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in Latin America. A firm-level exploration. Cuadernos de Economia, 36(71),
571-600.

The literature shows a relatively weak performance of private investment in Latin
America over the last decade. As a corollary, foreign assets formation remained at
high levels throughout the same years. In this work, we begin an inquiry into the
causes by undertaking a firm-level examination of the investment and, in particu-
lar, the net financial position of the private non-financial sector in the region. We
document and explain the causes of a surplus financial position that is typical of
periods of economic crisis, and which has mostly risen over recent years.
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Nous procédons a un examen de 1’investissement au niveau de la firme et, en par-
ticulier, du résultat financier net du secteur privé non financier de la région. Nous
documentons un excédent financier net typique de périodes de crise et majoritaire-
ment en hausse ces dernieres années. A partir d’une analyse de statistique descrip-
tive, nous délinéons les caractéristiques les plus visibles de cet excédent et nous
proposons une premicre explication sur la base de facteurs macro et microécono-
miques, et financiers, qui est testée | avec un modele multiniveau.
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Fizemos um exame a nivel firma do investimento e, particularmente, o resultado
financeiro liquido do setor privado ndo financeiro da regido. Documentamos um
superavit financeiro liquido, tipico de periodos de crise e majoritariamente em
ascensao nos ultimos anos. A partir de uma analise de estatistica descritiva, deli-
neamos as caracteristicas mais destacadas deste superavit e oferecemos uma pri-
meira explicacdo com base em fatores macro, microecondmicos e financeiros, que
¢ testada com um modelo multinivel.
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INTRODUCCION

Nuestro principal interés en este trabajo es la evolucién del ahorro y la inversién
corporativos en América Latina en los afios posteriores a 2003. Desde entonces,
las economias latinoamericanas mostraron un crecimiento acelerado, en particular
impulsado por las auspiciosas condiciones internacionales en materia de volumen
de comercio, precios de exportacion e ingreso de capitales (Cepal, 2014; Fondo
Monetario Internacional [FMI], 2014).

El singular dinamismo de la etapa en cuestion justifica preguntarse por el grado
en que dicho contexto fue capitalizado por los paises de la regién para apuntalar
las perspectivas de crecimiento en el largo plazo. Puntualmente, ;cuédntos recur-
sos fueron orientados a la formacién de capital y ampliacién de la capacidad pro-
ductiva? Tal pregunta adquiere mas importancia hoy en la medida que, terminado
el ciclo internacional favorable, se busca sostener la expansién econémica en la
region. En ese marco, el apuntalamiento de la inversién y la productividad son ejes
que atraen una atencion prioritaria (Cepal, 2014).

En efecto, dicho marco propicié una expansion de las tasas de inversion privada,
aunque en muchos paises este aumento resultd ciertamente débil a la luz de varios
indicadores: a) el dinamismo de la inversién en otras regiones periféricas (como
el sudeste asidtico), b) las mejoras en factores tedricamente determinantes de la
inversién, como las ventas y la rentabilidad, las mejoras de las condiciones exter-
nas y c) el crecimiento del ahorro doméstico privado. Este udltimo, en particular,
creci6 a un ritmo superior al de la inversion originando una caida de la participa-
cién del ahorro externo en el financiamiento de la acumulacién de capital' (FMI,
2015; Manuelito y Jiménez, 2015).

En consonancia con el deterioro econémico generalizado en la regién en 2011, la
trayectoria de la inversién privada desde entonces ha sido declinante, torndndose
como la principal causante de revisiones a la baja en las expectativas de creci-
miento macroecondémico (FMI, 2015).

Por cierto, la literatura ha documentado en general una tendencia contractiva
de las tasas de inversién a precios constantes en la regién desde 1980, que ocu-
116 pese a la caida sostenida del precio relativo de los bienes de capital en dicho
periodo de largo plazo (Manuelito y Jiménez, 2015). La dltima década, entonces,
no parece ofrecer una novedad en el tema del desempefio de la inversién agregada
en la regién, aunque acaso si volvié mas dificil su comprension: la debilidad de la
inversién se mantuvo pese a la sustancial mejora experimentada por varios de los
factores que tedricamente la impulsan.

Asi pues, la formacién de activos externos (FAE) de residentes en la regién, medi-
da a través de los flujos de adquisicion de activos de portafolio, salida de inversion

! La superioridad del ahorro bruto privado por sobre la inversion privada a lo largo de la década se
corrobord en Argentina y Brasil. Pero no asi en Chile, México y Pert, puesto que alli las estadis-
ticas oficiales no permiten identificar el ahorro privado.
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extranjera directa y otras inversiones en el extranjero, mostr6 un gran dinamismo.
Si consideramos un promedio simple del ratio de formacién de activos externos al
producto interno bruto (PBI) en délares de cinco paises (Argentina, Brasil, Chile,
Meéxico y Pert), exhibido en la Grafica 1, se advierte que la tasa de salida de capi-
tales desde los paises de la region pasé de 0,5% del PBI por trimestre en 2002, al
2% por trimestre a fines de 2007. La crisis internacional interrumpi6 brevemente
la FAE pero desde finales del 2009 se estabiliz6 en valores superiores al 1,5% para
volver a incrementarse hacia fines de 2014 al 2% trimestral.

Grifica 1.
Formacion de activos externos en América Latina
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Fuente: IFS-Fondo Monetario Internacional.

En este trabajo pretendemos involucrarnos en el estudio de estos dos tltimos
fenémenos: la “debilidad relativa” de la inversién privada y la fuga de ahorros
domésticos bajo la modalidad de formacién de activos en el exterior, desde una
perspectiva microeconémica en las firmas. Mds concretamente, nos proponemos:

1) Conocer la evolucién del ahorro y la inversion corporativos en un conjunto
de grandes firmas de cinco paises de la regién: Argentina, Brasil, Chile,
México y Pert.

2) Identificar sus movimientos agregados en el tiempo, asi como distintos
patrones que surgen segtn el pais, sector y momento del ciclo de negocios.
3) Explicar la evolucién del resultado financiero neto (RFN).

En primer lugar, hacemos un andlisis de estadistica descriptiva para identificar
patrones de evolucién del REN, sus posibles causas y aplicaciones. Encontramos
que en una mayoria de sectores el RFN se encuentra en crecimiento desde 2011 e
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incluso, para ciertos sectores puntuales, desde 2009. Por dltimo, implementamos
un modelo econométrico multinivel para evaluar distintas explicaciones sobre las
causas del exceso de ahorro o tendencia al superdvit del RFN y la relativa debili-
dad de la inversién en la region.

En el siguiente apartado presentamos la base de datos y definimos las principales
variables de interés. A continuacién se describe la evolucién de AB, FBC y PFN
por pais y sector de actividad. Una discusién tedrica de los posibles factores cau-
santes de la tendencia al superdvit del RFN se presenta posteriormente. Luego,
se presentan los resultados econométricos y se ofrece un resumen y discusion de
todos los resultados en el apartado final.

