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Transmision de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas

Abstract

La presente investigacion examina distintas evidencias sobre la existencia del canal de
hoja de balance en el nivel de firmas en la economia peruana. Mediante el empleo de
modelos de panel estaticos y dinamicos y una muestra de 2054 empresas no
financieras con informacion anual para el intervalo entre 1997 y 2001, se valida el
funcionamiento de dicho canal, con efectos asimétricos de la emisién primaria y la

devaluacion real a través del nivel de endeudamiento y su costo implicito.
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RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento corresponde al informe final del proyecto
encargado en el marco del concurso publico auspiciado por el Banco
Central de Reserva del Peru y el Consorcio de Investigacion Econdmica y

Social.

Este informe final presenta, en primer lugar, una revision teérica sobre los
mecanismos de transmision de shocks macroecondmicos y las diversas
metodologias que han sido empleadas en la literatura nacional y extranjera
para identificar y medir la importancia del mecanismo de hoja de balance.
Posteriormente, se desarrolla un examen sobre la existencia y relevancia
del canal de transmision de hojas de balance en la economia nacional.
Para ello, se revisan las caracteristicas generales del sistema financiero
peruano y los hechos estilizados observados tanto en el nivel
macroecondmico como en el nivel de las firmas, con especial énfasis en el
periodo de mayor impacto de las crisis internacionales. En este ultimo
aspecto, se parte del analisis de los estados financieros de una muestra de

2054 empresas de los principales sectores de la economia nacional.

Esta evidencia preliminar sobre la posible existencia de un canal de hojas
de balance luego es corroborada con el analisis econométrico de la
informacién de la muestra de empresas mediante la estimacion de datos
de panel (tanto estatico como dinamico). Los resultados de este estudio
sugieren la existencia del canal de hoja de balance en la economia
peruana en el nivel de empresas no financieras, a través de la devaluacion

del tipo de cambio real y la emision primaria.
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1. Introduccién’

La dolarizacién de la economia es sin duda un factor determinante de la orientacion y
resultados de la politica econémica de los paises en vias de desarrollo. Ello se debe a
que los efectos que tal fendmeno produce en estas economias no se limitan a los que
tradicionalmente han sido tratados en la literatura académica, pudiendo incluso reducir

y hasta revertir los efectos de algunas medidas de politica econémica.

En el caso de las economias con una fuerte dolarizacion de pasivos, se ha sefalado
que el efecto competitividad positivo promovido por una devaluacion del tipo de
cambio real perderia fuerza, e incluso podria ser contrarrestado por el debilitamiento
de la posicion financiera de las empresas producto de su dependencia al crédito en
moneda extranjera. Asi, y dado que la economia peruana presenta estas
caracteristicas, resulta relevante analizar la existencia del canal de transmision de
shocks a través de la hoja de balance. Ello va a permitir conocer no solo los limites de
una expansion monetaria y del efecto competitividad producido por una devaluacion
real, sino también la existencia de asimetrias en la transmision de dichos shocks

segun las caracteristicas de los agentes econémicos afectados.

Para cumplir con los objetivos de la investigacion, este documento esta dividido de la
siguiente manera. El segundo capitulo revisa la literatura tedrica con respecto a los
canales de transmision de shocks macroeconomicos y las distintas aproximaciones
empiricas que se han desarrollado para estudiar el canal de hoja de balance. En el

tercer capitulo se revisan evidencias de la existencia del canal de hoja de balance en

TEl presente documento constituye el Informe Final del proyecto presentado en el marco del Concurso
Publico de Proyectos de Investigacion BCRP-CIES 2002-2003. Los autores agradecen el apoyo brindado
por el Banco Central de Reserva del Peru, el Consorcio de Investigacién Econémica y Social y el Centro
de Investigacion de la Universidad del Pacifico. Asimismo, reconocen el valioso aporte de Jorge Salas
como asistente de investigacion. Como es usual, cualquier error o imprecision es de absoluta
responsabilidad de los autores.
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la economia peruana, sobre la base de las caracteristicas del sistema financiero
peruano y de los hechos estilizados concernientes a la evaluacién financiera de las
empresas en la ultima parte de dicha década. En el cuarto acapite se investigan los
distintos modelos empiricos empleados en la literatura, a partir de la informacién
disponible de empresas peruanas no financieras, y se presentan los resultados del
modelo para el caso peruano. En el ultimo capitulo se presentan las conclusiones del

estudio.
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2. Los mecanismos de transmision de la politica
monetaria en el nivel de firmas: marco teédrico

Bien podria decirse que el interés por el estudio de los procesos a través de los que
los shocks de politica monetaria afectan el desempefio de los agentes econdmicos se
inicia junto con la Macroeconomia. Quizas por esta razoén, los mecanismos de
transmision que tradicionalmente han sido estudiados responden a las variables que la
autoridad econdémica ha tenido en sus manos para amortiguar los efectos del ciclo

econdmico; es decir, aquellas vinculadas con la politica fiscal y monetaria.

En el caso de esta ultima, destaca el debate —aun no zanjado— sobre si la politica
monetaria efectivamente puede afectar a las variables reales. En el caso de que la
respuesta sea negativa, el mecanismo de transmision de este shock de politica se
limita a analizar como el incremento (disminucion) de la masa monetaria se traduce en

un aumento (disminucién) del nivel de precios.

Por el contrario, si se parte de la premisa de que las variaciones en la cantidad de
dinero, ademas de los efectos en precios, afectan en el corto plazo a las variables
reales, entonces esta literatura se encarga de estudiar los procesos especificos a
través de los cuales la politica monetaria afecta al producto y a la inflacion (Taylor,
1995).

Sin embargo, tras el desarrollo logrado en el campo de la teoria de la informacién, asi
como la existencia de mercados incompletos o que funcionan de manera imperfecta,
otros mecanismos de propagacion de shocks, tales como el crédito y el precio de los
activos, han cobrado interés. Asimismo, producto del proceso de apertura comercial y
de capitales, asi como la profundizacién de la intermediacién financiera, la literatura

relativa a los mecanismos de transmision ha incorporado dentro de su objeto de
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estudio a shocks que no necesariamente se originan en el accionar de la politica
econdmica, pero que dejan sentir sus efectos a través de la propagacién de los
mismos por los diversos canales que han sido estudiados para el caso especifico de la
politica monetaria (la cual, en este contexto, se constituiria en uno de los tantos

shocks que podrian afectar el sector real de la economia).

La principal caracteristica de estos canales es que no operan de manera
independiente, sino que pueden ser simultaneos o, incluso, complementarios. Esto ha
generado muchas dificultades en el terreno empirico, al intentar aislar los efectos de
cada uno de los mecanismos. Sin embargo, en el campo teérico, cada canal esta bien
definido y suelen ser explicados, con fines de lograr una exposicién mas clara, de

manera independiente.

Resulta util empezar una explicacion de los mecanismos de transmision abordando los
mecanismos tradicionales vinculados con la politica monetaria, para luego ingresar a
aquellos mecanismos en los que, ademas de las variables de decision de la autoridad
monetaria, entran a operar otras variables vinculadas con las caracteristicas
institucionales del sistema financiero y con la existencia de mercados imperfectos e

incompletos.

1.1. El mecanismo tradicional

1.1.1. El rol de la tasa de interés

El mecanismo de tasa de interés es el que estd implicito en los modelos
macroeconémicos tradicionales de determinacion de demanda agregada, tales como

el IS-LM; de ahi que este mecanismo también sea conocido como el canal tradicional.

En su version mas sencilla, y reflejando las condiciones de una economia cerrada,
este mecanismo opera a través del impacto que la tasa de interés tiene sobre la
demanda agregada y el producto. La forma como funciona es la siguiente: una politica
monetaria contractiva, por ejemplo, lleva a un incremento de la tasa de interés nominal
de muy corto plazo, que es la que generalmente el banco central puede influenciar.
Esta alza, a su vez, impacta en las tasas de interés reales de plazos mayores,
haciendo que se retraigan el consumo de bienes duraderos y la inversion,

repercutiendo finalmente en el nivel de actividad (Figura 1).
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Figura 1
El Mecanismo Tradicional

M| =it=r1=>1] =Y

Especificamente, se puede afirmar que, bajo este mecanismo, la politica monetaria
opera a través del pasivo de los bancos: una politica monetaria contractiva, al reducir
el nivel de la cuenta corriente que tienen los bancos en el banco central, origina un
alza en la tasa de interés nominal de corto plazo disponible en el mercado. Por lo
tanto, en este caso los bancos son un velo; es decir, no se encuentran modelados de
manera explicita (al igual que todo el proceso de intermediacion financiera), pudiendo

incluso ser obviados en la descripcion del proceso (Ramey, 1993; Cecchetti, 1995).

El eje central de este mecanismo descansa en el supuesto de que las tasas de interés
nominales de corto plazo impactan sobre las tasas reales de plazos mayores. Sin
embargo, ;coémo ocurre esto? La respuesta se encuentra en una combinacién de
rigideces de precios y en el supuesto de que las tasas de largo plazo son un promedio
ponderado de las tasas de corto plazo esperadas (Kamin et al.,, 1998). De esta
manera, una politica monetaria contractiva incrementa la tasa de interés nominal de
corto plazo. Como esta determina, de acuerdo con el modelo de formacién de
expectativas de la estructura de plazos de la tasa de interés, las tasas de interés de
plazos mayores, éstas también se incrementan. Y, en la medida en que existen
rigideces de precios, ambos incrementos nominales se traducen en cambios en las
tasas reales en la misma direccion. Ahora bien, como el horizonte relevante para las
decisiones de inversibn de los consumidores (bienes duraderos) y empresas
(inversion) es el mediano y largo plazo, los aumentos de las tasas de interés de estos
horizontes disminuyen el consumo y la inversién. En efecto, a esos niveles de costo de
capital, algunos proyectos dejan de ser rentables y las opciones de financiamiento se
vuelven mas costosas. Finalmente, el impacto en el consumo y la inversion se

transmite al producto.

Como se puede deducir de la exposicion realizada, la importancia de este mecanismo
depende no solo de la capacidad de la politica monetaria para influir en las tasas
reales de mayores plazos, sino de la sensibilidad del consumo y de la inversion frente
a esta variable. Asi, de la magnitud de este factor va a depender la intensidad y la

velocidad de los efectos de este mecanismo (Mies et al., 2002).
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Por ultimo, vale la pena afadir que, como los proyectos de inversion dejados de lado
son los menos rentables, bajo el mecanismo tradicional no hay una pérdida de
eficiencia en la forma en que se reduce el consumo y la inversion ante una contraccion
monetaria (Cecchetti 1995; Mies et al. 2002). Esto si ocurre, como veremos mas

adelante, en el canal crediticio.

1.1.2. El rol del precio de los activos: la Q de Tobin

James Tobin creé este indicador® frente a su preocupaciéon de que en los modelos
macroecondémicos se suponia de manera muy simplista que el principal determinante

de la inversion es la tasa de interés.

El ratio Q podria ser definido como el precio relativo del valor de mercado de un activo
y su costo de reposicién. La forma como éste afecta la inversion es la siguiente: si Q
se reduce, esto significa que el valor de mercado de los activos existentes decrece con
respecto a lo que costaria producir un activo con las mismas caracteristicas; de este
modo, no es atractivo producir mas de estos activos, desalentando asi la inversion en
éstos. Por el contrario, si la Q aumenta, esto estaria indicando que el valor de mercado
de los activos es mayor que el costo de producir uno nuevo, lo cual motivaria el
incremento de la inversion. Este comportamiento del ratio indica que su valor en el
estado estacionario deberia ser igual a la unidad, situacion en la que dejaria de haber

incentivos para que la inversion varie (Brainard y Tobin, 1985).

Bajo este enfoque, el mecanismo de transmisién seria el siguiente: una politica
monetaria contractiva, al incrementar la tasa de interés y reducir las perspectivas de
ventas de las empresas, motiva una caida en el valor de mercado de los activos. Esta
caida lleva a una disminucion del ratio Q, lo cual tiene dos efectos diferenciados: por
un lado, la inversion se reduce porque ya no es atractivo aumentar el stock de capital
en comparacion con el valor del capital existente. Por otro, el consumo se reduce
porque la caida del valor de mercado de los activos produce una disminucion de la

rigueza de los agentes econdmicos (Figura 2).

2 Aunque el autor sostiene que la idea del ratio Q habia sido enunciada pero no desarrollada por Keynes
en su Teoria General (Brainard y Tobin, 1985).
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Figura 2
El Mecanismo del Precio de Activos
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Vale la pena mencionar que para que este mecanismo funcione, también deben existir
rigideces de corto plazo en la economia, de modo tal que la diferencia entre el valor de
mercado de los activos y su costo de reposicion no desaparezca de manera inmediata
(Brainard y Tobin, 1985).

1.1.3. El rol del tipo de cambio

El mecanismo de tasa de interés esta planteado para una economia cerrada. No
obstante, en una economia abierta, el tipo de cambio, a través de su efecto en el tipo
de cambio real, también genera efectos reales en el corto plazo. Evidentemente, para

que este canal sea efectivo, deben existir rigideces en los precios.

La manera como opera este mecanismo es la siguiente: una politica monetaria
contractiva genera de manera simultdnea un incremento en la tasa de interés y una
apreciacion cambiaria. Esto conlleva a una apreciacion del tipo de cambio real, lo que
genera un incremento de las importaciones y una reduccion de las exportaciones,

disminuyendo asi la demanda agregada y la produccién (Figura 3).

Figura 3
El Mecanismo del Tipo de Cambio

M| = IT — E | = exportacionesnetas | = Y |
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1.2. Canal crediticio

El canal crediticio es el otro gran mecanismo de transmision de shocks economicos®,
que surge por la existencia de imperfecciones en el mercado de créditos, lo cual
termina afectando las decisiones de consumo e inversion de los agentes econémicos.
Este canal nace como respuesta al la interrogante de como shocks relativamente
pequenos son amplificados en intensidad y duracion de manera asimétrica en la

economia (Bernanke et al., 1994; Bernanke y Gertler, 1995).

En el canal tradicional la funcion de los bancos era tan reducida que bien se podria
prescindir de ellos sin afectar la manera como operaba este mecanismo. Sin embargo,
la realidad muestra ser mas compleja que esta suposicion, y la teoria del canal
crediticio sostiene que el rol de la intermediacién financiera puede a la vez reflejar y
motivar el surgimiento de algunos fendmenos que no son captados por el mecanismo

de tasas de interés.

En este sentido, los intermediarios financieros existen porque, por razones de
economias de escala, de ambito y de una tecnologia especial de monitoreo, ayudan a
disminuir los problemas de agencia surgidos por la existencia de prestatarios y
prestamistas con informacién incompleta y asimétrica (James, 1987). Es decir, los
costos a los que tendria que incurrir un prestamista para conocer la capacidad y
predisposicion de repago de un prestatario potencial son tan elevados que
desincentivarian gran parte de las colocaciones de préstamos. En contraste, los
bancos tienen la capacidad de hacer esta labor a un menor costo social. No obstante,
el costo no se elimina, y ello lleva a que el financiamiento externo -a través de
préstamos bancarios- al que tienen acceso los agentes sea, en términos generales,
mayor que el financiamiento interno — a través de la reinversién de utilidades y de la
emisiéon de bonos o acciones. Esta diferencia en el costo de financiamiento se conoce

como la prima por financiamiento externo.

