.1
Ratio Deuda en délares a Deuda total {Promedlio por pais)
Evolucion Temperal vs Régimen Camhbiario de Facto - Periodo 1992 - 2000
Régimer de Facste: 1= Ralante, 2 = intermadio, 3 = fju
Argentina Brasil
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Figura B.4
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Figura B.7

Ratios Deuda en délares a Deuda Total y Deuda a largo plazo a Deuda Total (promedios anuales por pais)

Evolucion lemporal vs. Flujo de capilales
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Tahla C.1 - Test de Causalidad de Granger
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Proporcién de deuda dolarizada vs. Régimen Cambiario de Facto
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‘ — g 4l de paphakes

Mikonsz dilams

Ecuacidn Variable dependiente Modelo VAR
1) deuda dolarizada* Do=o D +o,D, +B R+ R
(2) régimen cambiario™ R=a.D_ +o,D _,+B,R_+B,R_

* Premedio trimestral por pais de |a ratic deuda en U$S a deuda total de las firmas
* Clasificacion de Levy Yeyati y Sturzenegger: 1 = flotante, 2 = infermedio, 3 = fijo

Test de Causalidad de Granger

Argentina
Ecuacién Chi2z G, de libertad Proh > chi 2
R no causa en el sentido de Grangera D 11.652 2 0.0029
D no causa en el sentido de Grangera R 34102 2 0.1818
México
Ecuacidn Chi2 G.de libertad Prob > chi 2
R no causa en el sentido de Grangera D 6.9891 2 0.0304
D no causa en el sentide de Grangera R 4.2872 2 0.1172
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Tabla C.2 - Pasivo en délares vs Regimenes Cambiarios

Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera/ Pasivo Total

1892 - 2000 Clasificacion de Jure

1892 - 2000 Clasificacion de Facto

Variable (M (2)
GMM system GMM system
Constante -0.670940** -0.830293**

-1 0.298449** 0.319097***
Pasivo U$S / Pasivo Total 1) 3 ’
(t-2) 0.313905** 0.326168"*
Deuda LP / Pasivo Total 1 0.304578** 0.321309**
Activo Fijo / Activo Total t 0.146921** 0.0377417
In {Activo Fijo) t 0.0426256"™ 0.0429258***
Diferencial de tasas t -0.0133181** 0.0143587*
Transable t 0.167642*** 0.203594***
Tc Fijo t 0.148231*~ 0.0589983*
Tc Intermedio t 0.0155208 0.0159802
Sargan test {valor p) 0.882 0.902

Diferencia de Sargan (VC) (2)
Test de correiacion serial de
segundo orden (valor p)

Nro de Observacionas

Nro de Empresas

60,5, df = 100; CV = 82.36

0.000

5399
237

58.9; df = 100; CV = 82.37

0.000

5399
237

Notas: (1) *, ** y *** indican que se rechaza la hipétesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.
(2) Diferencia de Sargan: valor 72, grados de libertad {df) y valor critico al 90% (CV)
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Tabla C.2 - Pasivo en délares vs Regimenes Cambiarios - Duracién y volatilidad del régimen de Facto

Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera / Pasivo Total

Variable M (2) (3
GMM system GMM system GMM system
Constante -0.545586* -1.10153* -0.566879
Pasivo USS / Pasivo Total (t-1} 0.310719 0.20799 0.310152
{t-2) 0.323851 0.30484 1 0.327508"
Deuda LP / Pasivo Total t 0.321803 0.283668™~ 0.315809**
Active Fijo / Activo Total t -0.0507234 -0.0928182 0.0745809
In (Activo Fijo) t 0.0387629** 0.0547013* 0.0422473**
Diferencial de tasas t -0.0127646* -0.0125633" -0.0148548™
Transable t 0.222332** 0.248496™ 0.206014***
Te Fijo - Duracién t 0.00427612 0.0118886*
Te Intermedio - Duracién t 0.00805835™* 0.00744921***
Deuda Pub externa / Deuda Pub Total t 0.525943**
Te Fijo ! 0.0467623
Tg Intermedic t -0.00626525
Volatilidad politica cambiania t -0.2274Q2%**
Sargan test (valor p) 0.893 0.864 0.884
Diferencia de Sargan (VC) (2) 52.7,df=100;CV =8237 44.0,di=101,CV=83.27 56.7,df=101;, CV=283.27
Test de correlacidn serial de segundo
oren (valor p} 0.000 0.000 0.000
Nro de Ohservaciones 5395 5399 5399
Nro de Empresas 237 237 237

Notas: (1) *, ** y ** indican que se rechaza la hipdtesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

(2) Diferencia de Sargan: valor 3°, grados de libertad (df) y valor critica al 90% (CV)
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Tabla C.4 : tipo de cambio nominal y RER
Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera ! Pasivo Total - Periodo 1982 - 2000

1882 - 2000 Clasificacion de Facto

Variable 1 2} 3 {4
GMM aystem GMM system GMM system GMM aystem
Constante -0.66001™* -0.633658" -0.603288**" -0.654286**
{t-1) 0,300835* 0.314068* 0,430597* 0.385087"*