DATOS Y CONSTRUCCION DE
VARIABLES DE INTERES

El andlisis de firma es efectuado a partir de datos contables de frecuencia trimes-
tral, para un conjunto de firmas cotizadas de capital abierto de cinco grandes pai-
ses de América Latina: Argentina, Brasil, Chile, México y Perud. Elegimos estos
cinco porque conforman el conjunto de paises de la regién con mayor tamafio en
sus mercados de capitales y mayor insercién financiera internacional®. Nos con-
centramos en el periodo III-2000/VI-2014. Los datos son obtenidos de la base
Compustat Global, utilizando el médulo Fundamentals Quarterly. Excluimos de
la muestra a las firmas financieras, que estdn comprendidas entre los cédigos SIC
a cuatro digitos 6000 y 6799.

Se trata de datos de balances consolidados y comparables entre paises. Todas las
variables construidas y analizadas en el trabajo son ratios entre variables nomi-
nales, por lo que se eliminan los efectos de variaciones de precios y tasas de
cambio. La Tabla 1 muestra la cantidad de firmas en cada uno de los paises que
tienen datos para nuestra principal variable de interés. Aunque la cantidad de
empresas puede parecer escasa, la importancia de este grupo de firmas en la acti-
vidad econémica de cada nacién es muy significativa. Gonzdlez (2012) brinda
una discusién de este punto comparando el tamaiio de los activos de estas firmas
con el PBI de cada pais, mostrando valores que van desde el 18% hasta el 120%
para los paises comprendidos en nuestro trabajo. Este tipo de andlisis permite
afirmar que se trata en general de las firmas mds grandes de cada pais, que inte-
gran la cipula de empresas con mayores volimenes de ventas y cuyas acciones y
titulos dominan las operaciones en los respectivos mercados de capitales (véanse
también Manzanelli y Aspiazu, 2011).

Sobre la base de estos datos se construyen las variables que consideraremos en nues-
tro estudio de acuerdo con las definiciones de la Tabla 2. Nuestro principal interés se

2 Esta lista de paises deberia incluir también a Colombia, pero lamentablemente la base de datos
utilizada no provee un nimero aceptable de observaciones de este pais.



576 Cuadernos de Economia, 36(71), julio-diciembre de 2017

concentra en la evolucién del REN en la muestra de firmas, aunque también resulta
pertinente considerar la evolucién de otras posibles aplicaciones del ahorro corpora-
tivo: la acumulacién de liquidez, las adquisiciones y el desendeudamiento.

Tabla 1.

Cantidad de firmas que reportan datos de RFN por pais
Argentina 56
Brasil 262
Chile 145
Meéxico 75
Perud 75
Total 613

Fuente: elaboracién propia sobre la base de Compustat Global.

Tabla 2.
Construccion de variables de interés

Variable Definicion
Ganancia (pérdida) del périodo, + )
Ahorro bruto L. o Activo total,
Depreciaciones y amortizaciones,
Formacién de [Inversio'n fija, + AActivo corriente neto de efeclivat]
capital bruta’ Activo total,
Resultado

Abhorro bruto - Formacién de capital bruta

financiero neto

Fuente: elaboracién propia.

EVOLUCION DEL RFN EN LA FIRMA

Analisis por pais

El panel A de la Grafica 2 retrata la evolucion trimestral de la mediana del RFN
correspondiente a cada uno de los cinco paises entre los que realizamos el estudio.
Alli se advierte un claro patrén ciclico en la evolucién del REN. Primero, se observa
un aumento generalizado en las fases de crisis abarcadas por el periodo en cues-
tién: entre 1999 y 2003 el RFN de cada pais experiment6 un aumento, pero este tuvo
intensidad y duracién distinta segin el caso; sin embargo, frente a la crisis inter-
nacional, en 2008-2009, el RFN trep6 por igual en los cinco casos. Estas fases de
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aumento se intercalan con periodos de descenso del RFN hasta niveles negativos,
que ocurren en momentos de crecimiento del nivel de actividad econémica en los
respectivos paises: 2003-2007 y 2010-2014.

Gréfica 2.
Exceso de ahorro, formacién bruta de capital y ahorro bruto. Mediana por pais
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Grifica 2. (Continuacion)
Exceso de ahorro, formacién bruta de capital y ahorro bruto. Mediana por pais
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Fuente: elaboracidn propia sobre la base de datos contables provistos por Compustat Global.

La trayectoria del RFN refleja la evolucién conjunta de las dos variables que lo
componen: el ahorro bruto (AB) y la formacién bruta de capital (FBC). La evo-
lucién de la FBC se presenta en el panel B de la Grafica 2. Atraves6 un primer
periodo de caidas generalizadas en 2000-2003, que variaron en duracién e inten-
sidad de pais en pais. Luego tuvo lugar un aumento sostenido entre mediados de
2003 y fines de 2008. Durante 2009 ocurrié una aguda caida de la FBC, pero desde
comienzos de 2010 esta mostr6 una recuperacion parcial hasta mediados de 2011.
De alli en adelante, tuvo lugar un paulatino deterioro de la inversién, aunque en el
caso argentino mantuvo su crecimiento.

El AB es presentado en el panel C de la Grafica 2. Podemos encontrar alli tres
grandes etapas. Una de caida generalizada en 2000-2002, otra de acelerado au-
mento hasta 2005 o 2008, segun el caso (en Argentina y Brasil, este se multipli-
ca por cuatro, mientras que en México se duplica) y, finalmente, una etapa de
caida del AB hasta 2014.

Adicionalmente, no obstante la dindmica ciclica seguida por la FBC y el RFN,
otros indicios revelan que las firmas en cuestion aplicaron sistematicamente una
porcion de sus fondos invertibles a la acumulacién de otros activos, diferentes de
la formacién de capital en su negocio central u original. En efecto, la Grafica 4
muestra que la demanda de liquidez y los activos no operativos crecieron en forma
sostenida a lo largo del periodo en cuestién, pasando la primera del 2,6% al 6,7%
del activo total para la firma mediana de la muestra entre el inicio el final del
periodo considerado, y los segundos del 10% al 17%.
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Grafica 3.
Activo no operativo y demanda de liquidez en la muestra

20% 1 8%
18% 4 7%
16%
1 6%
14% +
12% 1 5%
10% 1 4%
8% r 1 3%
6% |
12%
4% t
2% 1 1%
0% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0%
N 0N m 0N = N ¥ ) i N = (N = (N = ) i N = (N = (N — N i N — N
edejojeojogojogodeojododododeojojojogodojodojogodosodojode ol
S —= = A AN OIT TV VLVOOVOVEETXXODNDOO —~—ANANNON T T
SOOI DD D D =
S OO OO OO D000 DO ODDDOODO0ODOD DO O0O O
A AN AAA AN A AN AN A
— Activo no operativo — Demanda liquidez (derecha)

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos contables provistos por Compustat Global.

Patrones por sectores

Algunos resultados interesantes surgen al descomponer la evolucién del REN y la
FBC por sectores de actividad en la muestra. Si bien las firmas de la muestra se
encuentran identificadas por cédigos SIC y GICS de actividad econdmica, a los
fines de realizar una exposicion inteligible de los distintos patrones de evolucién
del RFN, dividimos a la muestra en trece sectores, a saber: agropecuario, mineria
y petrdleo, construccién, manufactureras alimentarias, otras manufacturas livia-
nas (textiles, muebles, etc.), metalmecdnica, otras ramas manufactureras pesadas
(siderurgia, petroquimica, aluminio, celulosa), electrénica y bienes de consumo
durable (electrodomésticos).