Dentro de los costos mas importantes a los que se enfrenta el banco y que influyen en
la prima por financiamiento externo son (Bernanke y Gertler, 1995): i) los costos de

evaluacion, monitoreo y cobro, ii) la prima que resulta del hecho de que el agente

® Los primeros modelos vinculados al canal crediticio se desarrollaron sobre la base de la sustituibilidad
imperfecta entre activos financieros y reales, mientras que los desarrollos recientes se basan en la
sustituibilidad imperfecta entre activos financieros. Sobre este ultimo tema resulta interesante revisar el
trabajo seminal de Bernanke y Blinder (1988). Para un desarrollo mas elaborado acerca de esta
perspectiva historica y sus referencias teoricas, ver Ramey (1997); Freixas y Rochet (1997).

11
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econdmico inevitablemente tiene un mejor conocimiento de su situacion financiera que
el banco, v iii) el costo derivado de la distorsion en el comportamiento del prestatario
que surge del riesgo moral o de las restricciones en el contrato creadas para disminuir

el problema de riesgo moral (como la exigencia de colaterales).

Ahora bien, la diferencia entre los costos de financiamiento externo e interno no seria
un problema si es que los agentes econdmicos pudieran optar indistintamente por una
u otra opcion, en cuyo caso las fuerzas del mercado harian que ambos costos
converjan en uno solo. El problema surge cuando se aprecia en la realidad que para
muchas empresas el financiamiento interno es restringido, ya sea por un su reducido
tamanio, una inadecuada generacion de utilidades, o por limitaciones en el mercado de
capitales, que hacen demasiado costosa —o imposible— la emisién de bonos o
acciones. En este caso, la prima por financiamiento externo puede influir en el acceso

al crédito de algunos agentes econémicos.

El surgimiento de una prima por financiamiento externo -o dicho de otro modo, la
existencia del canal crediticio- implica el incumplimiento del teorema de Modigliani y
Miller. En este sentido, la forma cdédmo los agentes econdmicos financian sus
operaciones influye en su desempefo y en el de la economia en su conjunto. Esto
implica que la forma de la curva de la eficiencia marginal de la inversién en una
economia no soélo depende de la tasa de interés (como lo sostiene el mecanismo
tradicional) sino del ratio deuda/patrimonio de la economia, una aproximacién de la

fortaleza financiera de los agentes econdmicos (Cecchetti, 1995).

El punto central de la teoria en la que se fundamenta la existencia del canal crediticio
es que un shock econdmico no solo afecta la tasa de interés a la que el agente
adquiere recursos, sino también al tamafo de su prima por financiamiento externo
(Bernanke y Gertler, 1995). Por lo tanto, este canal, en contraste con el tradicional,
permite la existencia de efectos diferenciados de los shocks, pues los cambios que
sufren los agentes econémicos en sus respectivas primas de financiamiento externo
dependen de su situacién financiera y cémo ésta es afectada por dicho shock. Mas
aun, en el caso especifico de un shock producido por la politica monetaria, la autoridad
puede ser la fuente de la creacion de ineficiencias sociales. En efecto, ante una
politica monetaria contractiva, algunas empresas -aquellas dependientes del
financiamiento bancario- no podrian llevar a cabo sus proyectos de inversion, a pesar
de que muchos de ellos pudieran ser rentables, porque el incremento de la prima por

financiamiento externo terminaria restringiéndoles el acceso al crédito. Este efecto es

12
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el que ayudaria a explicar por qué un alza en la tasa de interés no percibida como
importante al nivel agregado si puede tener consecuencias duraderas y profundas en

algunos agentes, influyendo en la duracion y temporalidad de los shocks econdémicos.

De este modo, el estudio del crédito como mecanismo de transmision de shocks
econdémicos es mas amplio que el estudio especifico del mecanismo de transmision
crediticio de la politica monetaria, incluyendo de manera general a aquellos factores
generados por el sistema financiero y que afectan de manera diferenciada a los
agentes econdmicos segun la fortaleza de sus hojas de balance. Este mecanismo de
transmision es conocido como el acelerador financiero. En particular, si el mecanismo
mencionado existe, uno deberia poder contrastar algunas hipétesis. En primer lugar,
que ante una recesion se deberia apreciar una disminucién de recursos destinados al
crédito para los agentes econdémicos que tienen una mayor prima por financiamiento
externo, lo que Bernanke et al. (1994) denominan como “vuelo a la calidad” (flight to
quality). Como resultado de esto, se deberia esperar que estos prestatarios reduzcan
su gasto y produccion antes y de manera mas abrupta que aquellos que si tienen un
mayor acceso al mercado crediticio. Finalmente, se deberia esperar que los efectos
del acelerador financiero sean mayores a medida que la economia se encuentra en
una recesion mas profunda, pues la prima por financiamiento externo aumentaria en

mayor medida.

De esta exposicion se puede inferir que el mecanismo de transmision crediticio de la
politica monetaria es un caso especifico del acelerador financiero. En efecto, mientras
que éste considera la posibilidad de cualquier shock que pueda afectar a la economia
a través de la via del crédito, la literatura de los mecanismos de transmision se
concentra en un shock especifico, que es el relacionado con la politica monetaria.
Complementariamente, si consideramos como agentes no solo a las firmas sino
también a los bancos y a las familias, el acelerador financiero engloba a todos los

mecanismos crediticios de transmisién monetaria que exponemos a continuacion.

En la literatura académica se han establecido dos mecanismos empiricos para explicar
la conexion entre la politica monetaria y la prima por financiamiento externo: el
mecanismo de las hojas de balance (balance sheet channel) y el de préstamos
bancarios (bank lending channel). Como veremos, este ultimo es un caso especifico

del primero, por lo que también se le conoce como el bank balance sheet channel.

13
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1.2.1. El rol de los préstamos bancarios

Este mecanismo de transmisién se basa en la capacidad de que un shock afecte la
politica monetaria de afectar las reservas bancarias y de manera indirecta los
depositos, lo que impacta sobre la prima por financiamiento externo mediante la
contraccién de la oferta de créditos de los bancos comerciales. Asi, bajo este canal,
una contraccién de la politica monetaria disminuye el nivel de reservas bancarias, lo
que incrementa el costo marginal de realizar un préstamo e influye, por tanto, en la
capacidad de dichas entidades para ofrecer crédito* (Bernanke y Blinder, 1988;
Mishkin 1995, 1996). Esto se explica porque los bancos no pueden encontrar fuentes
alternativas de financiamiento a las reservas bancarias a costos similares; es decir, no
existe sustituibilidad perfecta entre las opciones de fondeo de estos intermediarios

financieros® (Kashyap y Stein, 1997).

Figura 4
Mecanismo de Préstamos Bancarios

M | = reservasy depositos bancarios || => préstamos |,

=>1]l=Y]

Este mecanismo cobra mayor importancia en aquellos sistemas financieros en los que
predomina la intermediacién bancaria. En ese sentido, si existen agentes cuya politica
de financiamiento depende del crédito bancario, una contraccion de éste
evidentemente tendra efectos en su desempeno e inversion. En este sentido, los
demandantes de fondos no necesariamente deben quedar excluidos del mercado de
crédito, pero debido a diversos motivos -como el “efecto captura de los prestatarios”,
el costo asociado a la busqueda de otras fuentes de financiamiento motivaria un
incremento de la prima por financiamiento externo. De este modo, este mecanismo de

transmision tiene efectos diferenciados entre los prestamistas, de acuerdo a su nivel

* Para contraer el crédito en un sistema bancario competitivo, es necesario que exista un costo marginal
creciente para obtener fondos alternativos de financiamiento de créditos (Kashyap y Stein, 1994). Sin
embargo, este canal puede operar, incluso, en el caso en que el costo marginal permanezca constante,
siempre que sea poco competitivo tal sistema bancario y se ofrezca tasas por encima del costo de
conseguir recursos (Chami y Cosimano, 2001)

® Esta es precisamente la razén por la que puede considerarse este mecanismo como un caso particular
del mecanismo de las hojas de balance para las entidades bancarias.

8 Como consecuencia de asimetrias de informacién y economias de escala en el monitoreo de los bancos,
los prestatarios no pueden cambiar de prestamistas sin incurrir en costos adicionales. Por lo tanto, cada
banco tiene cierto grado de poder monopdlico sobre sus “consumidores” (Freixas y Rochet, 1997). Para
mayor detalle, ver James (1987).
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de dependencia del crédito bancario y su facilidad para acceder a otras fuentes de
financiamiento alternativo, lo que suele estar relacionado con el tamano de las

empresas.

De esta manera, factores institucionales del sistema financiero que determinen su
orientacion hacia el sistema bancario o el mercado de capitales (como, por ejemplo, el
marco legal en el que se funda) tienen relevancia en la determinacion de la potencia

de la politica monetaria (Cecchetti, 1999).

Asimismo, las regulaciones que determinen limitaciones para los prestatarios pueden
tener un impacto en su oferta de créditos. En ese sentido, reglamentaciones sobre el
capital de los bancos, en la medida que logren fortalecer a dichas entidades,
disminuiran su sensibilidad frente a los shocks de politica monetaria (Freixas y Rochet,
1997). Por otro lado, este mayor nivel de solidez alterara la inclinacion de los bancos
para aceptar riesgos, aunque las consecuencias no son del todo claras al respecto.
Asi, desde una perspectiva, el mayor nivel de solidez permitira incrementar el riesgo
asociado a sus operaciones y aumentar su oferta de crédito. Desde otro angulo, podria
ser que dicha regulacién determine un mayor nivel de cautela (Mies et al., 2002). En
todo caso, es posible esgrimir diferentes acciones de los bancos dependiendo de su

fortaleza patrimonial.

El resto de caracteristicas del sistema bancario tienen también fuerte influencia sobre
la capacidad de los bancos para sustituir las reservas. De ese modo, es significativo el
grado de competencia, el acceso a recursos externos, la participacion del Estado y el

financiamiento entre las distintas entidades (Mies et al., 2002).

Ademas, caracteristicas particulares de cada banco determinaran su comportamiento.
En ese sentido, de la misma manera como ocurre en el caso de las empresas, el
tamano de los bancos establecera su oferta de crédito. Asi, se espera que los bancos
de mayor envergadura cuenten con mayores alternativas de financiamiento y niveles
de liquidez que le permitan enfrentar la disminucién de las reservas, sin alterar en gran

medida su oferta de créditos (Kashyap y Stein, 1997).

De esta manera, a través de este mecanismo un evento negativo tiene efectos
diferenciados sobre el comportamiento de los prestamistas y de los prestatarios, en

contraste con lo que ocurre mediante el canal tradicional.

15



Transmision de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas

1.2.2. El rol de las hojas de balance

Este mecanismo se basa en la prediccion tedrica de que la prima por financiamiento
externo a la que se enfrenta un prestatario depende de su posicién financiera, la cual
se encuentra reflejada en su hoja de balance. De manera mas especifica, se deberia
esperar que mientras mejor posicién financiera tenga una empresa, menor deberia ser
su prima por financiamiento externo. Ello debido a que se reduciria el conflicto de
intereses entre la empresa y el prestamista, ya sea porque una mayor proporcién de
los proyectos se pueden financiar con recursos internos o porque la firma tiene una

mayor capacidad para ofrecer colaterales que garanticen el préstamo recibido.

El punto central de este mecanismo es que determinado shock econémico, como por
ejemplo la aplicacién de una politica monetaria contractiva, puede afectar la posicion
financiera de los prestatarios, lo cual repercutiria en la prima por financiamiento

externo y, por tanto, en el acceso al crédito.

De acuerdo con Bernanke y Gertler (1995) este efecto se puede dar a través de dos
procesos: uno directo y el otro indirecto. El efecto directo se puede subdividir a su vez
en dos (Mishkin, 1995, 1996). Por un lado, el shock negativo reduce el precio de las
acciones de la empresa (disminuyendo su patrimonio a valor de mercado) y de los
colaterales, aumentando de este modo la prima por financiamiento externo. Frente a
esto, se incrementan los incentivos para que surjan los problemas de seleccion
adversa y riesgo moral’, con lo cual se restringe el acceso al crédito bancario. Ante
esto, y como las empresas dependen de la deuda de corto plazo (para financiar su
capital de trabajo) o de la deuda de mayores plazos (para financiar la inversién en
capital fijo), se termina afectando de manera negativa la inversién. Por otro lado, se
reduce el valor del flujo de caja de las firmas, generandose los problemas de seleccion
adversa y riesgo moral ya mencionados, con sus efectos en la disponibilidad de

crédito.

Adicionalmente, el evento negativo puede afectar de manera indirecta la inversién. En
efecto, al motivar una caida en la demanda por los productos de la empresa, produce

una disminucién en el nivel de sus ingresos. No obstante, como los costos no tienden

" Como el valor de los colaterales se reduce, aumenta la probabilidad de pérdidas por seleccionar a los
clientes con proyectos mas riesgosos (seleccidon adversa). Por otro lado, la caida en el valor del
patrimonio, al reducir la participacion de los accionistas de la empresa en los proyectos que realizan,

16



Transmision de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas

a ajustarse en el corto plazo para contrarrestar este efecto, el patrimonio de la firma se
deteriora, incrementandose la prima por financiamiento externo y generandose los

problemas crediticios anteriormente mencionados (Figura 5).

Figura 5
El Mecanismo de Hoja de Balance

a) M l = Pactivos l —> seleccion adversa y riesgo moral T
= préstamos | => [ | = Y |
b) M l =1 T —> flujo de caja l —> seleccion adversa y riesgo moral T

= préstamos |=> [ | = Y |

Si bien hasta el momento se ha hecho referencia directa a las empresas como los
agentes afectados segun este mecanismo, el analisis también es valido para las
personas. Asi, el mismo evento negativo puede afectar la hoja de balance de las
familias a través de los efectos en sus flujos de caja. Ello aumenta su riesgo crediticio
y les restringe el acceso a crédito, disminuyendo su inversién en bienes raices y

bienes de consumo durables (Bernanke y Gertler, 1995).

Otra forma en la que este canal puede operar en las familias es a través de los efectos
que tiene sobre la liquidez de las mismas. En este sentido, una shock negativo
desincentivaria a las personas a gastar en bienes inmuebles y durables. De esta
manera, Si una persona cree que existe cierta probabilidad de que en un futuro no muy
lejano se encuentre en problemas financieros, tratara de no tener invertida su riqueza
en activos iliquidos, pues en caso de necesitar venderlos tendria que aceptar una
considerable pérdida de capital. En este sentido, cuando cae el valor de las acciones,
los individuos van a tener un incentivo a desinvertir en activos iliquidos pues se
incrementa su probabilidad de tener problemas financieros (Mishkin 1995, 1996; Mies
et al., 2002) (Figura 6)

puede generar los incentivos para llevar a cabo proyectos mas riesgosos (riesgo moral). Ver Mishkin
(1995, 1996).
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Figura 6
Efecto Liquidez del Mecanismo Hoja de Balance

M l = Pactivos l —> probabilidad de tener problemas financieros T

—> Consumo duradero y bienes durables | = Y |

Dolarizacion de pasivos

El tipo de cambio también puede tener un rol en el canal de hojas de balance, en
especial cuando se presenta un descalce de monedas en la composicion del balance
de un agente. Asi, si existe una dolarizacion de pasivos, un shock que afecte el tipo de
cambio, mas alla de los efectos de competitividad vistos en el canal tradicional,
también va a influir sobre el valor patrimonial de una empresa, en su prima por

financiamiento externo y, por tanto, en la capacidad para acceder al crédito bancario.