Pasivo U35 / Pasivo Total

(t-2) 0.319630™* 0.315943* 0.285738** 0.313668™*
Ceuda LP / Pasivo Total t 0.344764*™ 0.334524** 0.316568*" 0.345854**
Active Fijo f Active Total t 0.0596764 0.0584176 -0,177657* 0.0129155
In {Active Fijo) t 0.044501™ 0.0418117*** 0.0464824 0.0455661**
Diferencial de tasas t -0.0118790* -0.0122765" -0.0163446* -0.0136134™"
Transable t 0.219053** 0.214508** 0.28836"* 0.161506"**
Tc Fijo t 0.0552395 0.0603416* 0.252678"* 0.134332"**
Tc Intermedio t 0.0380778* 0.0307223™ -0.068386% -0.0402525%
CV Tc nominal (t-1} -0.282648%**
Devaluacion t -0.708756™
RER efectivo - RER prom hist (1) 0.626778*
Na jransabie x (RER efectivo - ks
RER promedio historicoy &1 1.01644
Sargan test (valor p) 0.902 0.930 0.864 0.814

Diferencia de Sargan (VC)

Test de correlacion serial de segqundo

orden (valor p}
Nro de Observaciones
Nro de Empresas

52.7; df = 101; CvV =83.27

0.000

5399
237

48.1; df = 101; CV =83.28

0.000

5399
237

51.9; df = 101; CV = 83.27

0.001

5399
237

54,7, df = 101; GV = 83,28

0.000
5384
236

Mota: 1) *, ** y *** indican que se rechaza la hipotesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
?) Diferencia de Sargan: valor 4, grados de fibertad y valor critico al 90%, respectivamente.
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Tabla GC.5 - Pasivo en délares vs Regimenes Cambiarios - EMBI
Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera / Pasivo Total

1982 - 2000 Clasificacion de Jure

1992 - 2000 Clasificacién de Facto

: m ) () (4}
Variable
GMM system GMM system GMM system GMM system
Constante -0.5739B4*** -0.656780* -0.528992* -0.604901***

Pasivo USS / Pasivo Total
{t2)
Deuda LP / Pasivo Total t
Active Fijo / Activo Total t
In (Activo Fijo) 1
Diferencial de tasas 1
Transable t
Tc Fijo 1
Tc Intermedio t
50 EMBI 1
Mean EMBI 1

0.2925687*
0,329777*

0.350606™

0.11223

0.0389871***

-0.0120524**

0.144244%

0,144999%*
-0.0977256

-0.042678%

0.291343™
0,311929*

0.305368*"*

0,159099*

0.0425339*

-0.0125015*

0.173554%

0.16347 17

0.00521283

~0.00437391™*

0.312296"
0.346232

0.371684%*

-0,0225120

0.04108*

-0.0135813™

0.181877

0.0447825™
0.03 11844

-0.0436189"*

0.314587"
0.328024*

0331181

0.0213040

0.0432239"

-0.0136223*

0.219824**

0.058278*

0.0422698™**

-0.00527 373

Sargan test (valor p)
Diferencia de Sargan (VC) (2)
Test de correlacion serial de
segundo orden {valor p)

Nro de Opservaciones
Nro de Empresas

0.676
48.2; df =100; CV = B2.37

0.000

5399
237

0.898
58.1;df =100; CV = 82.37

0.000

5385
237

0.888
48.9; df = 100; CV = 82.37

0.000

53588
237

0.915
56.5; df = 100, CV = 82.37

0.000

5359
237

Notas: (1) *, **y *"* indican que se rechaza la hipotesis nula a niveles de signfficatividad del 10%, 5% y 1%, respeciivamente.
{2} Diferengia de Sargan: valor f‘ grados de libertad (df) y valor critico al 90% {CV).
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Tabla C.6 - Pasivo en délares vs Regimenes Camblarios - EMI
Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera / Pasivo Total

1992 - 2000 Clasificacién de Jure 1992 - 2000 Clasificacion de Facto

1

(2)

Variable
GMM system GMM system
Constante -0.674739** -0.6404 26
Pasivo U$S / Pasivo Total (1) 0.286877 0312198
{t-2) 0.322913*** 0.333419*
Deuda LP / Pasivo Total t 0.289255"* 0.295196**
Activo Fijo / Activo Total t 0.159185* 0.0402727
In (Activo Fijo) t 0.0444969*** 0.0461262**
Diferencial de tasas t -0.0117274* -0.0136889**
Transable t 0.181857** 0.220583**
Tc Fijo t 0.150217* 0.0519658*
Jc Intermedio t -0.00321137 0.00666418
3D EMI t -0.00B42658*** -0.00853185""*
Sargan test (valor p) 0.877 0.834

Diferencia de Sargan (VC) (2)
Test de correlacion serial de

48.7, df = 100; CV = 82.37

579, df =100, CV = 82.37

segundo orden (valor p) 0.000 0.000
Nro de Observaciones 5399 5399
Nro de Empresas 237 237

Notas: (1) *, ** y *** indican que se rechaza la hipotesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.
(2) Diferencia de Sargan: valor x°, grados de libertad {df) y valor critico al $0% (CV)
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Tabla C.7 - Pasivo en délares vs Regimenes Cambiarios - Crisis
Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera / Pasivo Total

1992 - 2000 Clasificacion de Jure

1992 - 2000 Clasificacién de Facto

Variable

1)

(2)

GMM system GMM system
Constante -0.658186*** -0.646857***
Pasivo U$S / Pasivo Total (1) 0286537 0.306697
(t-2} 0.314394** 0.32185***
Deuda LP { Pasivo Total t 0.304159*** 0.333g919***
Activo Fijo / Activo Total t 0.14835¢* 0.0474303
In (Activo Fijo} t 0.0419938** 0.0436802***
Diferencial de tasas t -0.0130094** -0.0143102**
Transable t 0.161081*** 0.192049"**
Te Fijo t 0.149238*** 0.10108***
Te Intermedio t -0.00601909 0.0804784***
Crisis t -0.00614120 -0.0445995**
Sargan test (valor p) 0.877 0.94C
Diferencia de Sargan (VC) (2) 48.7, df =100; CV = 82.37 55.9,df =100, CV =82.37
Test de correlacion serial de 0.000 0.000
segundo orden (valor p}
Nro de Observaciones 5399 5399
237 237