Si se toma como referencia la evolucién de la mediana del RFN en cada sector es
posible identificar un primer grupo de sectores que se caracteriza por seguir grosso
modo el patrén de evolucién del RFN agregada por pais que exhibimos en la sec-
cion anterior. Desde 2011 en adelante, a diferencia del patrén identificado en el
andlisis de la categoria de pais, estos sectores muestran un incremento del RFN
hasta fines de 2014. Este grupo contiene las firmas mineras, los servicios basicos,
el comercio, la construccién y las firmas manufactureras alimenticias y de ramas
de la industria pesada (papel, siderurgia, quimica, petroquimica, aluminio, etc.),
liviana y de consumo durable (véase Grafica 4, panel A).
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Otro grupo de sectores, exhibido en el panel B de la Gréfica 4 retne a las firmas
primarias agropecuarias, de transporte y otros servicios (como hoteleria, turismo,
etc.) y experimenta un marcado aumento del RFN incluso desde 2008, sin la caida
en 2010-2011 que caracteriza al grupo anterior.

Un tercer grupo se diferencia por mostrar una tendencia a la caida del RFN en todo
el periodo 2003-2014. Estos sectores son servicios basicos y comunicaciones, sec-
tor que, de todos modos, siempre mostrd niveles positivos de RFN, como lo indica
el panel C de la Grafica 4°.

Grafica 4.
Patrones de evolucion del exceso de ahorro
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3 Finalmente, las firmas metalmecdnicas muestran una evolucién errética dificil de relacionar con el
marco macroecondmico de la region en el periodo, motivo por el cual no son incluidas en las graficas.
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Grafica 4. (Continuacion)
Patrones de evolucion del exceso de ahorro
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos contables provistos por Compustat Global.



582 Cuadernos de Economia, 36(71), julio-diciembre de 2017

Mas alla de los patrones de evolucién del RFN en el tiempo, merecen destacarse
ciertos sectores donde el RFN mantuvo sostenidamente niveles superavitarios,
llegando incluso a acumularse en el tiempo volimenes significativos en relacién
con el activo total del sector. Para cuantificar este aspecto del RFN obtenemos
una medida del RFN acumulado desde el momento inicial, I-1999. Este indica-
dor aumenta en un periodo dado, ¢, cuando el RFN de dicho periodo sea posi-
tivo, y disminuye en caso contrario. El resultado para los tres sectores con mayor
nivel de RFN acumulado se muestra en el panel A de la Gréfica 5. Sobresale el
comportamiento de la mineria y el petrdleo, que llegé a acumular un supera-
vit financiero neto del 148% del AT entre 2000 y 2011. Ademads de este caso
extremo, otros dos sectores mostraron una sustancial acumulacién de superavit
financiero neto en el tiempo, estos son: comunicaciones, que alcanzé el 70% en
2011; y articulos de consumo durable, que hacia el final del periodo se encon-
traba en su maximo del 40% del AT.

Por lo demas, la distribucion de dividendos tuvo un peso sustancial entre las aplica-
ciones del flujo de fondos. Las firmas mineras, electrénicas y de servicios basicos
mostraron la mayor inclinacién a distribuir dividendos; la firma minera mediana
muestra un pago por este concepto de un valor equivalente al 220% del activo total
a lo largo del periodo 2000-2014 (véase Gréfica 5, panel B).

En suma, el andlisis descriptivo del RFN muestra en general un patrén coherente
con el observado en la categoria de pais, con algunas diferencias:

1) Desde 2011 en adelante, once de los trece sectores muestran un incremento
del RFN y un estancamiento o caida de la inversion.

2) Tuvo lugar un incremento inequivoco de la demanda de liquidez y de la par-
ticipacion de activos no vinculados a la actividad principal de las firmas.

3) Mineria y petréleo, comunicaciones y electrénicas fueron los sectores donde
mdas RFN se acumulé a lo largo del periodo.

4) Las firmas mineras y petroleras, electrénicas y de servicios fueron aquellas
con mayor ratio de distribucién de dividendos.

5) Un grupo de apenas dos sectores experimentd desde 1999 una inclinacién
sostenida a contraer su RFN.



583

Rodrigo Pérez Artica et al.

El RFN y la distribucién de dividendos acumulados en el periodo
160%

El ahorro y la inversion corporativos en América Latina

Grafica 5.

] g J 2ot
Hwiow 1 vOct10t
momsm ” | zOg10T
IOg10C - 2 +OT10T
€0110T .2 1 zotioz
10210z g 101102
€oroz g 1 o110z
ooz & 1 voo10z
00107 O 1 20010z
10010z 1 vo610C
€0610¢ 1 20600z
106002 1 0800z
£08007 | 20800T
108002 s ] vOL00c
€0L00Z 2 Z0L00T
10L00T 5 ¥0900T
€0900z 2 209002
109007 0500z
£0S002 _ 705002
105002 O¥00¢
£O¥002 70¥00¢
10v00C g2 $0O€00¢
0 o 70£00T
€0c00T 2
o} =z ¥0OT00T
10€00C 2 0
€0700T 8 NOSON
102007 5 ¥0100C
701002
€O1002
_ 00002
1o100¢ 700002
£0000c 06661
ey N 100002
S 2 2 S ) N S
(=] S (=) o (=) (=) (=) (=) j= (=) 'e) S vy o v
M u w 0 O <t [V} 7__ 4 o o — —
openwnde NI 30} 0ADdR d1qos sopeded

0AI}IIJI UI SOPUIPIAI(L

—— Electronica SS, Basicos

bre la base de datos contables provistos por Compustat Global.

—— Mineras/Petro

Fuente: elaboracion propia so



584 Cuadernos de Economia, 36(71), julio-diciembre de 2017

ANTECEDENTES TE()RIQOS Y
CONSTRUCCION DE HIPOTESIS

(Cudles son los factores que segin la teoria econdémica determinan el crecimiento
del REN entre las firmas de América Latina? No existe en la literatura una expli-
cacion tedrica establecida del RFN y esta laguna tedrica se registra tanto en paises
periféricos como en paises desarrollados. En lo que sigue revisaremos los factores
utilizados en los estudios recientes sobre la inversion en la regién, lo que nos per-
mite identificar las variables macroecondémicas relevantes, asociadas en particular
a la FBC. Posteriormente, recogiendo argumentos tedricos disponibles en la lite-
ratura financiera, desarrollamos tres hipétesis explicativas referidas a los efectos
de las restricciones en el acceso al financiamiento externo a la firma, la volatilidad
operativa y el ritmo de crecimiento sobre el RFN.