Lo interesante de este mecanismo es que en el caso de la dolarizacion de pasivos
actua en contra de los mecanismos mencionados. Por ejemplo, si el banco central
decide expandir la cantidad de dinero en busca de una reactivacion econémica de
corto plazo y con ello genera una devaluacion, ésta danaria la posicion de los agentes
econdmicos que generan recursos en la moneda local pero que tienen que pagar sus
deudas en moneda extranjera. Por lo tanto, y dependiendo de la magnitud de los
efectos contrarios, podria terminar generando una contraccién de la actividad

economica, en lugar de la expansion que buscaba.

1.3. Revision de aproximaciones empiricas del canal de hoja de
balance

El canal crediticio ha sido abordado de dos formas distintas. En primer lugar, se ha
tratado de probar su existencia a través del empleo de informaciéon agregada. Por otro
lado, se ha buscado identificar la existencia de este canal trabajando de manera
separada con los dos principales agentes econdémicos que intervienen en el
mecanismo: las empresas y los bancos. De este modo, se ha analizado de forma
independiente el canal de hoja de balance de las empresas del de los bancos,

mediante el empleo de informacion desagregada de cada uno de estos agentes®.

® Destacan los estudios de King (1986), Romer y Romer (1989) y Bernanke y Blinder (1992) como los
primeros en enfocarse en la comprobaciéon del canal crediticio a través de informacion agregada. Sin
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En el caso del canal de hoja de balance de las empresas, se han llevado a cabo
ambas aproximaciones. Asi, Bernanke y Gertler (1995) analizan este canal mediante
el empleo de informacién agregada. Para ello, construyen el ratio de cobertura (pago
de intereses de empresas no financieras con relacién a la suma de estos pagos y las
utilidades) y lo comparan con la tasa de los fondos federales de Estados Unidos, bajo
el supuesto de que el mencionado ratio es un buen indicador de la fortaleza financiera
de las empresas. Segun estos autores, una clara correlacion positiva entre ambas
variables seria un indicador de la existencia de este tipo de canal crediticio, en la
medida en que demostrarian que una contraccion monetaria afecta la solvencia
financiera de las empresas. De manera mas especifica, se deberia esperar que no
solo el costo financiero de la deuda se incremente, sino que las utilidades se reduzcan
debido a los efectos directos e indirectos que actian a través de este canal. No
obstante, existen dos principales problemas con este enfoque: el primero, que no
permite verificar los efectos diferenciados en los agentes segun éstos tengan la
posibilidad de acceder a otros mecanismos de crédito. Asimismo, el incremento del
ratio de cobertura también es factible que se produzca con la operacién exclusiva del
mecanismo tradicional; en tanto: la politica monetaria no sélo incrementa el costo
financiero de la deuda pactada a tasa variable, sino que reduce la demanda que

enfrentan las empresas, lo cual sin duda afecta el nivel de utilidades.

En una direccion similar, y también sobre la base de informaciéon agregada, dichos
autores analizan como reaccionan los componentes del flujo de caja de las empresas
no financieras frente a un shock contractivo de la politica monetaria. En especial, se
concentran en los ingresos, los salarios a los empleados, los intereses pagados y la
utilidad resultante. Encuentran, tal como lo predeciria la teoria, que las utilidades caen
por dos factores que operan de manera simultanea: incremento de la carga financiera
y una caida de los ingresos mayor que el ajuste de los costos (aproximados mediante
la variable sueldos). El problema con esta aproximacion es que nuevamente es

perfectamente factible que ocurra bajo el mecanismo tradicional.

Frente a las limitaciones del analisis agregado, se ha desarrollado toda una linea de
investigacion empirica que trata de identificar los efectos en el nivel de los agentes

econdmicos. Estos analisis se pueden separar en dos: un primer conjunto que trata de

embargo, estos estudios no son concluyentes, debido a que no puede probarse la existencia del canal
crediticio distinto del tradicional. En el caso particular del mecanismo de préstamos bancarios, son
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medir la importancia de las imperfecciones del mercado de capitales sobre la
inversion, lo que demostraria la existencia del mecanismo de hoja de balance; y un
segundo tipo de aproximaciones que buscan medir de manera directa los efectos
diferenciados tanto de la politica monetaria como del tipo de cambio real (Cechetti,
1995)

Los estudios que abordan las imperfecciones del mercado de capitales forman parte
de la literatura académica que analiza los determinantes de la inversion. Los estudios
empiricos al respecto se pueden, a su vez, dividir en aquellos que revisan
correlaciones especificas y en los que analizan la relaciéon entre los costos y los

retornos esperados mediante especificaciones estructurales de la inversion.

Asi, Fazzari et al. (1988) son los pioneros en el primer enfoque. Sobre la base de la
informacién financiera de las empresas cuyas acciones se transan en los mercados
financieros, buscan la relacion que existe entre la inversion y el flujo de caja. Para ello,
dividen la muestra en dos grupos: aquellas firmas que reparten dividendos y las que
no. El supuesto que esta detras de esta division es que las empresas que no reparten
dividendos son las que podrian tener mayores restricciones de financiamiento externo
en comparacion con las que reparten. Una vez hecho esto, analizan la inversién en
funcién de variables que miden el flujo de caja, incluyendo una medida de la Q de
Tobin para controlar por la calidad de las inversiones realizadas. Tal como lo senala la
teoria, encuentran que la inversién es sensible para las empresas que a priori podrian
tener restricciones en el financiamiento externo, mientras que ello no ocurre con las
que no. Otros estudios han empleado distintos criterios para diferenciar el grupo de
empresas segun su restriccién de financiamiento externo, como la antigiedad, el
tamario de activos, la estructura del accionariado, la posesion de rating crediticio, entre
otros. El principal problema de este analisis es que los criterios para dividir a las
empresas por su nivel de restriccion frente al financiamiento externo son exdégenos a
las decisiones de financiamiento de las propias empresas. Por tanto, es posible que
los indicadores empleados para separar la muestra de empresas estén relacionados
con la calidad de la inversion que se planea financiar, con lo cual la restriccion
crediticia no seria una consecuencia de los problemas de agencia resaltados por la
teoria (Cecchetti, 1995).

relevantes los trabajos desarrollados por Kashyap y Stein (1993, 1994 y 1997) con informacién
desagregada de bancos.
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Por su parte, los estudios que examinan los determinantes de la inversion mediante
especificaciones mas completas de este componente, lo hacen basandose en
aproximaciones de la teoria que buscan hallar la relacion entre el stock de capital, los
retornos, los costos de los proyectos, entre otros; es decir, aquellos factores que
constituyen los elementos del problema de maximizacion de la empresa. En ese
sentido, la literatura académica presenta cuatro aproximaciones para entender la
evolucién de la inversién: los modelos basados en la Q de Tobin, el acelerador®,
correccion de errores’ y la ecuacién de Euler. De esta manera, Bond et al. (1997), por
ejemplo, utiliza tres distintas especificaciones para medir las diferentes factores
financieros que intervienen en la inversién en cuatro paises europeos. Entre las
principales variables que usan los autores, se encuentran los rezagos de la propia
inversion, el producto de la economia, los beneficios de la empresa y el ratio de flujo
de caja. Ellos encuentran que los beneficios y el flujo de caja son mas importantes en
el Reino Unido, tal y como se esperaria de acuerdo con la orientacion del mercado

financiero en ese pais.

Del mismo modo, Whited (1992) se aboca a demostrar que los problemas de
informacién asimétrica afectan la capacidad de las empresas mas débiles
financieramente de obtener recursos externos, lo que termina impactando sobre su
nivel de inversién. Para ello, realiza estimaciones mediante la especificacién de Euler
para una muestra de empresas manufactureras y verifican la presencia de efectos
diferenciados de acuerdo con su situaciéon financiera. Hsiao y Tahmiscioglu (1997),
mediante un desarrollo semejante, comprueban que las restricciones de liquidez
afectan a las empresas vy, en particular, que las companias intensivas en capital son
mas sensibles a las fluctuaciones de los fondos internos. Chirinko y Schaller (1995)
obtienen resultados similares en Canada a través del modelo de inversion de la Q de
Tobin. No obstante, en este tipo de estudios es posible que la Q de Tobin no capture
por completo la calidad de las oportunidades de inversidn que tiene una firma, en cuyo
caso el flujo de caja estaria correlacionado con la inversion, no por debilidades
financieras de la empresa, sino por la calidad de las inversiones que realiza (Bernanke
et al., 1994).

® El modelo de acelerador puede tomar distintas formas. Para eso, ver Jorgenson (1963) y Eisner y Nadiri
1968)
¢ Ver Bean (1981)
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Estos estudios, a pesar de que no abordan de manera especifica el impacto de los
shocks macroecondmicos, son importantes en la medida que establecen la existencia

de imperfecciones en el mercado de capitales debido a informacion asimétrica.

Respecto a los estudios que plantean los efectos directos de la politica monetaria, se
tiene que Gertler y Gilchrist (1994) investigan como una politica monetaria contractiva
afecta los inventarios y la deuda de corto plazo de empresas manufactureras grandes
y pequefas. Las firmas grandes, las que suelen tener un mayor acceso al mercado de
capitales para obtener financiamiento de corto plazo, responden a la contraccion
monetaria aumentando su deuda de corto plazo y su nivel de inventarios, lo cual
sugiere que estas empresas pueden, al menos de manera temporal, mantener su
volumen de produccién frente a un escenario de mayores costos y menores ingresos.
En contraste, las empresas pequefas reaccionan disminuyendo inventarios y
aparentemente no pueden incrementar sus préstamos de corto plazo, lo que influye en
su nivel de empleo y produccion. Oliner y Rudebusch (1994), por su parte, encuentran

resultados similares en su respectivo andlisis.

Existen otras aproximaciones sobre el impacto de la politica monetaria que abordan
este punto a través de extensiones de los modelos de inversion. En esa linea, Gaiotti y
Generale (2001) analizan para el caso italiano el efecto de la politica monetaria en el
costo implicito de la deuda de las empresas. Esta variable luego es empleada para
explicar la evolucion de las inversiones segun las especificaciones del acelerador y
correccion de errores. Los autores encuentran que las empresas de menor tamafio o
con menos colaterales son aquellas que se afectan en mayor medida por la politica
monetaria. Chatelain et al. (2001) revisan el impacto de la politica monetaria sobre la
inversién en cuatro paises del area del euro. Entre las variables que dichos autores
usan para explicar la proporcién de inversion de las empresas, destacan la variacion
en las ventas, en el costo del capital y dummies temporales. En esta investigacion se
presenta los cambios en el nivel de inversidn por shocks en las distintas variables y se
calcula la elasticidad de la inversion frente a tales variables. De esta manera, se
aproximan al impacto del canal tradicional de la politica monetaria cuando las
fluctuaciones de las tasas de interés afectan a la inversion mediante el costo del

capital; mientras que el canal crediticio se aborda cuando dichas fluctuaciones
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modifican a la hoja de balance de las empresas y el flujo de caja de las empresas v,

con ello, la inversion'".

Por otro lado, se han realizado recientemente diversos estudios que tocan este
mecanismo para el caso de los paises de América Latina. Dichos analisis, se centran
tanto en la potencia de la politica monetaria como en el impacto del tipo de cambio
sobre el balance de las empresas, debido al grado de dolarizacion de muchas de esas
economias. Asi, Breakley y Cowan (2002) analizan el caso de empresas de cinco
paises de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México). En dicho
estudio, se concluye que el impacto de una devaluacién es positivo sobre el
desempefo de las empresas, lo que implica que el efecto competitivo de la
devaluacion es mayor que el efecto en el balance debido a la denominacion en
moneda extranjera de la deuda empresarial. Por el contrario, Bonomo y Martins (2003)
analizan el caso brasilefio y encuentran que la devaluacidon presenta un impacto
contractivo. Asimismo, hallan que la volatilidad de las tasas de interés afecta en alguno

de los subperiodos de su muestra el nivel de inversion'?.

En el Peru son escasas las investigaciones en el nivel de empresas. El unico caso lo
constituyen Carranza et al. (2003), que emplean informacién de 163 empresas no
financieras que cotizan en la bolsa de valores. En este estudio, se senala que el
deterioro de los balances de las empresas debido a una devaluaciéon compensa el
efecto expansivo de mayor competitividad de dicho shock. Este comportamiento se
debe, principalmente, al alto grado de dolarizacion de los pasivos de las empresas
peruanas y al poco tamafo relativo del sector exportador. Sin embargo, este analisis
tiene como principal problema que se basa en empresas cuyos titulos se transan en
los mercados financieros, por lo que no son representativas de la economia local
debido a que se trata de las empresas de mayor tamafio y acceso al mercado

financiero.

" Para el caso europeo existe una amplia literatura que recoge los efectos diferenciados de la politica
monetaria en diversos paises. Asi, por ejemplo, se tiene Butzen et al. (2001) en Bélgica, Valderrama
(2001) en Austria, Von Kalckreuth (2001) en Alemania, Chatelain y Tiomo (2001) en Francia y Liinnemann
¥2Maté (2001) en Luxemburgo.

En el caso latinoamericano se cuenta con evidencia para otros paises. Asi, se tienen los estudios de
Galiani et al. (2003) en Argentina, Benavente et al. (2003) en Chile, Lobato et al. (2003) en México y
Echeverry et al. (2003) en Colombia.
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3. La economia peruana: factores institucionales y
evidencias del canal crediticio

3.1. Caracteristicas de la intermediacion financiera

Una de las condiciones necesarias para que el canal crediticio sea en efecto una via
de propagacion de los shocks de politica monetaria es que la sustitucion entre activos
financieros sea imperfecta. En particular, el crédito bancario, la colocacién de bonos u
otro tipo de deuda directa y la emision de acciones no deben ser sustitutos perfectos.
Las caracteristicas particulares del sistema financiero local determinan dicha
capacidad de sustitucion de activos financieros y, con ello, la potencia tanto de la
politica monetaria como la influencia del tipo de cambio real y sus respectivos

impactos sobre la economia.

En el caso peruano, el sistema financiero presenta una estructura en la que predomina
la intermediacion bancaria®. Asi, el financiamiento del sector empresarial mediante la
emision de bonos no representa ni siquiera el 10% del total de las fuentes de fondos
corporativos, mientras que el resto proviene del crédito de la banca multiple (BCRP,
2002). Tal estructura refleja la fuerte dependencia de la actividad productiva hacia el

crédito bancario, lo que constituye una condicion para la existencia del canal crediticio.

En esta seccion se revisan algunas consideraciones relevantes sobre las alternativas

de financiamiento de los agentes privados nacionales. En primer lugar, se abordara los

3 Entre los diversos factores que condicionan la estructura financiera de una economia, destacan el
marco regulatorio y la cultura empresarial del pais. Con respecto a este ultimo punto, se espera que las
empresas de caracter familiar tiendan a buscar financiamiento a través del sistema bancario, debido a que
no muestran predisposicion para abrir su capital o proveer informacioén financiera al mercado. Por otro
lado, en el caso peruano, es posible que la disponibilidad de endeudamiento a tasas de interés reales
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intermediarios directos (mercado de capitales) y se comprobara su reducida
participacion como fuente de recursos. Posteriormente, se examinara las
caracteristicas de los intermediarios indirectos (fundamentalmente los bancos) y su

influencia sobre la transmisién de los shocks macroecondmicos.