Nro de Empresas

Notas: (1) *, ** y **" indican que se rechaza la hipétesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.
(2} Diferencia de Sargan: valor 12; grados de libertad (df) y valor critico al 90% (CV)
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Tabla C.8 - Agregados Financieros

Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera/ Pasivo Total

1992 - 2000 Clasificacion de Facto

Variable ) @)
GMM system GMM system
Constante -0.700021*** -0.724647*

Pasivo U$S / Pasivo Total {+1) 0.319773 0.304858

{t-2) 0.321821*** 0.325741**

Deuda P / Pasivo Total t 0.301709* 0.309487***

Activo Fijo / Activo Total t -0.00308637 -0.00457208
In (Activo Fijo) t 0.051984 1 0.0538678

Diferencial de tasas t -0.0131526™ -0.0123861"

Transabhle t 0.204293** 0.215722***

Tc Fijo t 0.0483081* 0.0431562"

Tc Intermedio t 0.00662976 -0.00725017

A% Flujo de capitales t 0.0150386***

A% CredDom/PBI t -0.0628281**

Sargan test (valor p}

Diferencia de Sargan (VC)
Test de correlacion serial de
segundo orden (valor p)

Nro de Observaciones
Nro de Empresas

0.866

50.6; df =101, CV = 83.27

0.000

5341
237

0.926

52.0;df =101, CV = 83.27

0.000

5088
236

Nota: 1) *, ** y *** indican que se rechaza |a hipdtesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.

2) Diferencia de Sargan: valer ¥, grados de libertad y valor critico al 90%.
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Tabla C.9 - Pasivo en délares vs Regimenes Cambiarios - Acceso a los mercados financieros
Variable dependienta Pasivo en Moneda Extranjera / Pasivo Total

1992 - 2000 Clasificacién de fure 1992 - 2000 Clasificacién de Facto
Variable (1) i @ @
GMM system GMM system GMM system GMM system
Constante -0.497116** -0.656927 -3.438781* -0.617476%*
- e I 299027+ ) .
Pasivo USS / Pesivo Total -1y 0.277987 0.29462 0.299027 0.310476
t-2) 0,294863 ™ 0,313122* 0.307191** 0.323585*
Deuda LP/ Pasiva Total | 0.304486** 0.304 232"~ 0.324257* 0.317415*
Aclivo Fijo / Aclivo Toial t 0.0972505 .138587 .0417748 (.0926842
In (Active Fijo) t 00263178 0.0379535 00218688 0.0338684+
Diferencial de tasas t -0.013207 4™ ~-0.0127004* 00151571 -0.0129054*
Transable 1 (.1995g8* ¢.181682™ 0.236205 0.222529*
Tc Fijo t 0.154719° 0.12492 ¢.068579* (.0494069™
Tc Intermedie t -0.00219914 -0.0172225 0.00967275 0.00660739
ADR t 0.261304* 0.278999***
Obligaciones Negociables t 0.0756607 0.0962027*
Sargan tesl {valor p) .872 0.902 0.888 (.896
Diferencia de Sargan (V) (2) 60.6; df = 100; CV = 82.37 57.3; df = 100; OV = 82.37 58.7;:df=101; Cv = 83.27 57.3:dl= 101; CV =83.27
i6 jal d
Tes! de correlacion serlal de segundo 0.000 0.000 0.000 0.000
arden {valor p)
Nmo de Observacicnes 5399 5399 5388 5389
Nro de Empresas 237 237 237 237

Notas: (1) *, ** ¥ ™ indican que se rechaza la hipélesis nula a niveles de significalividad del 10%, 5% y 1% respeclivamenle.
(2) Diferencia de Sargan: valor ¢, grados de libertad (df) y valor crilico al 90% (CV)
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Tabla C.10 - Pasivo en délares vs Regimenes Cambiarios - Volatilidad bursatil y depreciacién
Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera/ Pasivo Total

1992 - 2000 Clasificacion de Jure

1992 - 2000 Clasificacién de Facto

Variable (1 (2
GMM system GMM system
Constante -0.675301** -0.656550***
=1 0.291769*** 0.31178**

Pasiva U$S / Pasivo Total

Deuda LP / Pasivo Total t

Activo Fijo / Activo Total t

In (Active Fijo) t
Diferencial de tasas t
Transahble t

Te Fijo t

Tc Intermedio t

var bursatil x A% TC (t-1)

0.310852**

0.304963***

0.119209

0.044611 7"

~0.0107243*

0.174576***

0.14665"
-0.0214045

-0.0000445825"

0.322195™*

0.323677™

0.0272530

0.0452625*

-0.0120032*

0.216754**

0.0622444*
0.0160753

-0.0000551457*

Sargan test (valor p)
Diferencia de Sargan (VC)
Test de correlacion serial
de segundo orden {valor p}
Nro de Observaciones

Nro de Empresas

0.925
56.4; df =100, CV = 82.36

0.277

5148
236

0.894
61.6;df = 100; CV = 82.36

0.000

5384
236

Notas: (1} *, ** y *** indican que se rechaza la hipotesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.