El contexto macroeconomico

Quienes han abordado el estudio de la debilidad de la inversion privada en los afios
recientes en América Latina, muestran que ciertas variables macroecondmicas han
tenido un impacto sustancial sobre ella. En efecto, Fornero, Kirchner y Yany (2014),
el FMI (2015) y Magud y Sosa (2016), muestran que las favorables condiciones
internacionales, tanto en comercio como en ingreso de capitales, y el crecimiento
macroecondmico han repercutido positivamente sobre la inversion en el sector pri-
vado. Asi, resulta de interés evaluar el modo en que han impactado estos factores
macroeconémicos sobre nuestras variables de interés. Siguiendo a estos autores,
esperamos que la tasa de crecimiento y los saldos de cuenta corriente y cuenta capi-
tal de la balanza de pagos, afecten positivamente la FBC. Por otro lado, nos inte-
resa conocer el signo de la relacion entre estas variables macroeconémicas y el RFN
para determinar si la bonanza externa y macroecondémica experimentada por los pai-
ses estudiados en el periodo en cuestion alentd el endeudamiento de las firmas para
financiar su FBC (signo negativo) o si, al provocar también un crecimiento en la ren-
tabilidad y el ahorro interno, tendié a producir un exceso de fondos internos sobre
los gastos de inversion de las firmas (signo positivo).

Por otra parte, entre las variables macroeconémicas que tradicionalmente explican
la evolucién de la inversion, encontramos a la tasa de interés. Esta refleja el costo
de acceder al financiamiento externo y afecta negativamente la inversion, razén
por la cual esperamos que mantenga una relacion negativa con la FBC.

Restricciones en el acceso a financiamiento

Existe una amplia literatura que estudia las consecuencias que las restricciones
en el acceso al financiamiento bancario o al mercado de capitales tienen sobre
el desempefio real y financiero de las firmas. Por ejemplo, desde el trabajo semi-
nal de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) un abundante niimero de estudios ha
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documentado que las firmas con acceso restringido al financiamiento externo ven
condicionada su inversion y que esta solo puede crecer cuando aumenta la dispo-
nibilidad de fondos generados internamente.

En ese marco es licito preguntarse si las firmas restringidas en su acceso a cré-
dito tienen algiin motivo particular para generar eventualmente un RFN mayor
que sus pares no restringidas. Almeida, Campello y Weisbach (2004) procuran
identificar la presencia de restricciones a partir del andlisis de la demanda de
efectivo. Su modelo postula que las firmas restringidas financieramente debe-
rian atesorar sistematicamente una porcién del flujo de caja, mientras que por el
contrario, las firmas no restringidas no se verian compelidas de este modo a acu-
mular liquidez.

Por su parte, Acharya, Almeida y Campello (2007) ofrecen un nuevo avance en
el estudio de la administracién del flujo de caja que las firmas restringidas rea-
lizan para atenuar los efectos de las restricciones financieras. Sugieren dos for-
mas de amortiguar tales restricciones: atesorar el flujo de caja y asi aumentar la
liquidez para afrontar inversiones futuras, o reducir el apalancamiento y guardar
capacidad de endeudamiento para el futuro. También postulan que la eleccion
entre una y otra estrategia depende de las necesidades de cobertura (hedging
needs) de cada firma. Aquellas empresas cuyo flujo de caja se correlaciona posi-
tivamente con el surgimiento de oportunidades de inversion (baja necesidad de
cobertura), pueden financiar las inversiones con dicho flujo y complementar-
lo con el financiamiento externo cuya magnitud depende del desendeudamiento
consumado en periodos previos. Las firmas con baja correlacion entre flujo de
caja y oportunidades de inversion (alta necesidad de cobertura) preferiran utili-
zar el primero para acumular efectivo que pueda ser utilizado en momentos en
que las oportunidades de inversion surjan y no se disponga de un flujo corriente
para cubrir su financiamiento. Con todo, cualquiera que sea el caso en relacion
con las necesidades de cobertura, tanto la demanda de efectivo como el desen-
deudamiento (dos aplicaciones del ahorro corriente distintas de la formacion de
capital) implican que un mayor RFN tendra lugar entre las firmas restringidas
con respecto a aquellas no restringidas.

En resumen, segin esta hipdtesis resultaria esperable que el RFN sea mayor entre
las empresas restringidas en su acceso a financiamiento, en comparacién con aque-
llas otras empresas que, a una tasa de interés dada, disponen de un acceso fluido al
financiamiento externo a la firma.

Volatilidad operativa en la firma

También abundan estudios sobre el efecto negativo de la volatilidad macroeco-
némica (financiera y cambiaria, en especial) sobre la inversion privada en estos pai-
ses (Moguilansky, 2002; Serven, 2003). Si bien los principales modelos tedricos
formulados desde 1970 no son conclusivos acerca del impacto de la volatilidad sobre
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la inversién®, una relacién negativa entre la volatilidad idiosincratica (esto es, en la
firma) y la inversion, y positiva entre la volatilidad y el RFN, resulta esperable a raiz
de los hallazgos realizados en la literatura sobre la inversién y la demanda de liquidez.

Varios trabajos empiricos encuentran que el crecimiento de la volatilidad de va-
riables financieras y operativas en la firma en paises desarrollados reduce la
inversioén de las empresas (Guiso y Parigi, 1999; Leahy y Whited, 1996; Von
Kalckreuth, 2000). Més atin, se observa que ante el incremento en la volatili-
dad, las firmas se ven inclinadas a acumular mas liquidez como un mecanismo
de cobertura (Bates, Kahlen y Stulz, 2009; Baum, Caglayan, Stephan y Talavera,
2008). De modo que resultaria esperable que los aumentos en la volatilidad con-
duzcan a las firmas que los enfrentan a generar un mayor RFN.

Ritmo de crecimiento

Algunos aportes clasicos de las finanzas corporativas también permiten presumir
que, en ciertos negocios y empresas, el crecimiento del RFN constituye un resul-
tado de la caida del ritmo de crecimiento o dinamismo de las actividades operativas.

En efecto, en un conocido trabajo, Jensen (1986) estudia las consecuencias de un
fenémeno asimilable al RFN: el flujo de caja libre, entendido como aquella parte
del flujo de caja sobrante, luego de cubrir la totalidad de gastos de capital reque-
ridos por los proyectos de inversion con valor presente positivo al alcance de la
firma. Segun el autor, tal flujo de caja sobrante surgia en particular en sectores
con altas rentas econémicas pero maduros y con escasas oportunidades de creci-
miento. Algunos ejemplos citados son los sectores petrolero, siderirgico, quimico,
cervecero, tabacalero y productor de papel (Jensen, 1989).

De hecho, el efecto del escaso dinamismo de los negocios sobre la inversion y el
RFN es explorado en los estudios sobre operaciones de fusién y adquisicion, que
a su vez pueden entenderse como aplicaciones del RFN. Por ejemplo, al buscar
los determinantes de adquisiciones apalancadas, Opler y Titman (1991) encuen-
tran que las firmas que inician estas operaciones combinan bajas oportunidades de
inversién en sus negocios originales, altos flujos de efectivo y una mayor inclina-
cidn a la diversificacion. Arikan y Stulz (2011), por su parte, encuentran eviden-
cias coherentes con la idea de que las adquisiciones realizadas por firmas madu-
ras son inducidas por el agotamiento de las oportunidades de crecimiento interno®.