3.1.1. Mercado de capitales

a. Renta Fija

Durante la década de 1990, el mercado de renta fija crecié considerablemente: el
monto de bonos emitidos por el sector privado pasé de US$ 39 millones en el afio
1991 a US$ 2,365 millones en el afio 2002.

El mayor crecimiento de este mercado se observo entre 1993 y 1998, periodo en el
que el saldo de bonos se incrementé 46.3% en promedio (en términos relativos, paso
de 0.4% a 3.4% del PBI). En los afios siguientes, en el periodo que va entre 1998 e
inicios de 2001, el ritmo de crecimiento tendié a contraerse como consecuencia de la

crisis internacional y de la menor inversion derivada de la recesion econdmica.

A pesar del importante desarrollo en el mercado de bonos, este aun no ha logrado
movilizar una significativa proporcion de los recursos de la economia. Asi, mientras el
crédito bancario representaba, a diciembre de 2002, un 18.6% del PBI, el stock de
bonos de emisores privados soélo alcanzaba un monto equivalente al 4.1% del PBI.
Esta cifra, sin embargo, podria sobreestimar la importancia del mercado de bonos
como fuente alternativa al financiamiento bancario, debido a la significativa

participacién de los intermediarios financieros en esta clase de operaciones.

De esta manera, si se excluyen las emisiones de empresas financieras y solo se
toman en cuenta las de las empresas no financieras o corporativas, el stock de bonos
como porcentaje del PBI en el aino 2002 cae de 4.1% a sdélo 2.4% (Grafico 1). No
obstante, y como también se puede observar en dicho grafico, la participacién de las
entidades corporativas ha mostrado una tendencia creciente. Asi, mientras que en
1991 todas las emisiones fueron hechas por empresas financieras, hacia el final de

2002 el 58.4% de éstas fue realizado por empresas no financieras.

negativas a fines de la década de 1980 sea uno de los motivos que haya generado un sesgo hacia el
crédito bancario.
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Grafico 1
Stock de Bonos Privados por Tipo de Emisor
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El aumento de las emisiones de las empresas no financieras podria ser un indicador
de la capacidad de este mercado para resolver los problemas de fondeo del sector
empresarial. Sin embargo, un analisis mas riguroso nos sefiala que el incremento de
las emisiones ha venido acompafado de una alta concentracion. En ese sentido, entre
1995 y 1999, los diez principales emisores representaban el 75% de las colocaciones
de deuda. Por otro lado, durante este periodo emitieron un total de 41 empresas, de
las cuales el 41% puede clasificarse como grandes (con un total de 31 emisiones), 13
medianas (con 18 emisiones) y sélo 7 pequefias (que tienen Unicamente 8 emisiones
en total)'. Es importante destacar que entre 1997 y 1999 este ultimo grupo no ha
registrado nuevas colocaciones, lo que comprueba que el mercado de renta fija se ha
concentrado en las empresas de mayor tamafio y, por tanto, menor riesgo. Son
precisamente estas empresas las que se encuentran en una mejor posicién frente a
una restriccion crediticia y consiguen tasas de interés preferenciales. En este sentido,
Macroconsult et al. (2002) indica que el mercado de valores presenta una demanda
segmentada y claramente sesgada hacia instrumentos de largo plazo y bajo riesgo
relativo. Por ello, el nimero de emisores es reducido y muchas empresas con

potencial para financiarse via mercado de valores no logran acceder a éste.

'* Se considera empresa grande a aquella que cuenta con un patrimonio superior a los US$ 50 millones,
mediana a la que posee un patrimonio entre US$ 10 y US$50 millones. Finalmente una empresa pequefia
es la que tiene un patrimonio menor a US$ 10 millones.
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b. Renta Variable

El mercado de renta variable ha mostrado en el periodo posterior a las reformas una
evolucion dispareja entre la negociacion primaria y secundaria. En el mercado primario
se ha emitido un nimero muy bajo de nuevos titulos. Entre 1990 y 1996, sélo se
llevaron a cabo emisiones en los afos 1992, 1993 y 1996 y por montos reducidos
(US$ 775 mil, US$ 2.97 millones y US$ 14.94 millones, respectivamente).

En contraste con la situacion del mercado primario, el secundario ha experimentado un
importante crecimiento, sobre todo en los primeros afios de la década de 1990. El
monto total negociado pasé de US$ 763.8 millones en 1990 a un maximo de US$
12,131 en 1997. Luego, como resultado de las crisis internacionales, el monto
descendié llegando en el 2001 a US$ 3,433.4 millones. Similar es el caso de la
capitalizacion bursatil, que hacia 1997 alcanzé US$ 17,383.2 millones para caer en los
siguientes afios y ubicarse en US$ 12,593 millones en 2002, afio en que la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) logré por fin recuperarse de la crisis y recobrar su atractivo,

convirtiéndose en una de las plazas mas rentables de la region (Grafico 2)

Gréfico 2
Monto negociado y capitalizacion bursatil (1990-2002)
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A pesar del fuerte crecimiento del mercado de renta variable en la ultima década, la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) ha exhibido un descenso en el numero de titulos
registrados entre 1995 y 2002, periodo en el que pasaron de 298 acciones a 278. En
esta misma direccion se comportaron los valores negociados, que de 222 cayeron a

200 en el mismo periodo.
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Cuadro 1
Acciones inscritas y negociadas en la BVL (1995-2002)
Concepto 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Acciones inscritas 298 287 293 300 291 281 276 278
Capital 144 150 170 180 195 192 193 196
Inversion 154 137 123 120 96 89 83 82
Acciones negociadas 222 247 228 216 217 205 196 200
Capital 94 120 122 118 132 125 125 128
Inversion 128 127 106 98 85 80 71 72

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

Un indicador complementario de la dinamica de la BVL durante los ultimos afios es la
frecuencia de negociaciéon de las acciones. Las estadisticas muestran que el grueso
de acciones que cotizan en la bolsa limefa se concentra en el segmento de baja
frecuencia. Como se observa en el Cuadro 2, en 1995 existian 41 valores con una
frecuencia mayor al 80% y para el afio 2002 solo se encuentran 10 en esa categoria.
Resalta también el hecho que cada vez un mayor numero de acciones tiene una

frecuencia de negociacion menor a 30%.

Cuadro 2
Numero de valores de renta variable segun frecuencia (1995-2002)
Categoria 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Frecuencia mayor a 80% 41 31 3B 26 2 18 12 10

Frecuenciaentre 50%y 80% 37 28 21 24 21 15 12 13
Frecuenciaentre 30%y50% 20 22 22 21 1 9 13 16
Frecuencia menor a 30% 101 105 99 105 154 170 169 175

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

De esta manera, se puede apreciar la incapacidad del mercado de renta variable para
movilizar recursos y constituirse en una alternativa efectiva de financiamiento para las
empresas locales, en especial, para aquellas de menor tamafio que tienen mayores
dificultades en acceder a este mercado. Asimismo, se observa que, dada su menor
dinamica luego de las crisis internacionales, este mercado representa una cada vez

mas limitada fuente de recursos, incluso para las empresas de mayor envergadura.
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3.1.2. El sistema bancario

El sistema bancario, por su parte, presenta una serie de caracteristicas particulares
que determinan el acceso al crédito de los distintos agentes y el tipo de crédito. Estos
factores son relevantes para la transmisién de los distintos shocks macroeconémicos,
por lo que conviene revisar tales caracteristicas dentro del proceso de consolidacion

del sistema ocurrido en la década pasada.

El impacto positivo del proceso de reforma del mercado financiero local efectuado en
la década de 1990, se puede apreciar con claridad en los indicadores de monetizacion
(Morris, 2000). Especificamente, el ratio de intermediacion financiera (M3/PBI) pasé de
14.4% en 1991 a 25.1% en 2002, mientras que en ese mismo periodo de tiempo, el

crédito total al sector privado crecio de 9.3% del PBI a 23.3% (Grafico 3)

Gréfico 3
Crédito y Liquidez del Sistema Bancario
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Asimismo, durante este periodo, se recompuso el accionariado de las instituciones
financieras: disminuyo la intervencion del Estado (que hasta 1990 era accionista de 8
bancos comerciales) y se incrementd la participacién del capital foraneo (que hacia
1990 era nula y que en 1997 representaba el 44.4% del total del capital social del
sistema bancario nacional). En este periodo, ademas, crecié considerablemente el
numero de empresas bancarias. Mientras que en 1992 existian 17 bancos, en el ano
1997 el numero llegaba a 25. Posteriormente, la crisis internacional de 1998 ocasioné

un fuerte proceso de consolidacion del sistema. No sélo quebraron algunas entidades,

29



Transmision de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas

sino que otras se fusionaron. Para 1999 operaban Unicamente 20 bancos, nimero que
disminuy6 a 15 hacia el afio 2002.

En la estructura bancaria del sistema peruano resalta el alto grado de concentracion.
Ello se puede observar en la fuerte desigualdad del patrimonio de las instituciones que
lo componen, asi como al grado de participacion en el total de colocaciones y
depdsitos (Cuadro 3).

Cuadro 3
Concentracion del sistema bancario por entidades (1993-2002)"
(Porcentaje del total del sistema)

Banco Patrimonio Colocaciones  Depdsitos
Crédito 29.6 26.3 30.7
Wiese 19.9 20.4 19.4
Continental 15.4 15.2 20.3
BSCH 6.3 8.1 58
Interbank 6.2 8.2 74
Citibank 54 4.1 2.7
Financiero 2.8 2.4 2.0
Sudamericano 2.5 3.9 2.7
Standard Chartered 1.7 0.7 0.9
Interamericano 1.5 2.3 14
Comercio 1.2 1.3 1.0
Otros 7.5 71 5.7

'se presenta el promedio del intervalo indicado para las entidades
existentes al final de dicho periodo.

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros

El Grafico 4 muestra la concentracion de depdsitos y colocaciones en el sistema desde
el ano 1992 hasta el ano 2002, a través del uso de indicadores de concentracion de

los cinco principales bancos del sistema (IC5).
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. Grafico 4
Indices de concentracion del sistema bancario (IC5)
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Una particularidad importante del sistema bancario peruano es su fuerte grado de
dolarizacion en el ahorro y el crédito. En este sentido, segun Morris (2000), no haber
logrado revertir la confianza del publico en la moneda doméstica y en los instrumentos
denominados en la misma, fue uno de los mayores fracasos de la reforma. Asi, hacia
el final de diciembre de 2002, alrededor del 70% de los depdsitos y del 80% de las
colocaciones, estaban denominados en ddlares. En el Grafico 5, se puede apreciar la
evolucién del nivel de dolarizacién del crédito al sector privado durante los ultimos

anos.
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Grafico 5
Crédito al sector privado del sistema bancario
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La dolarizacion del sistema bancario tiene serias implicancias con respecto a la
transmision de los shocks macroecondmicos. Estas son particularmente notorias en el
caso del mecanismo de hoja de balance, debido a que las empresas deben
endeudarse en una moneda diferente a la de sus ingresos, lo que incrementa su
riesgo cambiario. Este factor influye en la potencia de la politica monetaria y en el

impacto de una devaluacion real.

En sintesis, la informacion presentada en esta seccidén sugiere que el sistema
financiero peruano esta dominado por la actividad bancaria, que constituye la principal
fuente de fondeo para los agentes econdémicos en el pais. Por su parte, las otras
fuentes de financiamiento (es decir, bonos y emision de acciones) han sido empleadas
casi exclusivamente por las empresas bancarias y las empresas no financieras de
mayor tamano. En este sentido, el mercado de capitales, por consideraciones de
riesgo, costos de transaccion y cultura empresarial, entre otras, no ha sido empleado
de manera importante por la mayoria de las empresas de la economia. Esto refleja la
fuerte dependencia de la actividad productiva hacia el financiamiento bancario (bank
dependent borrowers), lo cual es una condicidon necesaria para la existencia del canal

crediticio™

® De acuerdo con Agénor (2000), esta caracteristica es comun para muchos paises en desarrollo. En
ellos, los depdsitos bancarios siguen siendo la fuente principal de ahorro de las familias y los préstamos
bancarios la principal fuente de financiamiento de las firmas, tanto para capital de trabajo como para la
inversion en activo fijo.
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3.2. Hechos estilizados

Luego de que el proceso de estabilizacion empezara a mostrar sus principales senales
de éxito, y apoyada por la apertura simultanea de las balanzas comercial y de
capitales, la economia empezd a recibir un flujo creciente de recursos privados
provenientes del exterior. Asi, mientras que entre 1991 y 1993 ingresaron a través de
la Cuenta Financiera del Sector Privado US$ 1,593 millones, en los siguientes tres
afios dicho flujo alcanzé los US$ 10,468 millones. Este ingreso de capital del exterior
que no fue interrumpido por la crisis mexicana, junto con la intervencion esterilizada
del Banco Central para hacer frente a las presiones hacia la baja del tipo de cambio,
permitié una considerable acumulacién de reservas internacionales (Gréafico 6). Como
era de esperarse, este influjo de capitales y las reformas estructurales de libre
mercado adoptadas apuntalaron el crecimiento de la economia experimentado en esos
afios. Como resultado, la produccion nacional pasé de un crecimiento promedio anual
de 2.14% entre 1991y 1993 a 7.88% entre 1994 y 1996.

Grafico 6
Reservas Internacionales Netas
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El sector financiero no fue ajeno a este fendmeno: impulsado por el crecimiento
econdmico, se empez6 a gestar un boom crediticio’®. Este fenémeno, motivado en

parte por incentivos perversos originados por la aplicacion diferenciada de la politica

'® Velarde y Rodriguez (2001) muestran que el Peru fue, después de Filipinas, el pais que, entre los que
sufrieron en alguna medida las crisis de la segunda mitad de la década de 1990, experimenté un mayor
crecimiento del crédito bancario al sector privado entre 1990 y 1996.
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de encaje' y por las politicas de esterilizacién del Banco Central que incrementaban la
rentabilidad del ingreso de capitales, se apoyé en un aumento desmedido del
financiamiento bancario de corto plazo con el exterior (adeudos). De esta manera, las
colocaciones brutas del sistema bancario crecieron 347.1% entre 1991 y 1996, a una
tasa promedio anual de 34.9%. Financiando parte de esta expansion, los adeudos
crecieron entre 1992 y 1996 7,476%, a una tasa anual promedio de 195%. En este
sentido, no es de extraiar que el incremento de las colocaciones se haya dado en la
misma moneda que la de su fuente de fondeo, en un intento del sistema bancario de
evitar un descalce monetario. Asi, a partir de la segunda mitad de la década, la
dolarizacion de las colocaciones volvido a aumentar de manera consistente, tras
experimentarse una clara tendencia decreciente de la participacién de los créditos en
moneda extranjera dentro del total (que pasaron de 82.5% en enero de 1994 a 72.2%
en diciembre de 1995), que fue producto del crecimiento econdémico y del incremento

de la confianza en la moneda local.