(2) Diferencia de Sargan: valor 12. grados de libertad (df) y valor critico al 90% (CV).
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Tabla €.11 - Pasivo en ddlares vs Regimenes Camblarios - deuda externa

Variable dependiente Pasivo en Moneda Extranjera / Pasivo Total

1992 - 2000 Clasificacion de Facto

1 3
Variable ) ) (3)
GMM system GMM system GMM system

Constante -0.774505"** -0.824134*** -1.01614**
Pasivo U$S / Pasivo (t-1) 0.298613™* 0.283069™ 0.270992"*
Total (t-2) 0.331076*** 0.328334™ 0.317028™*
Deuda LP / Pasivo Total t 0.299091*** 0.309541™* 0.287671*
Activo Fijo / Activo Total 1 0.0684557 0.0677607 -0.0319988

In {Activo Fijo)

Diferencial de tasas

Transable

Tc Fijo
Tc Intermedio

Deuda externa Total /

0.0394158™*

-0.0147641*

0.180337**

0.119385**
-0.0346578**

0.0423814***

-0.0143982*

0.192533*

0.0930381™
-0.058142***

0.058382*™

-0.0146224**

0.274773™

0.0577015*
-0.0143968

PBI t 0.4445g2**
Deuda externa Pub / PBI t 0.909577
Deuda externa Pub / 0.326623+**
Deuda Pub total t :
Sargan test (valor p) 0.849 0.860 0.849

Diferencia de Sargan (VC) (2}

Test de correlacién
serial de segundo orden
{valar p)

Nro de Observaciones
Nro de Empresas

59.7;df =101; CV = 83.27

0.000

5399
237

0.000

5399
237

80.7; df = 101; CV = 83.27

48.7: df = 101; CV = 83.27

0.000

5389
237

Notas: (1) *, ** y *** indican que se rechaza la hipdtesis nula a niveles de significalividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.

(2) Diferencia de Sargan: valor Xz, grados de libertad (df) y valor critico al 90% (CV)
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Tabla C.12 - Pasivo en délares vs Regimenes Cambiarios - Rescate
Variahie dependiente Pasivo en Moneda Extranjera/ Pasivo Total

1882 - 2000 Clasificacion de Jure

1992 - 2000 Clasificacién de Facto

Variable

(1)
GMM system

2
GMM system

Constante

{t-1)
(t-2)

Pasivo U$S / Pasivo Total

Deuda LP / Pasivo Total t

Activo Fijo / Activo Total 1

-0.695159***

0.288944
0.30588**

0.301682**

0.101819

-0.638273"

0.309542***
0.317956™

0.314288"

0.00878177

In (Activo Fijo) t 0.0403348*** 0.037856***
Diferencial de tasas t -0.0111030" -0.0127309*
Transzble t 0.186096** 0.198717**
Te Fijo t 0.138039* 0.0624126***
Tc Intermedio t 0.179396 0.0120499
Rescate de empresas {t-1) 0.0885863" 0.111534*
Sargan test (valor p) 0.877 0.897
Diferencia de Sargan (VC) 62.4;df=100;CV=282.36 60.7; df = 100; CV = 82.36
. ial
Test de correlacidn seria 0.000 0.000
de segundo orden (valor p}
Nro de Observaciones 5148 5399
Nro de Empresas 236 237

Notas: (1) *, ** y *** indican que se rechaza la hipétesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.

{2) Diferencia de Sargan: valor xz_ grados de libertad (df} y valor critico al 90% (CV)
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Tabla C.13 - Pasivo en dolares vs Regimenes Cambiarios - Marco regulatorio
Varlable dependiente Paslvo en Moneda Extranjera / Paslvo Total

1992 - 2000 Clasificaclon de Facto

0] (2) 3) {4

Variable
GMM system GMM system GMM system GMM system
Constante -1.02592+ -1.37587% -0.713843* -0.564621**
_ 0300794 ) P . Ak 3 e
Pasivo LU$S f Pasivo Total 1 i 0.30171 0.3c0791 0.30441
{t-2) 0.313544* 0.314352** 0.313944* 0.311138**
Deuda LP / Pasivo Total t 0.308700 0.316684** 0.308700*** 0.347889*
Activo Fijo [ Activo Total t 0.000353046 0.0192100 0.000353046 -0,140499
In (Activo Fijo) 1 0.0527388™ 0.050494 3" 0.0527388**  0.0310582**
Diferencial de tasas t -0.0124957* -0.0132757 -0.0124957* -0.0156667*
Transable t 0.236522** 0.895985% 0.236522** 0167881
Tc Fijo t 0.0500278* 0.0655668"" G.0500278* G.155761™"
Tc Interrmedio 1 0.0148366 0.0186239 0.0148366 0.0331415++
Regulacién crédito 1 0.312073*
Regulecién crédito x ne fransabie t 0713284
Calce de monedas 1 -0.312073*
Seguro de depdsito | 0.202147"*
Sarmgan test (valor p) 0.891 0.901 0.891 0,903
Diferencia de Sargan (VC) (2) 59.9;df = 100; Cv =82.37  58.1; df = 100; CV = 8237  59.3; df =101; CV =83.27 82.3; df = 101; CV = 83.27
Tesi de correlacicn serial de 0.000 0.000 0,060 6,000
segungo orden (valor p) ’ ’ ’ ’
Nro de Observaciones 5399 5309 5389 5399
Nro de Empresas 237 237 237 237