4 Un resumen de estos argumentos es proporcionado por Leahy y Whited (1996). Alli se muestra
que, en esencia, la relacion teérica entre la volatilidad y la inversién depende de la flexibilidad
con que cuenta la firma para adaptarse ante cambios imprevistos en el precio de venta, teniendo
en cuenta que la irreversibilidad de la inversién realizada y la flexibilidad con que cuente la firma
para adaptar sus coeficientes de trabajo/capital desempeiian un papel clave. Estas condiciones de
partida se ven reflejadas en una funcional asumida para el valor del producto marginal del capital.
En principio, si esta es convexa en una variable aleatoria y volatil, la inversion se verd estimulada
ante incrementos en la volatilidad.

> Aunque estos ultimos también muestran que las operaciones de adquisicion son realizadas en
igual proporcién por firmas jovenes y maduras. Es decir, las firmas con ofertas publicas iniciales
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En suma, se puede establecer como tercera hipdtesis explicativa que la pérdida de
dinamismo de ciertos negocios, la caida del crecimiento de las ventas y el debili-
tamiento de las oportunidades de inversion, impulsan a las firmas no solo a redu-
cir su inversion, sino también a elevar su RFN.

Se tienen asi tres hipdtesis no excluyentes mutuamente acerca de los factores que
ocasionan el surgimiento del superavit en el RFN en la muestra. A saber:

1) Este es producido por las firmas restringidas en su acceso al financiamiento
externo que administran su flujo de fondos para eludir los perjuicios de di-
chas restricciones.

2) Es causado por un entorno operativo mdas volatil que afecta negativamente
el atractivo de los proyectos de inversion de las firmas.

3) Es causado por un menor crecimiento y oportunidades de inversion.

Por otro lado, queda planteada una pregunta acerca del impacto de las variables
macroeconémicas sobre el RFN. Aunque la literatura encuentra un efecto positivo
del crecimiento macroeconémico y las condiciones favorables externas sobre la
inversion (y su correlato negativo, cuando estas se deterioran), no es posible deter-
minar tedricamente el efecto de estos factores sobre el RFN.

En lo que sigue, realizamos un andlisis econométrico de los patrones de ahorro e
inversion que surgen en la muestra de firmas analizada, procurando identificar el
papel que desempefian estos factores teéricamente relevantes entre segmentos de
firmas con distintos niveles de RFN.

CONSTRUCCION DE VARIABLES EXOGENAS
Y METODOLOGIA MULTINIVEL

En esta seccién evaluamos el poder explicativo de nuestras hipétesis a la hora de
comprender la evolucién del RFN y la FBC durante el periodo posterior a 2003 en
las firmas comprendidas en la muestra. A tal fin, estimamos dos modelos econo-
métricos, cada uno de los cuales tiene como variable endégena una de las varia-
bles a explicar: RFN y FBC.

Construccion de variables

Las principales variables exdgenas son aquellas vinculadas a las tres hipdtesis
explicativas. A continuacién presentamos las variables utilizadas en nuestro estu-
dio para evaluar las hipdtesis explicativas discutidas en la seccién tedrica: res-
tricciones financieras, volatilidad operativa en la firma y ritmo de crecimiento.
Asimismo, discutimos el signo esperado de cada variable.

mas recientes muestran una gran actividad de adquisicion en los afios inmediatamente posteriores,
al igual que las firmas maduras.
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Variables macroeconomicas. Utilizamos cuatro variables exdgenas de naturaleza
macroeconémica, con frecuencia trimestral, que son compartidas por las firmas
de un mismo pais, a saber: a) la tasa de crecimiento del producto interno bruto en
ddlares corrientes, para contar con una medida comparable de crecimiento en el
nivel de actividad doméstica de cada pais, b) el saldo de la cuenta corriente,
c) el saldo de la cuenta capital de la balanza de pagos de cada pais, normalizadas
por el producto interno bruto en délares corrientes y d) la tasa de interés del mercado de
dinero doméstico. Todas las variables fueron obtenidas de las bases de datos Inter-
national Financial Statistics y Balance of Payment Statistics, ambas del FMI.

Medida de restricciones financieras. La literatura sobre restricciones en el acceso
al financiamiento utiliza una diversidad de medidas del grado de restricciones que
enfrenta una firma dada (Kaplan y Zingales, 1997, indice Whited-Wu, 2006, etc.).
Sin embargo, una medida sencilla y ampliamente utilizada en otros estudios es
el tamafio de la firma aproximado a través del logaritmo del activo total. Se pre-
sume que las firmas pequefias enfrentardn mayores restricciones en el financia-
miento (ya sea porque son mas jévenes y riesgosas, porque tienen menos garantias
que ofrecer en los contratos crediticios, etc.). De modo que, si esta hipétesis fuera
cierta, resultaria esperable que exista un signo negativo entre el tamafio y el REN.

Medida de volatilidad operativa. Las medidas de volatilidad utilizadas en las finan-
zas corporativas incluyen en la variabilidad de los precios de acciones y medidas
de volatilidad de variables “fundamentales” (fundamentals) como la rentabilidad,
las ventas, el flujo de caja, etc. (Irvine y Pontiff, 2008). En nuestro andlisis empi-
rico utilizamos como medida de volatilidad en la firma, el coeficiente de variacién
movil del flujo de caja. En funcién de los argumentos tedricos planteados, espera-
mos que esta variable tenga un coeficiente negativo en el modelo de FBC y posi-
tivo cuando se trata de explicar el RFN.

Medidas de dinamismo. También son diversas las medidas de dinamismo y opor-
tunidades de crecimiento usualmente utilizadas en la literatura. Se aproxima la
disponibilidad de oportunidades de crecimiento o inversién por medio de la Q
de Tobin (ratio entre valor de mercado y valor de libros del patrimonio neto), o
mediante la tasa de crecimiento de las ventas. En nuestro caso, utilizaremos la tasa
de crecimiento de las ventas, esperando encontrar una relacion positiva entre esta
y la FBC, y negativa con el RFN.

Ademas, incluimos en nuestro modelo econométrico un nimero de variables de
control que representan las posibles aplicaciones o destinos alternativos del aho-
rro bruto: la acumulacién de liquidez, el desendeudamiento y la acumulacion de
activos no operativos. La literatura financiera resefiada sugiere que estos facto-
res pueden resultar condicionantes relevantes de la politica financiera y de inver-
sién de las firmas (Acharya et al., 2007; Bates et al., 2009). En la medida en que
representan aplicaciones alternativas del ahorro, resultaria esperable que tanto la
acumulacién de liquidez como de activos no operativos reduzcan la FBC (signo
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negativo) y eleven el RFN (signo positivo de los coeficientes). Asimismo, espe-
ramos que el apalancamiento mantenga una relacién negativa con el RFN, dado
que una caida del endeudamiento requiere de mayor disponibilidad del RFN
(signo negativo).

La Tabla 3 presenta las variables que miden estos tres conceptos en nuestro ejerci-
cio econométrico y su construccion a partir de datos contables.

Tabla 3.
Construccién de variables de control en la firma

Variable Definicion
) PasivoTotal,
Endeudamiento 7Activo Total,

Efectivo e inversiones corrientes,
Activo Total,

Tenencias de liquidez

A[Activo no corriente, — Bienes de uso,]
Activo Total,

Activo no operativo

Fuente: elaboracién propia.