Este escenario de fuerte impulso de la actividad econémica a partir de la recuperacion
de la demanda interna, junto con un tipo de cambio real que se venia apreciando
(entre 1993 y 1996 se aprecio 7.3%), llevd a una expansion de la brecha externa,
financiada a través del ingreso masivo de capitales. En efecto, el déficit en cuenta
corriente pasé de un promedio de 5.6% entre 1991 y 1993 a 6.5% los siguientes tres
afos. Este incremento del déficit reflejaba el exceso de gasto en la economia (Grafico
7) con respecto al producto generado, reforzado por el boom crediticio gestado en este
periodo, lo cual dejaba a la economia en una situacién potencialmente vulnerable

frente a la contraccion de flujos del exterior.

" Como bien sefiala Marthans (2001) y Velarde y Rodriguez (2001), la importancia desmedida de los
adeudos en el fondeo bancario en la década de 1990, ademas de un efecto de disponibilidad de recursos
en el sistema internacional antes de la crisis, se debié a que, a diferencia de los depdsitos en moneda
extranjera que tenian un encaje de 40% en promedio, estos recursos entraban a la economia libres de
encaje.
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Grafico 7
Componentes de la demanda interna
(Variaciones porcentuales reales)
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La crisis de Asia (junio de 1997) dejo sentir sus efectos de manera progresiva a través
de una caida de los términos de intercambio —que entre junio de 1997 y enero de 1999
retrocedieron 15.5%— con el consiguiente deterioro de la balanza comercial. Este
incremento de la brecha externa llevé a las autoridades a aplicar una politica fiscal y
monetaria restrictiva, lo que impacté de manera negativa a la demanda interna. En
particular, destaca la contraccion monetaria experimentada desde el segundo trimestre
de 1998, en vista del déficit en cuenta corriente del trimestre anterior (7.3% del PBI) y
de la presion alcista en el tipo de cambio. Asimismo, durante este periodo, los efectos
perniciosos del Fendmeno del Nifio se concentraron en los sectores agrario y
pesquero, afectando tanto su produccién como sus exportaciones, lo que agravé el

problema de la brecha comercial (Rodriguez et al., 2000; Velarde y Rodriguez, 2001).

A pesar de estos efectos, la crisis asiatica y el Fendmeno del Nifio no generaron
problemas considerables en la economia peruana. Sin embargo, ello no ocurrié en el
caso de la crisis rusa. La excesiva dependencia del sistema bancario hacia los
adeudos del exterior lo hacia vulnerable frente a cualquier restriccion que sufrieran

estas lineas de financiamiento', lo cual ocurri6 en setiembre de 1998. En efecto,

'® Si bien el crecimiento de los adeudos habia sido importante durante toda la primera parte de la década,
hacia la segunda mitad de 1997 su importancia se acrecent6 frente a una disminucién de los flujos de
capitales de largo plazo. En este contexto, y preocupada por los efectos que un corte de las lineas de

35



Transmision de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas

después de haber crecido a un ritmo de US$ 100 millones mensuales durante los
primeros 8 meses del afo, los adeudos se contrajeron en US$ 885 millones entre
setiembre y diciembre. Esta restriccion de fondeo llevd a que los bancos dejaran de
prestar recursos, incluso a empresas de primer orden que ya tenian lineas
contratadas, con el fin de atender los requerimientos de corto plazo del exterior. Esta
relacion entre la reversién de los adeudos y la restriccion crediticia se puede apreciar
con claridad si se compara las tasas de crecimiento anualizadas de ambas variables,
cuya correlacion se vuelve casi perfecta a partir de que la crisis rusa impacté a la

economia nacional (Grafico 8).

Gréfico 8
Dinamica de los adeudos y del crédito en moneda extranjera
(Variaciones porcentuales anualizadas)
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Fuente: Banco Central de Reserva

Sin embargo, ¢como es que la restriccion crediticia inicial, que de acuerdo con Velarde
y Rodriguez (2001) durara solo unas pocas semanas y que en parte se debiera a una

inadecuada reaccién de las autoridades monetarias'®, llevd a una ruptura en la cadena

corto plazo podria generar en la economia, la Superintendencia de Banca y Seguros impuso un
requerimiento de liquidez de 20% sobre los pasivos de corto plazo de los bancos. Sin embargo, el encaje
a los depositos en moneda extranjera era tan alto (40% el medio y 45% el marginal) que con éste se
cubria sin problemas el requerimiento de liquidez, por lo que, en la practica, dicha medida no sirvié para
desalentar el ingreso de adeudos al pais (Velarde y Rodriguez, 2001).

' Los instrumentos del BCRP mayormente utilizados durante esta etapa no fueron de gran alivio frente a
la gravedad de la situacién: ni la reducciéon de los encajes medio y marginal ni los redescuentos en
moneda extranjera que el BCRP les otorgd durante este periodo permitieron restablecer el flujo crediticio.
Estas medidas tomadas tuvieron un rezago temporal importante, y su magnitud fue insuficiente. Incluso,
en el caso de los redescuentos, la ley organica del BCRP y la ley de bancos de ese entonces
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de pagos de la economia y a una profundizacién de la restriccion crediticia? Si bien en
los primeros meses luego de producido el shock existe evidencia estadistica que
apuntala la hipotesis de una restriccion crediticia producto del debilitamiento de las
hojas de balance de los bancos (Loveday y Molina, 2000), también es cierto que en la
medida en que dichos bancos fueron mostrando disponibilidad de recursos prestables
(Berrospide y Dorich, 2002), consideraciones de riesgo crediticio debieron entrar en
operacion para fortalecer la caida del crédito en el sistema bancario. Por lo tanto, es
indispensable conocer los efectos que este fenomeno desencadend en el sector
privado no financiero.

Al respecto, sabemos que la alta dolarizacion de pasivos de la economia la volvia
vulnerable a shocks que llevaran a un incremento brusco del tipo de cambio real, en la
medida en que el efecto competitividad podria ser mas que compensado por el efecto
de la dolarizacién de pasivos en la hoja de balance. Al analizar la variacién anualizada
de la morosidad bancaria y del tipo de cambio real en este periodo, se puede apreciar

una estrecha relacion entre ambas variables (Grafico 9).

Gréfico 9
Dinamica de la morosidad bancaria y el tipo de cambio real bilateral
(Variaciones porcentuales anualizadas)
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Fuente: Banco Central de Reserva

determinaban que el empleo de estos fondos tuviera serias limitaciones. Por ejemplo, no podian ser
otorgados por mas de 30 dias ni tampoco por mas de 90 dias a un mismo banco en el lapso de un afo,
bajo causal de intervencion. Esto influyé en que no fueran tomados en la magnitud debida por los bancos,
por el temor de ser intervenidos. Finalmente, como sefiala Velarde y Rodriguez (2001) la politica
monetaria en el ultimo trimestre de 1998 continué siendo prociclica para evitar las fluctuaciones del tipo
de cambio y, por su parte, la contraccion fiscal continué hasta enero del afio siguiente para cerrar la
brecha externa.
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Mas aun, en el grafico se puede apreciar que desde el tercer trimestre de 1998 y hasta
fines de 1999 se produjo una devaluacion real importante, motivada por la crisis rusa y
reforzada por la crisis brasilefia de inicios de 1999. Este hecho coincide con un
incremento en la tasa de crecimiento de la morosidad del sistema bancario, lo cual nos
lleva a concluir que es imprescindible conocer con mayor detalle cdmo estas crisis

afectaron de manera especifica al sector privado.

Asi, en el ambito empresarial, los efectos del boom crediticio gestado en la economia
peruana hasta antes de la crisis rusa se ven reflejados en la hoja de balance. En
efecto, hacia fines de 1997 (Cuadro 4), el conjunto de 560 empresas examinado?®
mostraba, en términos generales, un apalancamiento financiero de 2.17 veces su
patrimonio. Dicho endeudamiento era mayor en empresas del sector no transable
(como Construccién, Comercio y Servicios) y en las empresas medianas y grandes.
Por otro lado, se puede apreciar que, con excepcién de las empresas del sector
Construccion, el resto, independientemente de su tamafio y sector de actividad, habian
pactado sus deudas mayoritariamente en moneda extranjera: mientras que el
promedio de endeudamiento en ddlares de la muestra era de 84.6%, la mediana tenia

un valor de 98.2%.

20 | as caracteristicas de la muestra se explican con detalle en la siguiente seccién del documento.
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Cuadro 4
Ratio de apalancamiento financiero de empresas
A Diciembre 1997
(Mediana por grupos)

17 2/ 3/

Apalancamiento Proporcion
Rubro . - deuda en ME
Financiero
(%)
Agricultura 1.295 99.99
Pesca 1.588 99.93
Manufactura 1.786 97.11
Construccion 2.278 42.41
Comercio 2474 99.05
Servicios 2.789 97.93
No Transable 2.293 98.55
Transable 1.786 97.11
Pequefias 1.694 98.22
Medianas 2.354 98.55
Grandes 2.313 97.87
Total 2174 98.24

1/ Pasivo / Patrimonio
2/ Tamafo de empresas en funcién de activos
3/ Se considera transable al sector Manufactura

Fuente: Base de datos de empresas

Esta divergencia entre ambos valores se debe a que, como se puede observar en el
Grafico 10, la mayor cantidad de empresas de la muestra estaba predominantemente

endeudada en moneda extranjera.
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Grafico 10
Distribucion de empresas segun porcentaje de
endeudamiento en moneda extranjera
A Diciembre 1997

1997
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Proporcion de la Deuda en Moneda Extranjera

Fuente: Base de datos de empresas

Esta excesiva dependencia de recursos externos a la empresa, sumada al hecho de
que dichos recursos estaban denominados mayoritariamente en délares, reflejaba su
vulnerabilidad financiera frente a shocks potenciales. Mas aun, en términos generales,
las empresas con mayor endeudamiento se encontraban en el sector no transable, y
salvo el sector Construccioén, casi la totalidad del crédito estaba pactado en una
moneda distinta a la de sus ingresos. Por lo tanto, el sector empresarial estaba
expuesto a los efectos de variaciones bruscas del tipo de cambio real. Ahora bien,
dado que hemos visto que hacia fines de 1998 e inicios de 1999 se produjo una
combinacion de restriccion del crédito, devaluacion real y ruptura de la cadena de
pagos de la economia, resulta interesante analizar cuales fueron los efectos de estos
eventos en la fortaleza financiera de las empresas. En este sentido, se puede apreciar
que, acorde con las cifras agregadas de la economia, el costo implicito de la deuda, en
un escenario de restriccion de la oferta de crédito, se incrementé en cerca de 2.5
puntos porcentuales entre 1997 y 1999 para la mediana de las empresas de la

muestra, para luego retornar paulatinamente a los niveles pre-crisis.
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Gréfico 11
Costo Implicito de la Deuda
(Mediana de las empresas de la muestra)
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Fuente: Base de datos de empresas

Este incremento del costo financiero evidentemente tuvo que presionar la utilidad de
las empresas, en la medida en que dichos costos, medidos como el ratio gasto
financiero / ventas, pasaron de absorber el 4% de los ingresos al 6.3% de los mismos.
Ante este escenario, dichas empresas debieron reaccionar de alguna manera para
minimizar este efecto. Se puede apreciar que buscaron diluirlo a través de la reduccion
de sus planes de inversion y de sus niveles de deuda, proceso de fortalecimiento
financiero que se mantuvo por lo menos hasta el ano 2001 (Grafico 12). Este proceso,
como era de esperar, se tradujo en una reduccién de su apalancamiento financiero, el
cual paso6 de un elevado 2.17 veces el patrimonio en 1997 a 1.57 en el ano 2001 para

la mediana de las empresas de la muestra.
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Grafico 12
Inversion, Deuda y Utilidad
(Mediana de las empresas de la muestra)
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Fuente: Base de datos de empresas

Ahora bien, hasta el momento nos hemos referido al sector corporativo como un grupo
homogéneo, con lo cual hemos asumido que los efectos analizados se manifestaron
de la misma manera en la mayoria de las empresas de la muestra. Sin embargo, si se
pretende mostrar evidencia sobre el canal de hojas de balance en la transmisién de
shocks en la economia peruana, se debe encontrar efectos diferenciados de dichos
shocks en las empresas. En este aspecto, un fendmeno interesante que se produjo a
partir de la crisis rusa y brasilefia fue la ampliacion de los spreads del costo financiero
de las empresas pequenas y medianas (sobre todo las primeras) en comparacion con
las grandes, y que se redujeron recién a partir del afno 2000 (Grafico 13). En efecto,
mientras que en 1997 el costo de la deuda de las empresas grandes era menor en 2.3
puntos porcentuales al de las empresas pequefas, hacia el ano 1999 dicha diferencia

se habia ampliado a 3.7%.
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Gréfico 13
Costo Financiero por Tamano de Empresa
(Mediana por grupos)
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Fuente: Base de datos de empresas

Este aumento diferenciado en el costo financiero tenderia a reflejar un incremento del
riesgo crediticio de las empresas pequefias en comparacion con las medianas y las
grandes. Sin embargo, los indicadores de fortaleza financiera muestran otra realidad.
Asi, no solo las ventas como proporcion de activos eran mayores mientras menor el
tamano de la empresa (Grafico 14), sino que el apalancamiento financiero de éstas era

menor que el de las de mayor tamafo (Grafico 15).
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Gréfico 14
Ventas/Activos por tamaino de empresa
(Mediana por grupos)
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Fuente: Base de datos de empresas

Grafico 15
Apalancamiento financiero por tamano de empresa
(Mediana por grupos)

26

24 4

Ratio de apalancamiento
N
N N

) )

©
.

1997 1998 1999 2000 2001

= Pequena Mediana Grande

Fuente: Base de datos de empresas
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Este mejor desempeno operativo y fortaleza financiera de las empresas pequefias,
traducido en un margen neto superior al de las grandes (Anexo 2), llevé a que la
reduccion de su apalancamiento no fuera tan drastica como en el caso de las
medianas y las grandes: mientras que el apalancamiento financiero pasé de 1.7 a 1.4
en las empresas de menor tamafo, en las otras disminuyé de 2.3 a 1.6. Esta
reduccion de la principal fuente de financiamiento de las empresas debio tener alguna
influencia en la tasa de inversion de las mismas, considerando que el sistema
bancario, por consideraciones de riesgo, habia restringido el acceso a crédito. Asi, si
bien entre 1998 y el afio 2001 la tasa de inversidon de las compafias pequenas fue
menor que la de las grandes, el ajuste también fue mas moderado: mientras que la
tasa de inversion de las empresas pequefias pasé de 2% a —9.4% (caida muy similar a
la de las medianas), la de las grandes pas6 de 13.6% a —4.8% en el mismo periodo
(Gréfico 16).