Notas: (1) *, ** y *** indican que se rechaza la hipotesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respeclivamenla.
{2} Diferencia de Sargan: valor x2, grados da libertad (f) y valor critico al 90% (CV)

Péagina 43



Tabla C.14 - Pasivo de largo plazo - Original sin interno y dolarizacién

Variable dependiente Pasivo de Largo Plazo / Pasivo Total

Periodo: 18982 - 2000

Variable () (2) (3)
GMM system GMM system GMM system
Constante -0.330338* -0.0593931 -0.05014389

Deuda LP / Pasivo Total

Pasivo U$S / Pasivo Total

(t-1)
{t-2)

0.463701**
0.336826***

0.0861971***

0.448744**
0.353358™*

0.0896982**

0.470602"*
0.330652"

0.103069™*

Activo Fijo / Activo Total {t-1) 0.00472961 0.0198130 -0.00404467
In (Activo Fijo) t 0.0164582 0.00744518 0.00407438
"g" de Tobin {t-1 0.00847867" 0.00715335 0.00929941*
Inversion t 0.100379*** 0.103616* 0.116379***
ADR t -0.0060971 0.0262684 0.0497976
Regulacion de Créditos t 0.154314*
Volatilidad polltica cambiaria t -0.108262*

A% Flujo de capitales t 0.00515699*
Sargan test (valor p) 0.658 0.752 0.759
Diferencia de Sargan {VC} 76.3;df=100; CV=82368 72.7,df=100,CV=8236 654;df=100; CV=_582.36
Test de correlacién serial de 0.003 0.001 0.005
segundo orden (valor p)

Nro de Observaciones 5148 8674 5574
Nro de Empresas 236 248 248

Notas: (1) *, ™y ** indican que se rechaza la hipdtesis nula a niveles de significatividad del 10%, 5% y 1% respectivamente.
{2} Diferencia de Sargan: valor 12, grados de libertad {df) y valor critice al 90% (CV)
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ANEXOA
Metodologia econométrica

Se presenta a continuacion la metodologia empleada para
las regresiones realizadas.

A.l Problemas de estimacion con métodos de paneles
estaticos

Considere la siguiente relacion dinamica de la deuda en
moneda extranjera a deuda total (o) de las empresas, ca-
racterizada por la presencia de la variable dependiente
rezagada un periodo entre los regresores, en términos de
Baltagi (1995) Viletin (2002):

d, =dd;, +x;':ﬂ T, i=1...N r=1...,T (1)

Donde ¢ es un escalar, x *, es el vector variables que expli-
can a la deuda en moneda extranjera de dimension 1 x Ky
pes K= 1. Asumiendo que u, sigue un modelo con un solo
componente de erTor:

Uy =H; Vi p~1DO,07 v,~IDO, a7 (2)
Donde los términos de error son independientes uno del
otro y entre ellos mismos.

Dado que d, es una funcion de . d  es también una fun-
cion de ». Entonces d | esta correlacionado con el térmi-
no de error. Este hecho genera que el estimador de MCO
sea sesgado ¢ mconsistente aun si v, no est¢ serialmen-
te correlacionado. Para el estimador de Efectos Fijos, la
transformacion Within elimina el término de error 4, pero

o T
(di:!-] - dr—l ) » Con d 1 = Z d;’yr_l /(T - 1)3

todavia estard correlacionado con F, por construccion,
debido a que el ultimo promedio contiene a v, , el cual
estd correlacionado con d, . De esta manera, ¢l estimador
within posee un sesgo de" O(l Ty, con O = NTy sucon-
sistencia dependera de que 7T sea grande. Kiviet (1993)
demuestra que el sesgo del estimador within en un mode-
lo dindmico de datos en panel tiene un error aproximado
de O(N™'T™ *).S6losi T — 0 el estimador within
de dy [3 serd consistente para un modelo dmamico de
componente de error. El mismo problema surge con el
estimador de minimos cuadrados generalizados (MCG)
de efectos aleatorios (RE) pues (4, ,, —8d; ) estard
correlacionado con (v, ,—6v, ), con g = 1-(5, /6,) ¥
ol=Tal +a}

Una transformacion alternativa que elimina los efec-
tos individuales, no creando los problemas plantea-
dos anteriormente, es haciendo la primera diferencia.
Anderson vy Hsiao (1981) sugieren realizar la pri-
mera diferencia para deshacerse de £, v luego usar
Ad,  ,=(d, _,~-d, ;) o 4. .; como instrumen-
tos de Ad, ,, =(d, ,, —d, ,,). Estos instrumentos
no estaran corrclacionados con  Av, =V, —V,
siempre que V. no posea correlacion serial. Este méto-
do de estimacion de variables instrumentales lleva a esti-
maciones consistentes pero no necesariamente eficientes
de los parametros del modelo, pues no hace uso de todos
los momentos disponibles tal como lo demuestra Ahn y
Schmidt (1993) al mismo tiempo que no considera la es-

tructura en diferencia de los residuos (Av,, ).

De esta manera, la correlacion existente entre d”l Yy ¥,
genera que los estimadores de los pardmetros, ya sea por
FE o RE. sean sesgados ¢ inconsistentes. Por lo que es
necesario utilizar un método que contemple el componen-
te dindmico de la ecuacion de comportamiento como la
presentada en (1).