En conclusién, los modelos a estimar son dos y difieren en su variable endégena:

1) RFN = fen (log. Activo Total, Crecim. Ventas, Volat. Flujo de Caja, Apa-
lancamiento, Demanda de liquidez, Activo no operativo, Tasa crecimiento,
Saldo Cuenta Corriente, Saldo Cuenta Capital, Tasa de interés, Tendencia)

2) FBC = fcn (log. Activo Total, Crecim. Ventas, Volat. Flujo de Caja, Apalan-
camiento, Demanda de Liquidez, Activo no Operativo, Tasa crecimiento,
Saldo Cuenta Corriente, Saldo Cuenta Capital, Tasa de interés, Tendencia)

Por dltimo, la Tabla 4 muestra un resumen de los estadisticos descriptivos mas
importantes de cada variable incluida en los modelos finales a estimar. La Tabla 5,
por su parte, presenta la matriz de correlaciones entre cada una de ellas.

Estrategia de estimacion econométrica

Si bien nuestra base de datos tiene una estructura de panel, la distribucién de las
variables no serd la misma en grupos de firmas pertenecientes a distintos sectores o
paises que, como hemos visto en los apartados previos, han incidido sobre la evo-
lucién del REN y FBC. En consecuencia, puede resultar inapropiado estimar un
modelo de panel asumiendo que los efectos aleatorios sean iguales independien-
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temente del grupo al que pertenezcan®. En tal caso, seria conveniente utilizar una
estrategia de estimacion que reconozca estas caracteristicas de los efectos aleatorios.
Concretamente, la estimacién implementada en este trabajo constituye una combi-
nacién de efectos fijos y efectos aleatorios (rmultilevel linear mixed-effects).

Tabla 4.
Resumen de estadistica descriptiva de las variables incluidas en el modelo final
N Percentil 25 | Percentil 50 | Percentil 75 | Media De’:svio
estandar
RFEN 19.953 | -0,032 -0,001 0,025 -0,005 | 0,060
FBC 19.953 0,009 0,034 0,070 0,043 0,06
logAT 19.953 6,402 7,980 9,876 8,239 | 2,459
Crecim. ventas 19.651 -0,058 0,030 0,126 0,051 0,260
Volat. ENC 17.364 0,481 0,685 1,206 1,391 2,451
Apalancamiento 19.953 0,373 0,500 0,633 0,517 0,235
Liquidez 19.953 0,024 0,062 0,127 0,091 0,093
Act. no operativos | 19.938 0,052 0,131 0,257 0,189 0,187
Tasa interés 18.407 0,003 0,005 0,010 0,008 0,012
Cuenta corriente 19.503 | -0,024 -0,005 0,004 -0,008 | 0,024
Cuenta capital 19.503 0,001 0,021 0,044 0,022 | 0,045
Tasa crecimiento 19.281 0,019 0,043 0,064 0,040 0,035

Fuente: elaboracion propia sobre la base de Compustat Global.

Una regresion multinivel tiene en cuenta que las unidades muestrales estdn anidadas
dentro de unidades mas amplias y que no existe independencia de las observacio-
nes dentro de cada grupo. Dada esta estructura de los datos, la estimacién multinivel
arroja estimadores mds eficientes de los coeficientes de regresion y provee informa-
cién mds confiable a la hora de realizar test de hipétesis, en comparacién con los
modelos tradicionales (Hox, 2010; McCulloch, Searle y Neuhaus, 2008).

En términos matriciales:

y=XB+Zu+e (1)

En esta ecuacion y es un vector n X 1, X es una matriz de n X p que interactia con
los efectos fijos B, Z es la matriz n X g para los efectos aleatorios u. Finalmente,

¢ No realizamos una estimacion de panel dindmico, ya sea a través de los estimadores como Arellano-
Bond, ni tampoco a través de Blundell-Bond. En estos casos, el test de Sargan nos sugiere que los
instrumentos resultan débiles. El motivo de tal debilidad bien puede residir en los rezagos para ac-
tuar como instrumentos o en contar con un panel no balanceado, lo que dificulta la instrumentacion.
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€ es un vector n X 1 de errores normales con media cero y varianza o’ R. De esta
manera, X3 resulta igual que un modelo de minimos cuadrados. Para la parte alea-
toria, se supone la siguiente estructura:

5
Var = ) 2)
€ 0 oR

La clave de la estimacidn reside en calcular los componentes de la varianza G. El
método mds utilizado es el de mdxima verosimilitud. Otra manera de expresar la
ecuacion (1), consiste en considerar que el vector y estd conformado por una serie
de M grupos de observaciones, notados con un subindice j, con j =1,...,M:

v, =X,B+Zu; +¢ (3)

Quedando integrada la parte aleatoria de la siguiente manera:

0 0
ul
0 Z - 0 _
Z=|. . . . pu=|  [(G=1,O%R=1,®A ()
0 0 z, o

En este sentido, puede considerarse la posibilidad de que exista mas de un nivel
de grupos de observaciones, donde los grupos de un nivel se encuentren anidados
en grupos superiores (sectores econémicos que se encuentran anidados en cada
pais). Asi, por ejemplo, si se extiende a dos los niveles de clusters, se crea un
modelo en tres niveles, que formalmente queda definido como:

Vi = X+ Zu) + Z0u e, )

La logica es la siguiente: las observaciones i = 1,...,n, de las firmas estén anida-
das en los k grupos del segundo nivel (en nuestro caso, sectores de actividad eco-
némica) j =1,...,M,, donde k = 13, los que a su vez estdn anidados dentro de los
M grupos de tercer nivel (paises) k =1,..., M, siendo en nuestro caso M = 5. Los
supra indices (2) y (3) hacen referencia a los grupos de segundo y tercer nivel res-
pectivamente. Se asume que u,(f),uﬁ) Yy €, son independientes, con las siguientes
distribuciones normales:
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3 2 2
ud ~N(0,Z,);u?) ~ N(0,, )¢, ~ N(0,0%1) (6)

Para la estimacién del modelo recurrimos al paquete xtmixed, disponible en el
software Stata 13.

RESULTADOS

La Tabla 6 muestra los estadisticos de contraste utilizados para comparar seis ver-
siones del modelo estimadas sucesivamente. El primer paso, exhibido en la pri-
mera columna de la tabla, consistié en estimar un modelo nulo del mixed-effects y
testearlo contra un modelo lineal conformado por las mismas variables, por medio
de un test de restricciones (LR-test). El resultado del test confirma la existencia de
una estructura de varianzas y covarianzas multinivel, considerando dos niveles por
encima de la firma, el sector y el pais. De esta forma, se confirma que es inconve-
niente utilizar una estrategia de estimacién con técnicas de panel, puesto que se
verian afectadas las propiedades de los estimadores.