Gréfico 16
Tasa de inversion por tamafio de empresa
(Mediana por grupos)
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Fuente: Base de datos de empresas

En sintesis, se puede afirmar que el boom crediticio que experimentd la economia
peruana en la primera parte de la década de 1990 se tradujo en una excesiva
vulnerabilidad financiera del sector bancario y empresarial. En el caso del primero, su

alta dependencia de los adeudos como fuente de fondeo exponia a su hoja de balance
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a los efectos de una corte de las lineas de crédito del exterior. Por su parte, el sector
corporativo dependia en gran medida del financiamiento exterior a la empresa
(denominado por lo general en una moneda distinta a la de sus ingresos) para el
desarrollo de sus operaciones productivas y planes de inversion. En este escenario, la
crisis rusa significé la contraccion de los adeudos, con lo cual la disposicion de los
bancos a prestar pudo verse afectada mas alla de los problemas que se desarrollaron
en el interior del sector corporativo. Asimismo, la devaluacion real que esta crisis trajo
consigo, junto con el recrudecimiento de la misma a partir de la crisis brasilefia de
inicios del afio 1999, afectd el costo financiero de las empresas y el incremento de su
ya elevada deuda, al expresarla en moneda nacional. Estos efectos obligaron a las
empresas a reducir tanto su nivel de endeudamiento como sus planes de inversion. Al
respecto, si bien el apalancamiento financiero y las tasas de inversién fueron mas
moderados en las empresas de menor tamafio, también es cierto que el ajuste de

estas variables de decision fue considerablemente mayor en las empresas grandes.

Influenciado por la restricciéon crediticia, el proceso de saneamiento financiero que se
produjo en las empresas las llevé a reducir su nivel de apalancamiento. En esta misma
direccién, se incrementé el nivel de activos corrientes y los pasivos corrientes se
redujeron como proporcién del pasivo total, lo que se tradujo en un incremento del
capital de trabajo de las empresas (Anexo 2). No obstante, llama la atencién que, a
pesar de los efectos de las crisis, las empresas no hayan reducido su exposicion a la
devaluacion mediante una disminucion de la importancia de la deuda en délares
dentro de su estructura de financiamiento. En efecto, la distribucion de las empresas
en 1997 y 2001 segun el porcentaje de su deuda en ddlares muestra claramente que
un mayor porcentaje de empresas esta financiado casi totalmente en esta moneda
(Grafico 17). Este comportamiento refleja una limitacion institucional, en la medida en
que las empresas probablemente no tengan acceso al financiamiento en soles aun

cuando lo deseen, pues la oferta de créditos en esta denominaciéon aun es escasa.
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Grafico 17
Distribucion de empresas segun porcentaje
de endeudamiento en moneda extranjera
(Comparacion 1997-2001)
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Fuente: Base de datos de empresas

En conclusion, los factores institucionales relacionados con las caracteristicas del
sector financiero peruano, junto con los hechos estilizados analizados en esta seccion,
son consistentes con la existencia, para el periodo analizado, del canal de hojas de
balance en el sector bancario y corporativo de la economia peruana. No obstante, para
hacer afirmaciones mas confiables al respecto, se requiere de un analisis

econométrico apropiado, que es lo que se realiza en el siguiente acapite.
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4. Analisis empirico del canal de hoja de balance en el
Peru

4.1. Descripcion de la base de datos utilizada

La base de datos utilizada para el andlisis empirico en la presente investigacion fue
cedida por una entidad bancaria nacional de primera linea y comprende los estados
financieros anuales de 2054 empresas no financieras para el periodo 1997-2001. La
muestra de empresas fue extraida de manera aleatoria de la base de datos de clientes
corporativos del banco (en operaciones activas), sin ninguna restriccién de tamanio,
sector, condicidon financiera o antigiedad. Debe puntualizarse, entonces, que la
muestra usada es -por construccion- representativa de la cartera del banco proveedor.
Como se puede apreciar en el cuadro siguiente, la distribucion sectorial de empresas
en la muestra se encuentra particularmente concentrada en los sectores de comercio,
manufactura y servicios.

Cuadro 5
Composicioén sectorial de empresas de la muestra

Sector econémico

Criterio de desglose " Agricultura Pesca Manufactura Construccion Comercio Servicios
Numero de empresas 1997-2001 11% 4% 24% 4% 38% 19%
Activos totales 1997-2001 7% 8% 36% 5% 32% 12%
Ventas totales 1997-2001 5% 4% 29% 5% 49% 8%

" Suma horizontal: 100%

Si las 2054 empresas hubieran sido hipotéticamente extraidas al azar de una
poblaciéon infinita, el margen de error muestral de los resultados habria sido de
aproximadamente 2.1%, asumiendo una confiabilidad del 95% y un maximo grado de
dispersién. Sin embargo, la extraccion no fue realmente al azar, puesto que todas las
empresas son o fueron deudoras del banco proveedor de datos. Este sesgo de
seleccion motiva que los resultados sean aplicables al caso de empresas que han

conseguido ser sujetos de crédito en la banca privada (en términos operativos,
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aquellos que tenian el respaldo de colaterales apropiados y proyectos con buenas
perspectivas econdmicas, entre otros atributos). Cabe notar, sin embargo, que esto no
implica que se trate necesariamente de empresas particularmente exitosas; una
muestra de ello es que algunos de los créditos son efectivamente clasificados como
“‘con problemas potenciales”, “deficientes” o incluso “dudosos”, segun se puede

comprobar en el cuadro siguiente.

Cuadro 6
Categoria de riesgo crediticio de las empresas en la muestra

Categoria de riesgo - Superintendencia de Banca y Seguros

Sector econémico " Normal C.P.P. Deficiente Dudoso Pérdida
Agricultura 72% 16% 10% 2% 0%
Pesca 60% 23% 16% 1% 0%
Manufactura 83% 12% 5% 1% 0%
Construccién 83% 11% 5% 2% 0%
Comercio 89% 8% 2% 0% 0%
Servicios 88% 8% 5% 0% 0%

" Suma horizontal: 100%

Tomando como punto de partida los datos originalmente provistos por el banco, se
realizd6 un proceso de depuracion para asegurar que la informacién usada en los
analisis estadisticos fuera consistente (la explicacién detallada de dicho proceso de

depuracién se encuentra en el Anexo 1).

Una vez depurada la base de datos, se formaron dos submuestras de trabajo: una
balanceada®' y una no balanceada. La primera estuvo compuesta de 560 empresas
con informacion para los cinco anos de estudio. La composicion de la muestra

balanceada segun sectores productivos y tamafio se puede apreciar en el siguiente

cuadro.
Cuadro 7
Composicion de la muestra balanceada
(Numero de empresas ")
Sector econdmico
Tamafio (por activos)  Agricultura Pesca Manufactura Construccion  Comercio Servicios Total
Pequefias 23 4 33 7 65 54 186
Medianas 10 3 47 6 81 40 187
Grandes 11 12 68 7 67 22 187
Total 44 19 148 20 213 116 560

" La clasificacion por tamafo proviene de una subdivision por terciles segun la magnitud del promedio de activos de
la empresa durante los cinco afos.
Fuente: Base de datos de empresas

2 Sobre la que se basa el analisis de hechos estilizados examinados en la cuarta seccion.
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El balance de la muestra ofrece la ventaja de contar con una base comparable y
estable de empresas para todos los anos, de modo que las estimaciones estadisticas
sean mas robustas y representativas (ello debido a que se brinda el mismo peso a
todos los anos disponibles y la participacion relativa de cada sector y tipo de empresa
permanece constante). No obstante, al preservar Unicamente a las empresas que han
permanecido operativas durante los cinco afios considerados se permite la aparicion
de un “sesgo de supervivencia”, en la medida en que solo se analiza la informacion de
empresas suficientemente saludables como para mantenerse en la muestra. El riesgo
consiste en que este sesgo podria trasladarse, a su vez, a las estimaciones de los

efectos de hoja de balance que se pretende estudiar.

Tomando en cuenta la observacion anterior, se dispuso complementariamente de una
muestra no balanceada que incluia las empresas que, una vez corregidos los
problemas de consistencia, disponian de informaciéon completa al menos en un ano.

Las caracteristicas de la muestra no balanceada se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 8
Composicion de la muestra no balanceada
(Numero de empresas)

Sector econémico

Ao Agricultura Pesca Manufactura Construccién Comercio Servicios Total
1997 92 32 198 37 315 149 823
1998 118 37 230 37 359 177 958
1999 102 36 237 38 362 183 958
2000 97 36 224 33 363 183 936
2001 74 26 201 28 299 159 787

Fuente: Base de datos de empresas

4.2. Revision de los principales modelos de la literatura

4.2.1. Marco general

La literatura académica ha abordado con especial énfasis el estudio del canal de
transmision de la hoja de balance recientemente, tal como se ha podido apreciar en la
revision desarrollada en la segunda seccién. Empiricamente, la comprobacion del
canal de hoja de balance se basa en el uso de un modelo de panel de datos (en otros
términos, un arreglo de informaciéon que incluye tanto la dimensién temporal como

transversal asociada a las diversas empresas de la muestra).
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Un modelo de panel de datos puede formularse utilizando la siguiente expresion

general:

Vie =¢tay; +BL) x;+y(L) - m+dL) m-x; +n+v,

Donde:

Yit

it

(i=1,....N;t=2,....T; T>3;

a‘<l)

representa la variable explicada, que puede variar entre empresas y en

cada periodo de tiempo

representa una constante del modelo, que puede ser distinta para cada
empresa pero igual en todos los periodos (efectos especificos para
cada empresa).

representa una matriz de variables propias de cada empresa, que

pueden variar entre empresas y en el tiempo

representa una matriz de variables macroeconomicas, que pueden
variar cada periodo, pero tienen efectos comunes sobre todas las
empresas

representa una matriz de variables no lineales, compuestas por el
producto de variables macroeconémicas y variables propias de cada
empresa

representa un vector de constantes que pueden variar cada periodo,
pero son iguales para todas las empresas

representa el coeficiente autoregresivo del modelo.

representan funciones vectoriales en el operador de rezago, aplicadas a
parametros asociados a las variables del modelo.

representa una matriz de perturbaciones del modelo, que varian entre

empresas y por periodos

Este modelo puede adaptarse a una especificacion estatica o dinamica. En el primer

caso (en el que se asume que el coeficiente a es igual a cero), es posible estimar la

ecuacion mediante diversas metodologias:
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e Minimos cuadrados ordinarios (OLS). Suele utilizarse, para validar el uso de
este método, la prueba de Breusch y Pagan sobre inexistencia de efectos
especificos para cada empresa. En este caso se implementa una Unica
constante para todos los agentes del modelo.

e Estimacién mediante la transformacion within (se incluyen efectos especificos
correlacionados, simulando la presencia de interceptos diferenciados para cada
agente, mediante el uso de mediciones respecto a la media de cada uno).

o Estimacién mediante la asuncion de efectos especificos no correlacionados
(“efectos aleatorios”) a través de minimos cuadrados generalizados factibles
(FGLS). La decision entre las dos ultimas alternativas se puede realizar sobre
la base de un contraste de Hausman.

e Estimacién mediante la transformacion between. Mediante esta técnica, se
retira la dimensién temporal del panel y se convierte en un modelo de corte
transversal. Esta operacion se implementa tomando, para cada variable y cada

unidad, la media de todos los periodos contenidos en la muestra.

En el caso de paneles dinamicos, la correlacién entre el rezago de la variable
dependiente y el término de error se puede modelar mediante el uso de variables
instrumentales traducidas en condiciones de momentos en un estimador de método
generalizado de momentos (GMM). La técnica que aplicaremos es la sugerida por
Arellano y Bond (1991). Se usara una prueba de Sargan para contrastar si
efectivamente se consigue ortogonalizar la matriz de regresores respecto al término de

error®2.

En la practica, la existencia del canal de transmisién a través de la hoja de balance se
ha asociado a dos argumentos: el primero, la presencia de imperfecciones de
mercado; el segundo, la existencia de efectos asimétricos producidos por los ajustes
de variables macroecondémicas sobre la actividad empresarial. Estos dos enfoques no
son visiones independientes entre si, pero la literatura ha relacionado los modelos
basados en “imperfecciones de mercado” a la influencia de variables internas de la
empresa sobre su inversion futura. Naturalmente, en mercados perfectos, la variable
central que determinaria la inversion es el rendimiento de los proyectos de la empresa,
por lo que la comprobacion de la existencia de un canal de hoja de balance pasaria

por mostrar que variables internas (especialmente de naturaleza rezagada) afectan la

2 |a hipotesis planteada de esta prueba es la de ortogonalidad. Una probabilidad reportada alta no
permitiria rechazar dicha hipotesis.
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inversion. Por su parte, la hipétesis de asimetria se refiere a que tanto el sentido como
la dimension de las variaciones de inversién de las empresas estan correlacionados
simultaneamente con la magnitud de los shocks macroecondmicos y con la estructura

de sus hojas de balance al recibir dichos shocks.

La hipdtesis del canal de hoja de balance o, en términos mas generales, la existencia
de un efecto acelerador a través de las hojas de balance, ha sido contrastada en la
literatura a partir de modelos de panel cuyas especificaciones son notablemente
disimiles en cuanto a sus variables explicativas, pero muestran cierto acuerdo en

cuanto a que las variables explicadas son, fundamentalmente, las dos siguientes:*?

» La inversion empresarial (definida como el cambio en el stock neto de
inmuebles, maquinaria y equipos) como proporcion del stock neto de activos
fijos del periodo anterior.

= El crecimiento de las ventas.

En ambos casos, se persigue capturar indicadores de actividad que puedan
propagarse a la produccion agregada y que sean de medicién oportuna y confiable

para un numero importante de empresas.

En cuanto a las variables explicativas utilizadas, pueden destacarse entre ellas las

siguientes:

* Inversion proporcional del periodo anterior. Variable que controla la

autocorrelacion en el modelo mediante una especificacion dinamica.

= Activos totales de la empresa (expresados en logaritmos). Variable que busca
reflejar la influencia del tamafo de las empresas sobre la tasa media de

inversion.

= Crecimiento proporcional de las ventas (contemporaneo o rezagado). Esta
medida refleja por una parte la proyeccién de crecimiento y por otra la

generaciéon de recursos liquidos para invertir mas.

= Crecimiento proporcional del indice de PBI global. Variable que busca

controlar por el crecimiento general de la economia.

2 Todas las variables referidas a lo largo de esta seccidon se asumen en términos reales, es decir,
ajustadas a una base comun mediante un indice de precios.
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= Fondos internos de la empresa (definidos como los beneficios retenidos
menos las adiciones al stock de activos liquidos, expresados como proporcion
del stock de activos fijos del periodo anterior). Variable que ofrece una visién

alternativa de la disponibilidad de fondos de la empresa para inversion.

* Flujo de caja del periodo anterior (expresado como proporcion del stock de
activos fijos). Nocién directa asociada a la disponibilidad de recursos liquidos

para inversion.

* Liquidez de la empresa en el periodo anterior (definida como el flujo de caja
menos el flujo de dividendos y expresada como proporcién de los activos fijos).
Una definicion alternativa que busca recoger la capacidad inicial de inversién de

la empresa.

= Pasivos en moneda extranjera (contemporaneo o rezagado, expresados como
una proporcién respecto al stock total de deuda). Esta variable permite controlar
por los efectos lineales de la deuda en moneda extranjera cuando se considera
junto a una variable no lineal que incluye, por ejemplo, el efecto de la

devaluacion real.

= Pasivos totales (expresados como proporcion de los activos fijos del periodo
anterior o respecto a los activos contemporaneos). Esta variable busca capturar

el apalancamiento financiero de la empresa.