A.2 Estimadores GMM para datos en paneles

A continuacién se presentan brevemente dos métodos de
estimacion utilizando estimadores GMM para datos en pa-
neles, de los cuales se utilizard la altima metodologia para
las estimaciones a realizar:

El Método de Arellano y Bond (1991)

Sea y el ratio pasivo en dolares a pasivo total. Considere la
siguiente especificacion:

¢ :5_]/,'3;_1 +Hz't f':l, ..... ,N t=1,...T o))

Donde:

Uy = TV p~1ID0,67% v, ~1IDO, 57 (3)
E independientes uno de otro vy entre ellos mismos. Con
el fin de obtener estimador consistente de Ja medida que
N = w0y T esti fijo, se diferencia (2) un periodo para
eliminar los efectos individuales:

=§(yi,r——l = Vi )+ (Vrt -V

Vi = Yiea ) (@)



Nétese que (v, —V,,_, ) es MA(1) con raiz unitaria. Para
t =3, se tiene:

Yia = Yia =0 (yia =) TV —Vi2)

En este caso, ,, es un instrumento vélido, ya que éste
estd correlacionado con (¥;, —);), pero no con
v, v, 2) en la medida que v, no esté serialmente co-
rrelacionado. Continuando en esta forma, el conjunto de
instrumentos validos es (¥, ¥, .- ¥, ;.,)

Asi, bajo los supuestos respecto de u , valores rezagados
de la deuda en moneda extranjera (v} dos periodos o mds
son validos instrumentos en las ecuaciones en primeras
diferencias. De esta manera, para £ > 3, el modelo implica
las siguientes m = (7 — 2)(T —1)/2 restricciones lineales
de momentos:

El(Ay, _BAyu—l )yr,r—_f 1=0

G=2,...,0=1)1=3, ... DAy, =y, ~y,, (6
En el procedimiento realizado en (4) se tiene lo siguiente
para el término de error diferenciado:

E(Av Av) =6 {I1®G) M

Donde 7 es una matriz identidad de dimensidon N; G es
una matriz cuadrada de dimensién (T — 2) con 2 en la
diagonal principal, -1 en las subdiagonales principales y
0 en el resto. Definiendo W igual a:
rul 0
¥yl .
W, =
H DPits e Yoroz
Luego, la matriz de instrumentos es W=[W, ... W],
y (6) puede ser expresada como E(W,Av,)=0.
Premultiplicando ¥~ a (4) en forma de vector,
W'Ay = W‘(Ay_l) + WAV (con Ay =y,~ Y. Y Ay,
= Vi Vo ¥ estimando por Minimos Cuadrados Ge-
neralizados (GLS) se obtiene el estimador GMM en una
etapa de Arellano y Bond (1991) igual a:
S, =y YW U SGW) W (Ay,))" ®
[(Ay., YW (" (I © GYF) ' (49)]
Este estiinador no requiere conocimiento alguno sobre
las condiciones iniciales o las distribuciones de v, y .
Reemplazando Av por los residuos diferenciados de [a es-
timacion de o, , se obtiene el estimador GMM en dos
etapas de Arellano y Bond (1991):

&, = &(Ay_l)‘ WV W (Ay DO < [(Ay ) WP (A3)]
Vi = 3 W, (Av, )(Av, )W,
im]

®

Un estimador consistente de a VB.I‘(S , Jes dado por el pri-
mer término de (9):

avar(3.) = [(&y., )WV W' (Ay)]"
& LY & , serdn asmtdticamente equivalentes si los v, son
1DE,6.7).

El método de estimacion es facilmente extensible cuando
existen variables exogenas. A su vez, esta técnica se puede
implementar para paneles no balanceados con pocos cain-
bios en la estructura de estimacion de las ecuaciones (8)
v {9). Ver punto A.4 de este Anexo para una discusion més
detallada de estos temas.

Tests de sobreidentificacion ¥y correlacion serial de se-
gundo orden

Los supuestos principales del modelo pueden ser testeados
usando los test propuestos por Arellano y Bond (1991).
El primero es un Test de Sargan de sobreidentificacion de
restricciones, el cual testea la validez global de los instru-
mentos. EI no rechazo de la hipdtesis nula otorga susten-
to al modelo. EI segundo es un test de correlacion serial
del término de error. Si dicho test no rechaza la hipétesis
nula de ausencia de correlacion serial de segundo orden,
se concluye que el término de error original no posee co-
rrelacion serial (Ver punto A.3 de este Anexo para mayor
detalle).

En sintesis, este estimador GMM minimiza la distancia
cuadratica dada por A v "WV ¥ 'Avdonde ¥, es una mé-
trica que varia para los estimadores en una y dos etapas.
De esta manera, el estimador GMM seré consistente si 10s
rezagos de las variables explicativas en niveles son instru-
mentos validos para las variables explicativas en diferen-
cias y si el término de error no posee correlacion serial.

De esta manera, Arellano y Bond {1991) proponen un mé-
todo que considera los efectos individuales por empresa
y el sesgo de los paneles dindmicos, a través del uso de
instrumentos adicionales en niveles utilizando Ias condi-
ciones de ortogonalidad que existen entre los valores de
¥, ¥ los errores v . Este estimador toma en primer lugar
la primera diferencia de un meodelo como (1) del punto
2), que generalizado a k rezagos de la variable explicada
como regresor queda;

k
Ay, = Z§_fAyi, —j +5 Ax, +Av, (an
=
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Através de la primera diferencia se elimina el efecto espe-
cifico por empresa, pero se produce por construccién una
correlacion entre la diferencia de la deuda rezagada y la
diferencia del término de etror, este efecto es eliminado al
realizar GLS con la matriz de varianzas y covarianzas de
los errores. Asi, los autores proponen el uso de variables
rezagadas en niveles de las variables explicativas, inclu-
yendo los rezagos de la variable dependiente, como ins-
trumentos.