Tabla 6.
Contraste de modelos

ES -2 -3 -4 -5 -6
Espec. CONS CONS CONS CONS CONS CONS
MA MA MA MA MA

VE(FIC) VE(FIC) VE(FIC) VE(FIC)
VE(id1) VE(id1) VE(id2)
Tendencia
AIC -47740.28 | -47945.13 | -47955.87 | -48522.56 | -48659.2 | -48698.71
BIC -47640.4 | -47829.88 | -47825.25 | -48376.58 | -48482.48 | -48498.95

P-value 0,000 0,000 0.0006 0,000 0,000 0.036
chi2 1430 208.85 14.74 570.7 715.33 4.4
CF -2 -3 -4 -5 -6
Espec. CONS CONS CONS CONS CONS CONS

MA MA MA MA MA

VE(FIC) VE(FIC) VE(FIC) VE(FIC)
VE(id1) VE(id2) VE(id2)
Tendencia
AIC -67100.88 | -68901.71 | -69263.18 | -69522.26 | -69556.65 | -50183.9
BIC -67000.46 | -68785.84 | -69131.86 | -69375.49 | -69386.7 | -50006.46
P-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.1934
chi? 4638.85 1804 365.47 263.08 303.47 1.69

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos contables provistos por Compustat Global.
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Posteriormente, se estimaron otros modelos agregando en forma sucesiva bloques
de variables a la especificacién del modelado de la varianza, y testeando cada ver-
sién contra el modelo anterior, hasta alcanzar la especificacion final, que es la que se
muestra por ultimo en la Tabla 7 (los coeficientes resultantes en los modelos inter-
medios no se presentan en el documento pero pueden ser solicitados a los autores).

En esta version final, el RFN y la FBC son regresados respecto a las variables ex-
plicativas detalladas arriba. Los efectos aleatorios en la categoria pais se modelan
en funcién de las variables macroecondomicas y la heterocedasticidad en la firma
se modela utilizando todas las variables explicativas correspondientes a dicho ni-
vel. Se incluy6, por tdltimo, un término de media mdvil del error con dos rezagos
para capturar la inercia del error.

El andlisis de los resultados econométricos puede resumirse en los siguientes
cuatro puntos.

Primero, el efecto de las variables macroecondémicas sobre la FBC y el RFN resulta
de gran interés. Por un lado, el crecimiento econémico parece tener un impacto
positivo y estadisticamente significativo sobre la acumulacién de capital y redu-
cir el RFN, como resulta esperable segtn los estudios de Fornero et al. (2014) y
Magud y Sosa (2016). Pero un resultado mas interesante surge en relacion con el
efecto de la balanza de pagos sobre el RFN de las firmas: el saldo de ambas cuen-
tas de la balanza de pagos no parece agregar un estimulo adicional sobre la acu-
mulacién de capital, puesto que los coeficientes de la cuenta corriente y de capital
no son estadisticamente significativos. Sin embargo, si son positivos y significa-
tivos los coeficientes de ambas cuentas de la balanza de pagos en el modelo de
RFN. Esto es, los saldos crecientes de ambas cuentas provocan un crecimiento
del RFN. Asi, estos resultados permiten sugerir que aunque la bonanza internacio-
nal, al incrementar la actividad econdmica, alent6 la inversion, también se tradujo
en un poderoso aumento del fondeo propio que excedid al requerido para finan-
ciar la formacion de capital de las firmas beneficiadas. En efecto, estos resultados
son consistentes con los que presentamos en el apartado descriptivo: los sectores
relativamente mas favorecidos por el ciclo internacional de alzas de precios (mine-
ria y petréleo) y otros especialmente beneficiados por el dinamismo de los merca-
dos domésticos (consumo durable, por ejemplo) se encontraron entre los que mas
RFN acumularon.

Segundo, el tamafio y el dinamismo de las ventas muestran resultados estadisti-
camente significativos, y son los esperables de acuerdo con los argumentos que
hemos discutido: las firmas mas pequefias (con mayores restricciones en su acceso
a financiamiento externo) y de menor nivel de crecimiento de las ventas son aque-
Ilas con menor inversion. En ambos casos se trata de coeficientes estadisticamente
significativos. Estos resultados son coherentes con otros trabajos que muestran el
efecto de las restricciones financieras y la caida del dinamismo sobre la inversién
(Almeida et al., 2004; Fazzari et al., 1988). Sin embargo, nuestro examen permite
vislumbrar un aspecto no abordado directamente por estos autores: el impacto de
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estas variables sobre el RFN. La Tabla 7 muestra que las restricciones financieras
y el dinamismo tuvieron el impacto esperado sobre el RFN, puesto que las firmas
con mds restricciones (mas pequefias) y las menos dindmicas (menor ritmo de cre-
cimiento de ventas), tuvieron un RFN mayor.

En tercer lugar, tanto la tasa de interés como la volatilidad operativa afectan en
forma negativa la FBC, tal como resultaba esperable tedricamente y ha sido docu-
mentado en la literatura examinada en la seccién tedrica. Sin embargo, no man-
tienen una relacion estadisticamente significativa con el RFN. Esto parece indicar
que la volatilidad del entorno operativo (a nivel firma o idiosincratico) no ha pro-
ducido un efecto sustancial sobre el nivel del RFN, llevandonos a rechazar esta
hipétesis para el conjunto de firmas que conforman nuestra muestra.

Tabla 7.
Modelo multinivel final
No. de grupos Observaciones por grupo
Variable de agrupacion Min. Promedio Max.
Pais 5 8 2.674,7 5.104
Sector 62 258,8 1.204
Firma 661 1 243 52
Rdo. financiero neto Formacion de capital
Variables ex6genas Coef. Desv. Est. Coef. Desv. Est.
Tiempo -0,0000887* | 0,000524 0,000485 0,000485
Log. activo total -0,015711%** | 0,004778 0,02365*** | 0,004636
Crecim. Vtas. -0,415184*** | (,034443 0,668855*** | 0,036429
Volat. flujo de caja -0,0012 0,002025 -0,003811** | 0,001787
Apalancamiento -0,399152*** | 0,042102 0,008977 0,039001
Demanda de liquidez 0,112189*** | 0,102138 -0,826135*** | 0,084608
Activos no operativos | 0,532676*** | 0,050541 -0,68939*** | 0,044352
Tasa de interés 0,43862 0,515761 -0,1501729*** | 0,478746
Sdo. cuenta corriente 0,4693496** | 0,223791 -0,489667 0,988983
Sdo. cuenta capital 0,1065816*** | (0,34586 -0,229504 0,874901
Tasa de crecimiento -0,1285559*** | 0,254014 0,1988066*** | 0,335673
Constante 0,224608*** | 0,07347 0,371424*** | 0,081034
Parametros de efectos aleatorios
Pais: independiente Estimador Desv. Est. Estimador Desv. Est.
var(Sdo. cuenta cte.) 0,2241357 | 0,2371508 0,322475 0,279258
var(Sdo. cuenta cap.) 0,034061 0,03241 0,332617 0,268396
var(tasa de crecim.) 0,021049 0,019655 0,046347 0,036511
var(constante) 0,00094 0,000687 0,001588 0,001152

(Continiia)
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Tabla 7. (Continuacion)
Modelo multinivel final