= Producto entre la variacion corriente del tipo de cambio real y el stock de
deuda en moneda extranjera del periodo anterior (expresado como
proporcion de los activos fijos o de la deuda total). Esta variable no lineal busca
recoger el efecto asimétrico de la devaluacion real sobre empresas con una

mayor proporcion de deuda en moneda extranjera.

= Variacién del tipo de cambio real (bilateral o multilateral, expresada como la
diferencia de los logaritmos del tipo de cambio real). Variable que permite
controlar por el efecto lineal de la devaluacion, especialmente al incluir una
variable no lineal como el producto de esta medida por el stock proporcional de

deuda en moneda extranjera.

= Ventas del periodo anterior (expresado como proporcion de los activos fijos).
Esta variable busca recoger el volumen de actividad empresarial y la capacidad

de generacion de excedentes.

= Crédito total del sistema bancario al sector privado (expresado como

proporcion del PBI). Variable que recoge la disponibilidad de recursos en el
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mercado (es decir, fondos de origen externo) para financiar las inversiones de la

empresa.

El Cuadro 9 muestra la eleccién de variables explicativas utilizadas por las ocho
aproximaciones empiricas que se examinaran seguidamente. De manera simplificada,
podria afirmarse que los tres primeros modelos se orientan a la busqueda de
imperfecciones de mercado propiamente dichas, mientras que los cinco restantes a
identificar efectos no lineales entre variables macroeconémicas (esencialmente, el tipo

de cambio) y la tasa de inversion empresarial.
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Cuadro 9
Comparacion de las especificaciones utilizadas en la literatura

Variables explicativas (Explica i6 y Schaller (1995)  Hsiao y Tahmiscioglu (1997)  Galliani et al. (2003) ~ Benavente et al. (2003) ~ Bonomo y Martins (2003)  Carranza et al. (2003) ~Lobato etal. (2003) B&C Lobato et al. (2003) GMM

Cash flow respecto a activos X

Crecimiento de ventas X

Crecimiento del PBI X

Crédito total del sector bancario X

Depreciacion del TCR bilateral X X X X X

Depreciacion del TCR multilateral X X

Depreciacion del TCR multilateral al cuadrado X

Deuda de corto plazo (%) X
Deuda en ME (%) x Depreciacion del TCRBilateral X
Deuda en ME (%) x TCRBilateral X

Deuda en moneda extranjera (%) X X X
Dummy politica 2001-2002 X X

Dummy sector transable X X

Dummy transable x Depreciacién del TCRBilateral X

Dummy transable x TCRBilateral X

indice de precios al por mayor X

Lag (Cash flow respecto a activos) X

Lag (Cash flow respecto a ventas) X
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacion del TCRBilateral X X X X
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacién del TCRMultilateral X X

Lag (Deuda en moneda extranjera (%)) X X X

Lag (Fondos internos respecto a IME) X

Lag (Inversion proporcional) X X X X

Lag (Liquidez respecto a IME) X

Lag (Logaritmo de activos) X

Lag (Logaritmo de activos) x Depreciacion del TCRBilateral

Lag (Pasivo / Activo)

> | > | x|

Lag (Pasivo / Activo) x Depreciacion del TCRBilateral
Lag (Pasivo / IME) X

(
(
Lag (Producto Bruto Interno) X
(
(
(

Lag (Ratio de apalancamiento) X

Lag (Ventas respecto a Activos) X

Lag (Ventas respecto a IME) X

Ratio de apalancamiento X X X

TCR Multilateral X

Ventas respecto a Activos X

Nota: Las vari pueden vil con la validacion empirica de efectos asimétricos, mientras que el resto se asocia a la hipétesis de imper i de d
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4.2.2. El impacto de la politica monetaria sobre el tipo de cambio

En vista de la importancia que, tal como se aprecia en el Cuadro 9, la literatura ha
prestado a la conexion entre la devaluacion del tipo de cambio y la inversion
empresarial como evidencia del canal de hoja de balance, resulta importante examinar
también la relacion existente entre la politica monetaria y el tipo de cambio; es decir,
analizar la capacidad del ente emisor para influir sobre dicha variable y convertirla asi

en un puente entre la politica monetaria y la tasa de inversién empresarial.

Cabe sefalar que la identificacion de un instrumento unificado de politica monetaria en
el Peru sigue siendo un problema pendiente en la literatura, en vista de que en el
pasado (y, especificamente, durante el periodo de estudio) se ha utilizado activamente
una serie de instrumentos distintos (Armas, et al., 2001). En el analisis empirico
subsiguiente se ha optado por emplear la emision primaria como variable asociada a la

posicion de la politica monetaria (Rossini, 2001 y Velarde y Rodriguez, 2000).

Si bien la politica monetaria no tiene efectos reales en el largo plazo, en el corto plazo
puede afectar el tipo de cambio real mediante su impacto sobre el tipo de cambio
nominal. Este efecto sera mas duradero en tanto el pass through de la devaluacion a
la inflacion sea reducido. En una economia unimonetaria, la transmision de la
devaluacion nominal a precios solo viene dada por la repercusion que tiene sobre los
bienes transables. Sin embargo, en el caso de una economia con una fuerte
dolarizacion de pasivos, el alza de los precios transables medidos en moneda local es
contrarrestada por el efecto recesivo que tiene sobre los precios el aumento de la
carga de la deuda. En ese sentido, existe evidencia empirica que sefala que el pass
through es reducido en el caso peruano (0.12 segun estimaciones de Armas et al.,
2001).

De este modo, y como lo evidencia el Grafico 18, la devaluacion nominal estuvo

asociada, en el corto plazo, con movimientos coincidentes de la devaluacién real.
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Grafico 18
Devaluacién nominal y real (mensual) ¥
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La influencia de la emision sobre el tipo de cambio y la interdependencia entre estas
variables y los principales indicadores macroeconémicos puede cuantificarse
convenientemente mediante el uso de un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR).
Con este objeto, y ya que la presente investigacion se orienta al intervalo 1996-2001,
se desarroll6 un modelo VAR mensual en dicho periodo, incluyendo las siguientes
cuatro variables centrales: devaluacion mensual (nominal y real, alternativamente),

emisién primaria mensual, inflacién mensual (basada en el IPC) y producto mensual?.

Los resultados obtenidos, en concordancia con la intuicién y la literatura, muestran que
un shock en la emisién primaria tiene un efecto marginal positivo sobre el tipo de
cambio nominal, efecto que se debilita al cabo de aproximadamente cuatro meses (ver
Grafico 19).

% Todas las variables se estacionarizaron tomando las diferencias de sus logaritmos. El modelo incluyd
tres rezagos mensuales para controlar por el efecto de la autocorrelacion serial.
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Grafico 19
Respuesta de la devaluacion del tipo de cambio nominal

ante un shock de emisioén primaria
(Efecto marginal y acumulado, escala en meses)
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Nota: Considerando un shock de emision equivalente a 1 desviacion estandar del residuo. El efecto
acumulado al cabo de 12 meses sobre la devaluacién del tipo de cambio por cada unidad de shock
en la tasa de emision es de 0.100 en el caso del TC Nominal y de 0.085 en el caso del TC Real.

En adicién a esta relacion estadistica positiva entre ambas variables, existe evidencia
de que durante el periodo de analisis, especificamente hacia fines de 1998 e inicios de
1999 (crisis rusa y brasilefa, respectivamente), la politica monetaria se concentré en
tratar de mitigar los efectos de la salida de capitales en el tipo de cambio (Castro y
Torres, 2001). Como bien muestran Castro y Morén (2000), las operaciones de venta
de ddlares realizadas por el instituto emisor estan fuertemente correlacionadas con la
volatilidad del tipo de cambio. En esta linea, se aprecia una variacion sensible en el
comportamiento del BCRP, pues pasa de no realizar operaciones de venta de doélares
en el mercado cambiario entre 1995 y 1998 (situacion acorde con un escenario de
ingreso de capitales) a hacerlo activamente en el periodo posterior, cuando las crisis
internacionales presionaron a la moneda local (ver Grafico 20). Tales medidas fueron
complementadas con un incremento en el stock de certificados de depdsito, con el

objetivo de disminuir la demanda especulativa de dolares.
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Gréfico 20
Operaciones del BCRP en el mercado cambiario y tipo de cambio
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Los hechos estilizados indicados anteriormente sugieren que, sin esta intervencion del
BCRP, la relacién positiva encontrada en el modelo VAR anterior entre los shocks de
emisién y la devaluacion podria ser aun mas intensa. En suma, esta evidencia muestra
que, en el corto plazo, la estimacién del impacto de la devaluacion sobre la tasa de
inversion empresarial incorpora un efecto derivado de los shocks de emision sobre el

tipo de cambio.

4.2.3. Validacion de modelos con informacion de la base de datos de empresas peruanas

A continuaciéon se presenta el resultado de replicar todos los modelos referidos en el
Cuadro 9 utilizando la base de datos balanceada (datos entre 1997 y 2001 para 560
empresas), aplicando el método propuesto por los autores originales (salvo que fuera
econométricamente invalido para los datos usados, en tal caso, se us6 la metodologia

valida alternativa que ofrecia mejores resultados estadisticos).

Una de las conclusiones mas relevantes de la siguiente exploracion es que una
fraccion importante de los modelos propuestos no puede dar lugar a inferencias
validas a partir de la base de datos utilizada, debido a la presencia de un grado alto de

colinealidad entre los regresores. Para comprobar este punto se usaron dos medidas
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complementarias de colinealidad: el Factor de Inflacion de Varianza (cuyo valor
maximo no deberia superar 10 unidades) y el determinante de la matriz de
correlaciones de los regresores (que, al aproximarse a cero, se asocia a un incremento
explosivo de la varianza de los estimadores). Conviene recordar que, ante la presencia
de un alto grado de colinealidad, los coeficientes estimados se vuelven imprecisos,
pequenas fluctuaciones en las correlaciones o en las observaciones utilizadas pueden
llevar a cambios dramaticos en los coeficientes estimados vy, a la vez, las pruebas de

significancia estadistica tienden a invalidarse.

a. Modelos basados en imperfecciones de mercado

El primer grupo de investigaciones empiricas busca modelar la inversién empresarial
respecto a variables internas (tales como la disponibilidad de liquidez), que no
deberian tener un rol determinante bajo la hipdtesis de mercados perfectos. De
acuerdo con esta vision, seria el rendimiento esperado de los proyectos en cartera la

variable que deberia determinar el volumen de inversion empresarial.

(i) Chirinko y Schaller (1995)

El modelo de Chirinko y Schaller es el mas sencillo en términos estructurales. Los
fondos internos son definidos como la diferencia entre las utilidades retenidas y los
cambios en los activos liquidos (activo corriente) respecto al periodo anterior. La
capacidad explicativa de los fondos internos (proporcionales al stock neto de activos

fijos, IME) en el modelo no es significativa.

Cuadro 10

Modelos alternativos propuestos por Chirinko y Schaller (1995)
Variable \ Modelo (1) (2)
Crecimiento de ventas 0.000 0.000
Lag (Fondos internos respecto a IME) 0.000
Constante 0.256*** 0.256***
Numero de observaciones 2184 2184
Factor de inflacién de varianza maximo 1.000 1.000
Determinante de la matriz de correlaciones 1.000 1.000
R2 (OLS) 0.002 0.002

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%
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(ii) Hsiao y Tahmiscioglu (1997)

El modelo propuesto por estos autores utiliza variables mas sencillas y completa la
especificacion funcional con una primera variable dinamica (inversion proporcional
rezagada), aunque se estima el modelo mediante una técnica estatica (a través de la
transformacién within). Si bien la variable autoregresiva se muestra significativa y con

el signo esperado, ninguna de las otras dos variables de pendiente lo es.

Cuadro 11
Modelos alternativos propuestos por Hsiao y Tahmiscioglu (1997)

Variable \ Modelo 1) (2) (3)
Lag (Inversion proporcional) -0.213*** -0.218*** -0.220***
Lag (Liquidez respecto a IME) 0.001 -0.002
Lag (Ventas respecto a IME) 0.001 0.001
Constante 0.261*** 0.246*** 0.240***
NuUmero de empresas 557 557 557
Numero de observaciones 1666 1666 1666
Factor de inflacién de varianza maximo 1.000 1.000 1.000
Determinante de la matriz de correlaciones 0.99 0.99 0.99
R2 (Within) 0.08 0.08 0.08

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%
(iii) Galliani et al. (2003)
Galliani et al. utilizan una serie de especificaciones mas completas, que permiten

controlar por otros factores internos de la empresa y por un factor externo (el indice de

precios de productos al por mayor)®.

Se ha replicado los modelos de esta investigacion basados en factores internos de la empresa.
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Cuadro 12

Modelos alternativos propuestos por Galliani et al. (2003)
Variable \ Modelo (1) (2) 3) (4) AB
Lag (Inversion proporcional) -0.015 -0.015 -0.015 -0.002
indice de precios al por mayor -0.019** -0.059* 0.001 0.04
Ratio de apalancamiento -0.004 -0.004 -0.004 0.002
Lag (Logaritmo de activos) 0.001 0.001 0.001 -1.514***
Lag (Ventas respecto a Activos) 0.044*** 0.045*** 0.045*** 0.04
Lag (Ratio de apalancamiento) 0.011 0.011 0.011 0.037***
Lag (Deuda en moneda extranjera (%)) -0.147 -0.149 -0.149 0.344
Lag (Cash flow respecto a ventas) -0.169 -0.169 -0.169 -0.136
Dummy sector transable -0.027 -0.026 -0.026 0.082
Dummy politica 2001-2002 0.313
Dummy 1998 0
Dummy 1999 0.192***
Dummy 2000 0.126*
Dummy 2001 0
Constante 3.114* 8.929* 0 -0.231*
Numero de empresas 551 551 551 542
Numero de observaciones (panel) 1620 1620 1620 1067
Factor de inflacién de varianza maximo 1.48 17.09 17.09 1.48
Determinante de la matriz de correlaciones 0.58 0.03 0.03 0.62
R2 (Within) 0.034 0.034 0.034
Probabilidad del test de Sargan 0.87

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%; AB: Estimado mediante el procedimiento de Arellano y Bond

Como se puede comprobar, las tres primeras especificaciones exhiben un ajuste
inferior al modelo mas simple de Hsiao y Tahmiscioglu, y concentran la mayor parte de
la capacidad explicativa en una variable rezagada (Ventas/Activos). El signo de este
indicador de proyeccion de ingresos y necesidad de infraestructura es el esperado; sin
embargo, no ocurre lo mismo con las variables auxiliares de volatilidad politica y afio
en los modelos (2) y (3). Esto podria explicarse por el alto nivel de colinealidad que se
aprecia en estas dos ecuaciones estimadas (notese, ademas, el cambio brusco en la

magnitud, signo y significancia de la variable indice de Precios).