El Método de Arellano y Bover (1995} y Blundell y Bond
(1995)

Estos autores desarrollaron un esquema de estimadores
GMM mostrando cuales son los estimadores en variables
instrumentales (VI) eficientes para modelos de paneles di-
namicos. Basicamente, utilizando las condiciones iniciales
del modelo generan restricciones ortogonales adicionales,
que permiten incluir en la matriz de instrumentos tanto la
variable dependiente en nivel rezagada como su diferencia
rezagada. Dicho estimador se conoce como GMM-system
(Blundell ¥ Bond, 1998).

A continuacién se presenta brevemente el modelo:

Sea:
Vi =@y, T UV, (12)

Donde 4, y v tienen los supuestos usuales expresados en
(3). Adicionalmente se impone que:

E(y,,v,)=0 Parai=1,..,Nyt=2,....T (13)

El modelo (12) es idéntico al modelo (2) (con = 5) y se
podria estimar utilizando el estimador GMM de Arellano
y Bond (1991) (GMM-DIF). Blundell y Bond (1998) de-
muesiran que este estimador es menos informativo en dos
casos: 1) a medida que el valor de a se acerca a la unidad,
v 2) a medida que la varianza relativa de los efectos fijos

1, se incrementa, es decir (G i / 0‘\,2) . De modo que se
puede ganar eficiencia en la estimacion de (12) utilizan-
do instrumentos adicionates, mediante la imposicién de
restricciones de momentos extras, las cuales se mantienen
bajo heteroscedasticidad.

Arellano y Bover (1995) son los primeros en proponer las
siguientes 7' — 3 condiciones de momentos lineales:

E(“f;Any,t-s) = Parar=4.5,...,7 (13)

Dado que Ay,, no es observado, existe una restriccion
adicional:

E(uphy,) =0 (14)
Blundell y Bond (1998 y 1999) demuestran que (13) y
(14), en conjuncion con (6) y los supuestos sobre u,, pue-
den ser implementados como un estimador GMM, Mas
aun, se puede demostrar que se logra una ganancia en efi-
ciencia al utilizar estas restricciones adicionales.

De este modo la matriz de instrumentos del estimador
GMM-system, combinard ambos tipos de instrumentos,
la variable en niveles y en primeras diferencias, con lo que
la forma de la nueva matriz es:

(w, 0o o0 0
. 0 Ay 0
Wi=40 0o avs 0
0

0 0 0 AV I

Dronde 7 es la matriz definida en el apartado anterior. La
estimacion en dos etapas de los coeficientes se realiza de
manera andloga al estimador GMM-DIF.

Los tests empleados en el método de Arellano y Bond
(1991) pueden ser empleados para el estimador GMM-
system. A su vez, se puede implementar un test para la va-
lidez de las condiciones de momentos en niveles que son
utilizadas, el cual es obtenido como la diferencia entre los
estadisticos del Test de Sargan del estimador GMM-sys-
tem (Sar ) y del estimador GMM en niveles (Sar,):

Diferencia de Sargan = Sar, - Sar,

El cual es asintdticamente chi cuadrado con ms — md gra-
dos de libertad bajo la hipétesis nula de que las condi-
ciones de momentos en niveles son validas, siendo mi el
ntimero de restricciones de momentos de cada método.

En sintesis, el estimador GMM-system es asintoticamente
mas eficiente que el estimador GMM-DIF, dado que utili-
zamomentos adicionales, los cuales soportan instrumentos
extras,” que permiten explotar de manera mas eficiente la
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informacion contenida en el modelo v pueden tratar siste-
mas autorregresivos con correlacion cercana a la unidad y
una varianza creciente del término de error de efectos fijos
respecto de la varianza de los shocks temporales.

A.3 Tests de sobreidentificacion y correlacién serial de
segundo orden

El test de Sargan de sobreidentificacion de las resiriccio-
nes esta dado por:

I -1
m= AV'W[Z W, (AV, YAV, )W} WA~y —k—1

i=1

donde p se refiere al nimero de columnnas en ' v AV
denota los residuos de la estimacion en dos etapas dada
en (11).

En cuanto al test de no correlacién serial de segundo or-
den para los disturbios de la ecuacién en primera diferen-
cia, este test es de relativa importancia porque la consis-
tencia del estimador GMM recae sobre el hecho de que

E[;\v AV ] =0. Dicho estadistico toma la forma:
V..V, )
m, = —— dN(0,I), con V_, el vector de residuos

rezagado dos veces y V. es un vector de v ordenado con
V _, para cada X%

A. 4 Modelos con variables exdgenas

El Modelo de Arellano v Bond (1991) es facilmente ex-
tendible cuando se incorporan variables exdgenas, bajo el
supuesto de que X, estan correlacionadas con 4. Bajo este
contexto la forma de 1a matriz de instrumentos dependera
de cuando las variables sean predeterminadas o estricta-
mente exogenas, si los regresores son predeterminados en
el sentido de que E(x, v, )20
otra manera, luego sélo [, x;, gres X, oy | sON validos

con 5 < ¢y cero de

&}l - . .
El requisito para la validez de las restricciones extras es

que las variables usadas como instrumentos sean es-
tacionarias, el usc de ratios entre O y 1 posibilita suponer
gue dichas variables sean estacionarias (en el sentido
de que su media es finita}, adicicnalmenie se supondra
que las autocovarianzas cumplen también este requisilo.