Sector: identidad

var(constante) 0,000786 0,000317 0,002326 0,000709

Firma: independiente

var(log. activo total) 3,78e-15 5,81e-15 1,67e-13 3,15e-11

var(crecim. vtas.) 0,035575 0,004106 0,044303 0,004666

var(volat. flujo de 9,29¢-07 | 8,28-07 229¢22 | 427e-22

caja)

var(apalancamiento) 0,006946 0,001568 0,005253 0,001508

var(demanda liquidez) 0,124759 0,023197 0,044685 0,014158

tviiro(:)cuvos MOOPEIA™ 0009537 | 0,003674 0,002382 | 0,001969

var(constante) 0,001459 0,0005 0,002496 0,000453

Residual: MA(2)

thetal 0,1357411 0,104291 0,102854 0,897904

theta2 0,09485 0,08747 0,083175 -0,3903

var(e) 0,025212 0,000329 0,000304 0,023496

s . LR test vs. regresion lineal:

LR test vs. regresion lineal: chi2(14) = . .
hi2(14) = 2471 P hi2 =

2117.80 Prob > chi2 = 0,0000 (C) (; oi) 0 ) = 2471,97 Prob > chi

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos contables provistos por Compustat Global.

Por ultimo, los coeficientes de la demanda de liquidez, apalancamiento y peso del
activo no operativo son estadisticamente significativos y muestran los signos espe-
rados: el RFN es utilizado para acumular liquidez, incrementar el peso de activos no
vinculados a la actividad operativa principal (signo positivo, en ambos casos) y
desendeudar a la firma (signo negativo). El coeficiente de la demanda de liquidez es,
en relacion con los dos destinos restantes, muy elevado. Ello sugiere que los fondos
propios no aplicados a la expansion del capital fijo se destinan prioritariamente a la
acumulacién de liquidez. Este es otro resultado consistente con la descripcién esta-
distica presentada en la tercera seccién, donde advertimos que la liquidez es la apli-
cacion alternativa del RFN que aument6 mas en términos proporcionales.

RESUMEN Y DISCUSION

Algunos estudios han dirigido su atencién a la inversion privada en América Latina
durante la dltima década, atraidos en particular por su bajo nivel en relacién con
factores que deberian conferirle un mayor dinamismo, al menos durante el periodo
que se extiende hasta el estallido de la crisis financiera internacional, de acelerado
crecimiento y donde otros paises emergentes mostraron un mejor desempefio en
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la formacidn de capital. En contrapartida, la formacioén de activos externos, una
expresion de los fondos que no son aplicados a la formacién de capital doméstica
por parte de las firmas, ha tendido a crecer durante el mismo lapso.

Frente al nuevo contexto internacional, de deterioro del sector externo, demanda
mundial deprimida e ingresos de capital inestables, la formacién de activos ex-
ternos se convierte en un factor critico de empeoramiento para la balanza de pa-
gos en la region.

Nuestro trabajo brinda un primer panorama del mapa del ahorro y la inversién en
la firma en la regién. En particular, nos detenemos en la dindmica que han seguido la
formacién de capital y el resultado financiero neto de las firmas en el tiempo, una
medida que da cuenta de la disponibilidad de ahorros internos de las firmas, dis-
ponibles para el atesoramiento y la formacién de activos externos, luego de cubrir
los gastos de capital.

Documentamos la evolucion de estas variables para una firma representativa en
cada uno de los cinco paises estudiados. Como resulta esperable, se observa que
los incrementos del RFN ocurren mayoritariamente durante los periodos de rece-
sion en la actividad econdmica, durante los cuales la inversion se contrae. Sin
embargo, es importante resaltar que este RFN alcanza hoy valores positivos y se
encuentra en crecimiento en una parte importante de las firmas analizadas. En
especial, desde 2011 el RFN crecid y la inversién se estancé o entrd en una franca
declinacién en once de trece grandes sectores de actividad econémica.

Mais aun, al igual que ocurre en otras regiones de la economia mundial, se percibe
un crecimiento de la demanda de activos liquidos y de los activos no operativos
como proporcidn del total del activo. Mientras tanto, incluso a pesar de las genero-
sas condiciones que el mercado de bonos corporativos proporciond, no se percibi6
en general una tendencia al endeudamiento para financiar proyectos de inversion.

Las firmas del sector de mineria y petréleo, que fueron las mas beneficiadas por
el ciclo de alza de precios internacionales y el acceso a financiamiento externo,
resultaron también aquellas que mayores montos de RFN y distribucion de divi-
dendos acumularon. Le siguieron otras ramas de actividad, beneficiadas por el cre-
cimiento de los mercados internos como las electrénicas o productoras de bienes
de consumo durable y las firmas de comunicaciones y servicios basicos.

Entre los argumentos tedricos que permiten entender la evolucién del RFN, discu-
timos cuatro grandes temas. En primer lugar, los efectos del contexto macroeco-
némico y el sector externo en particular que, segiin muestran algunos trabajos
recientes, han estimulado la inversién privada en la Gltima década. Segundo, las res-
tricciones en el acceso al financiamiento que experimentan ciertas firmas, limitando
su inversion y llevdandolas a incrementar su RFEN. Tercero, el efecto de la volatilidad
operativa que reduce el atractivo de la formacién de capital y estimula la demanda
precautoria de liquidez, elevando el RFN. Cuarto, la pérdida de dinamismo de cier-
tos negocios, que lleva a dichas firmas a invertir menos y a aumentar su RFN.
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El andlisis econométrico con un modelo multinivel permite evaluar estas hipdtesis
y lograr resultados novedosos y poco discutidos en la literatura.

Primero, las firmas con mayores restricciones en su acceso al financiamiento ex-
terno y menor dinamismo o crecimiento, tienen una menor inversién y un RFN
mayor, tal como postulamos en nuestra discusion tedrica.

Segundo, si bien la volatilidad operativa tiende a reducir la inversion de las firmas,
no se verifica un impacto positivo sobre la demanda de liquidez, lo que nos impide
convalidar nuestra hipétesis acerca el efecto de la volatilidad sobre el RFN.

Tercero, aunque el auspicioso contexto macroecondémico favorecio el crecimiento
de la inversion de las firmas, nuestros resultados indican que también tuvo un
impacto positivo sobre el RFN. Esto puede sugerir que la bonanza internacional
se tradujo al mismo tiempo en un poderoso aumento del fondeo propio que exce-
di6 al requerido para financiar la formacién de capital de las firmas beneficiadas.

Este ultimo resultado adquiere mds sentido cuando se considera que los sectores
mds beneficiados por el contexto macroeconémico, tanto por la bonanza interna-
cional como por el crecimiento de los mercados internos, fueron asimismo los sec-
tores que mas RFN generaron.

Consideradas conjuntamente, estas evidencias plantean la existencia de inconve-
nientes mas o menos serios a la hora de capitalizar los beneficios del favorable
marco econdmico internacional que se extendi6é desde 2003. Estos beneficios no
se tradujeron por completo en un incremento de la capacidad e infraestructura pro-
ductiva sino que, como hemos visto, produjeron ahorros excedentes que en esos
sectores fueron destinados a acumular liquidez, incrementar el flujo de dividendos
distribuidos por las firmas, etc.
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