% Verla construccién de Vv en Arellano yBond (1991) pég. 282.

instrumentos para la ecuacidn diferenciada en el periodo
s. Luego la matriz de instrumentos para cada individuo es
W, =diag(v,...», . % 5.). =1, .., T=-2s x,
son estrictamente exégenos, tal que E(x,v, ) =0 para
todo +, 5, luepo Lodos los ¥, s0n instrumentos validos y W
toma la formade W, = diag(y,....» ;. X, - X1 )»

(s=1, ..., T—2). De todas formas, puede x,, incluir una
combinacion de ambas. Entonces los estimadores en una
v dos elapas pueden ser obtenidos de:

8y

) =[(Ay, AV HPH (8, a0 x[(Ay AXYHRP W (A0)] (A])

Donde AX es una matriz N(7-2) x k cuyas filas estdn for-
madas por Ax .

En cambio si las x;{ no estdn correlacionadas con p. el
tratamiento es algo diferente. Sea x,, las x que no estan
correlacionados con p ,, ¥ x, a las que si lo estan. Para el
primer grupo de variables, Arcllano y Bond (1991) ponen
T restricciones adicionales para el caso variables prede-
terminadas, es decir, E(u,x,)=0 y E(,x,)=0
para f = 2, ... , T. El resto de las restricciones adicio-
nales de las ecuaciones en niveles son redundanies
dado que ya han sido explotadas en las ecuaciones en

« . - — 1
primeras diferencias. Definiendo % = Uy eensllir) y
- - P £ + oy
Vi Z(AV'-,MI-)!I 4 (Vl 3rees VN) es

igual a v =y" =378 — X’ . 1a matriz 6ptima de

Entonces

- += . 7 ’ ’ ’ ’
Instrumentos es Wi dlag(ﬁl., [« i X 122 XX 1,'.?)!
con }, definida como en el parrafo anterior.

Si x, es estrictamente exdgena, entonces las observacio-
nes de todos los perfodos son validos instrumentos en
las ecuaciones en niveles. Sin embargo, sélo se necesita
T restricciones adicionales, las cuales se expresan como

I
EQ xyu, /T)=0

5=l
A.5 Paneles no balanceados

Una situacién adicional se da por la particularidad de los
datos que, con el fin de maximizar la informacién dispo-
nible e incluir la mayor cantidad de empresas por pais, el
panel construido se caracteriza por ser no balanceado, es
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decir, el nimero de periodos consecutivos disponibles va-
ria de empresa a empresa en los cuales las observaciones
corresponden. Excepto por algunos arreglos en el método
de estimacion, no existen cambios fundamentales en el mé-
todo econométrico escogido. El supuesto esencial es que
las observaciones estan independientemente distribuidas
y que las subsecuentes adiciones y supresiones toman lu-
gar en forma aleatoria. De hecho, Arellano y Bond (1991)
explican que con cambios menores, los valores faltantes
de y, son reemplazados por ceros y la matriz usada para
estimar los parametros es ponderada por el nimero de pe-
riodos que contiene cada empresa reemplazando la matriz
cuadrada & por la matriz de varianzas y covarianzas de
cada empresa (A, ){Av, ), en este caso las dimensiones de
las matrices para cada empresa son distintas dependiendo
del nimero de periodos disponible.

A.6 Errores estandar robustos

El estimador robusto para la varianza de los coeficientes
estimados en la primera etapa esta dado por:

T AN ) VRN

Donde ﬁf son los coeficientes estimados, Z es la matriz
de regresores transformada, y M, 4, ¥ 4,son definidas de
la siguiente manera;

MLZ(ZZ;Wf 4; ZW;Z:
AN i

4 =3 WGw

El estimador robusto para la segunda etapa es:

Vo (B) =My (A2)

A.7 Sesgo de sobreidentificacion cuando T es relativa-
mente grande respecto al tamaiio de N,

En no todos los casos es posible usar la historia completa
de las series como instrumentos. Como explican Doornik,

Areliano ¥ Bond (2002), para un tainafio muestral de cor-
te transversal dado (), el uso de demasiados instrumen-
tos puede resultar en un sesgo de sobreidentificacion por
muestra pequefia. Cuando la sobreidentificacién resulta de
un nimero de periodos (7) que comienza a ser relativa-
mente grande respecto al nimero de individuos (¥), y no
existen regresores enddgenos presentes, los estimadores
GMM en niveles son sesgados hacia el estimador within,
lo cual no es serto ya que el estimador within es consis-
tente con variables predeterminadas a medida que T se
vuelve grande.** Sin embargo, en modelos con regresores
enddgenos, usar demasiados instrumentos puede resultar
en estimadores seriamente sesgados. En la practica esta
posibilidad puede ser investigada comparando los coefi-
cientes de GMM y con los de within.

Teniendo en cuenta este problema, se opté por tomar
un namero de restricciones de momentos que no su-
peren sustancialmente a &. De esta forma, sélo para la
variable dependiente si se usara el total de instrumen-
tos disponibles se tendrian 595 instrumentos, nimero
superior a las 237 firmas disponibles. Utilizando sélo
los tres primeros rezagos disponibles para la variable
dependiente, y tanto para el ratio deuda a largo plazo a
pasivo total como para el ratio activo fijo sobre activo
total se utilizé el primer rezago. De modo que se tie-
ne 267 instrumentos para el estimador GMM-system.

Este hecho es explicado en forma mas detallada en Alvarez
y Arellano (1998).