Hsiao y Tahmiscioglu aplican también una metodologia de estimacién de panel
dinamico (siguiendo a Arellano y Bond, 1991). Los resultados obtenidos en esta
ecuacion [(4)] se oponen a los de los tres modelos previos en cuanto a las variables
significativas, mas no en cuanto a los signos obtenidos (que son los que cabria

esperar).
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b. Modelos basados en el impacto asimétrico de los shocks econémicos

El segundo grupo de investigaciones empiricas se concentra en la relacion existente
entre variables macroeconémicas clave y la tasa de inversion empresarial. Las cinco
siguientes aproximaciones brindan su atencién a una variable particular: el tipo de
cambio real. El presupuesto detras de ellas es que, ante una devaluacién real, las
empresas con una mayor proporcion de deuda en moneda extranjera tendran que
afrontar pagos mas altos en el equivalente en moneda local, mientras que sus
ingresos no creceran en la misma magnitud (distinguiendo, en cuanto a este
comportamiento, que los resultados con empresas del sector transable y no transable
podrian ser diferentes). Este desequilibrio entre fuentes y usos producido por la
devaluacion real causaria un efecto negativo conjunto (asimétrico) a través de una
medida de compromiso de deuda en moneda extranjera (en el caso peruano, por
ejemplo, el porcentaje de deuda en ddlares). Por su parte, la devaluacion o el nivel del
tipo de cambio mantendrian un efecto positivo, presumiblemente vinculado a la

ganancia en competitividad.

(i) Benavente et al. (2003)

El modelo propuesto por Benavente et al. da lugar a resultados llamativos al aplicarse
a la base de datos disponible de empresas peruanas. Como se puede ver, la inversion
exhibe un efecto dinamico significativo y con el signo esperado y un vinculo razonable

(aunque potencialmente simultaneo) con el crecimiento del Producto.

Lo mas notable del modelo [particularmente visible la especificacion (2)] es la
existencia de un efecto competitividad positivo respecto al tipo de cambio real (tanto
en su version bilateral como multilateral) y un efecto asimétrico de hoja de balance

negativo a través de la deuda en moneda extranjera.
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Cuadro 13

Modelos alternativos propuestos por Benavente et al. (2003)
Variable \ Modelo (1) (2)
Lag (Inversion proporcional) -0.220** -0.219***
Crecimiento del PBI 2.690* 2.138
Ratio de apalancamiento 0.003 0.003
Deuda en moneda extranjera (%) -0.188 -0.164
Depreciacion del TCR bilateral 4.596**
Depreciacion del TCR multilateral 4.392***
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacion del TCRBilateral -3.271
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacion del TCRMultilateral -3.317*
Constante 0.265 0.329
Numero de empresas 547 547
Numero de observaciones (panel) 1611 1611
Factor de inflaciéon de varianza maximo 9.26 12.37
Determinante de la matriz de correlaciones 0.10 0.08
R2 (Within) 0.09 0.09

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

No obstante, una revision mas detenida del modelo revela que la estimacion de los
coeficientes no es robusta. La colinealidad global del modelo es notoriamente alta (con
indices de inflacion de varianza del orden de 10), mientras que la correlacién
estadistica entre la variable Depreciacion y (Deuda en moneda extranjera x

depreciacién) es cercana a 0.92.

Como consecuencia de la colinealidad, los resutados son notablemente volatiles y no
se preserva ni el signo ni la significancia de las variables mediante estimadores

between, OLS en diferencias o GMM de Arellano-Bond.

(ii) Bonomo y Martins (2003)

El modelo propuesto por Bonomo y Martins lleva a una conclusion similar a la de la
propuesta de Benavente, es decir, la validacion de un balance sheet channel en el
Peru debido a la significancia y signos esperados de las variables Depreciacion del
tipo de cambio y efecto no lineal de la depreciacién sobre la deuda en moneda
extranjera. No obstante, puede comprobarse usando los mismos procedimientos
descritos para el caso anterior que estas estimaciones son volatiles y que se dispone
de evidencia razonable para dudar de la validez numérica de los coeficientes

estimados y de las pruebas de hipotesis sobre su significancia.
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Cuadro 14

Modelos alternativos propuestos por Bonomo y Martins (2003)
Variable \ Modelo (1) (2) (3) (4)
Lag (Inversion proporcional) -0.169*** -0.169***
Lag (Pasivo / IME) 0.047*** 0.047** 0.034*** 0.034***
Lag (Deuda en moneda extranjera (%)) -0.223 -0.395* 0.202 0.202
Depreciacion del TCR bilateral 4.434*
Depreciacion del TCR multilateral 4.088* 4.791*** 4.791***
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacién del TCRBilateral -4.205*
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacién del TCRMultilateral -3.737* -3.817** -3.817**
Constante 0.000 0.181 -0.233 -0.233
Numero de empresas 552 552 551 551
Numero de observaciones (panel) 2140 2140 1623 1623
Factor de inflacién de varianza maximo 12.69 12.58 12.53 12.53
Determinante de la matriz de correlaciones 0.07 0.08 0.08 0.08
R2 (Within) 0.21 0.21 0.22 0.22

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

El efecto de correlacion descrito en el modelo anterior aparece incluso con mas
intensidad en el caso de Bonomo y Martins debido al uso de la deuda en moneda

extranjera rezagada como variable de control para contrastar el efecto no lineal.

En la muestra de trabajo disponible, la tasa de endeudamiento en ddlares es, en
promedio, muy cercana a la unidad. Ello promueve la alta colinealidad descrita (entre
las variables de efecto de hoja de balance y, en este caso, entre la proporcion de

deuda en moneda extranjera y el intercepto).

A pesar de sus limitaciones para aislar el efecto marginal de las variables involucradas
en empresas sumamente dolarizadas, este modelo refleja que si existe una relacion
de asociacién intertemporal entre variables cambiarias y la inversion. Ello se verifica
en un coeficiente de ajuste within de alrededor de 0.22, donde menos de la mitad de la
varianza explicada (43% de la misma) se debe a la influencia de los efectos

especificos de la transformacion within.

(iii) Carranza et al. (2003)

Los modelos propuestos por Carranza sufren, en la muestra de datos disponible, de
los mismos problemas de colinealidad y volatilidad de estimadores exhibidos por las
estimaciones precedentes. Cabe reportar, ademas, que este modelo no pudo
estimarse validamente a través del mecanismo within, debido a que no podia

rechazarse la hipotesis de que el efecto conjunto de los efectos especificos para cada
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empresa fuera nulo. Se procedi6é entonces a realizar una estimaciéon OLS (el enfoque
between, una posible alternativa de modelado, daba lugar a resultados globalmente no

significativos).

Cuadro 15

Modelos alternativos propuestos por Carranza et al. (2003)
Variable \ Modelo 1) (2) (3) (4) (5)
Lag (Producto Bruto Interno) -0.045* -0.045* -0.042
Crédito total del sector bancario 0.000 0.000
Dummy politica 2001-2002 -0.410** -0.413** -0.414** -0.440***
Deuda en moneda extranjera (%) -0.037 -0.014 -0.034 -0.034 -0.124
Deuda de corto plazo (%) -0.169 -0.169 -0.163
Ratio de apalancamiento 0.004 0.002
Depreciacién del TCR bilateral 4.454** (Eliminada) (Eliminada) (Eliminada)
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacion del TCRBilateral -4.330** -4.434** -4.416** -4.416** -2.203
TCR Multilateral (Eliminada) 0.005
Depreciacion del TCR multilateral al cuadrado -10.746
Constante 0.244* 5.602 5.808 5.336 0.852***
Numero de observaciones 2123 2123 2121 2121 2121
Factor de inflacién de varianza maximo 9.30 11.59 11.59 11.93 6.67
Determinante de la matriz de correlaciones 0.108 0.039 0.039 0.036 0.110
R2 (OLS) 0.004 0.018 0.019 0.019 0.017

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

A pesar de su bajo grado de ajuste y la poca confiabilidad de las estimaciones
puntuales de los coeficientes, este modelo es provocativo. Muestra un canal de hoja
de balance muy notorio, complementado (en la quinta especificacién) por un efecto
razonablemente negativo (aunque no estadisticamente significativo) de la volatilidad

del tipo de cambio (aproximada por el cuadrado de la depreciacién) sobre la inversion.

(iv) Lobato et al. (2003) — Modelo estatico de Bleakley y Cowan (2002)

Lobato et al. proponen dos especificaciones que resultan relevantes. La primera se
realiza en un contexto estatico y esta basada en un trabajo previo por Bleakley y
Cowan (2002). Al igual que en el caso de los modelos de Carranza, no fue posible
aplicar validamente una técnica within, por lo que se optd por un enfoque OLS para

replicar el modelo.

67



Transmision de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas

Cuadro 16
Modelos estaticos alternativos propuestos por Lobato et al. (2003)

Variable \ Modelo 1) (2) (3) (4) (5) (6)
Lag (Logaritmo de activos) 0.002 0.003
Lag (Logaritmo de activos) x Depreciacion del TCRBilateral -0.011
Lag (Pasivo / Activo) 0.113*** 0.112*** 0.203*** 0.217*** 0.214*** 0.214***
Lag (Cash flow respecto a activos) 0.116 0.115 0.115
Depreciacion del TCR bilateral 1.676*** 2.721** 2.707*** 2.712*** 2.805**
Lag (Deuda en moneda extranjera (%)) 0.079** 0.172*** 0.169*** 0.168*** 0.168*** 0.169***
Lag (Deuda en ME (%)) x Depreciacién del TCRBilateral 0.227 -1.579** -1.509** -1.489** -1.495** -1.496**
Lag (Pasivo / Activo) x Depreciacion del TCRBilateral -1.709* -1.718* -1.716* -1.705*
Constante -0.135*** -0.221*** -0.276*** -0.290*** -0.308*** -0.313***
Numero de observaciones 2150 2150 2150 2150 2150 2150
Factor de inflacién de varianza maximo 1.09 12.49 22.83 22.83 22.83 63.33
Determinante de la matriz de correlaciones 0.91 0.07 0.005 0.005 0.005 0.0001
R2 (OLS) 0.009 0.012 0.014 0.015 0.015 0.015

Los resultados muestran ecuaciones que sugieren la existencia de un efecto
competitividad del tipo de cambio real bilateral, junto con efectos de hoja de balance
de la devaluacion a través del endeudamiento en moneda extranjera y el
apalancamiento financiero. Cabe destacar que las especificaciones estaticas de
Lobato et al. son las que exhiben el maximo nivel de multicolinealidad entre todo el

grupo de investigaciones replicadas.

(v) Lobato et al. (2003) — Modelo dinamico

Dentro del grupo de modelos dinamicos sugeridos por Lobato et al. se tienen los tres

siguientes (todos estimados mediante el Método Generalizado de Momentos).
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Cuadro 17

Modelos dinamicos alternativos propuestos por Lobato et al. (2003)
Variable \ Modelo (1) (2) (3)
Lag (Inversién proporcional) -0.009 0.017 0.016
Deuda en moneda extranjera (%) -0.309 -0.05 -0.046
Cash flow respecto a activos -0.119 -0.113 -0.113
Dummy sector transable (Eliminada) (Eliminada) (Eliminada)
Ventas respecto a Activos -0.025* -0.026* -0.026*
Deuda en ME (%) x TCRBilateral 0.002
Dummy transable x TCRBilateral -0.001
Deuda en ME (%) x Depreciacion del TCRBilateral 0.001 -0.065
Dummy transable x Depreciacion del TCRBilateral -0.055 -0.062
Depreciacién del TCR bilateral 0.064
Constante -0.042*** -0.031*** -0.031***
NuUmero de empresas 549 549 549
Numero de observaciones (panel) 1621 1621 1621
Factor de inflacion de varianza maximo 12.79 1.25 13.95
Determinante de la matriz de correlaciones 0.075 0.770 0.060
Probabilidad del test de Sargan 0.996 0.987 0.989

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Como se puede comprobar, estas especificaciones no muestran evidencia de un canal
de hoja de balance. En efecto, las variables involucradas son no significativas y los

signos estimados tampoco son los esperados.

(vi) Sumario

Entre las veintinueve especificaciones examinadas se hallan algunas que ofrecen
evidencia para apoyar la existencia de un balance sheet channel de la devaluacion a
través de variables como el endeudamiento en moneda extranjera y el apalancamiento

financiero.

La principal critica en contra las formas funcionales asumidas es de naturaleza
operativa: en el caso de una muestra de empresas altamente endeudadas en moneda
extranjera, es dificil para un analisis de regresion separar los efectos de las variable
‘endeudamiento en moneda extranjera” (un vector cercano a la unidad), la variable
“‘devaluacién del tipo de cambio” y la variable no lineal “endeudamiento en moneda
extranjera x devaluacion del tipo de cambio”. El nivel de asociacién entre las dos
ultimas variables alcanza un 92% en la muestra trabajada. Sin embargo, la evidencia

no es concluyente: el valor de los coeficientes estimados no varia sustantivamente al
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alterar las variables incorporadas en el modelo para una misma técnica de estimacion,

pero si al cambiar de técnica o de muestra de trabajo.

Ello motiva que en la seccién siguiente se proponga una forma funcional alternativa,
que sea valida, como caso particular, para muestras que exhiben un nivel

marcadamente alto de endeudamiento en moneda extranjera.

4.3. Modelo para empresas altamente dolarizadas

4.3.1. Metodologia

El modelo introducido en esta seccidn sigue, en parte, a la literatura presentada en la
seccion precedente, pues analiza (i) el impacto que se produce sobre la tasa de
inversion empresarial ante la influencia de variables asociadas a magnitudes internas
de la empresa y (ii) a la devaluacion real (capturando el correspondiente impacto de
los shocks de emision sobre esta variable). En adicién a ello, sin embargo, el modelo
introducido a continuacion incorpora dos elementos nuevos: (iii) una especificacion
alternativa para identificar efectos asimétricos y (iv) una serie para recoger
explicitamente la fraccion del impacto de la politica monetaria que no se traslada a la

inversion empresarial a través del tipo de cambio.

En la seccidn 4.2.2 se presentd un modelo de vectores autoregresivos que, sobre la
base de datos de frecuencia mensual, revelaba una interaccion entre los shocks de
emisién y los ajustes en el tipo de cambio nominal y real en el corto plazo (con un
periodo total de ajuste de aproximadamente cuatro meses). El paso conceptual de un
modelo de frecuencia mensual a un modelo de panel con datos anuales en el que se
cuenta con no mas de cinco observaciones de tiempo presenta, sin embargo, ciertos
desafios. Entre ellos, la dificultad de aislar convenientemente un Unico shock de
emision para cada afo, puesto que las innovaciones de corto plazo tienden a
cancelarse mutuamente y producir un efecto neto artificialmente pequefno al cabo de
doce meses. En adicion a ello, el hecho de que la pélitica monetaria actue sobre el tipo
de cambio en un horizonte de tiempo menor a un afio provoca que ambas variables
estén fuertemente correlacionadas al utilizar datos anuales, lo que constituye un
obstaculo para aislar los efectos condicionales (coeficientes parciales) de la politica

monetaria una vez excluido el impacto de la devaluacion y viceversa.
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Sobre la base de las consideraciones anteriores, se especific6 un modelo que
incluyera tanto la devaluacién del tipo de cambio real para el afo corriente, como la
emisién del afio precedente®. En suma, el modelo que se desarrolla a continuacion

adopta la siguiente forma funcional:

Ii,t =0o;+ ¢ Ii,t—l + B Ri,t—l +6- AEt t@Q- AMt—l + W(Ri,t—l P AEt P AMt—l ) + &it

donde se utiliza la siguiente nomenclatura:

I: Tasa de inversién empresarial

R: Ratios empresariales

AE: Devaluacion del tipo de cambio real

AM: Emision

W: Funcidn no lineal de ratios, devaluacion y emision
a: Vector de efectos especificos

€: Término de perturbacion

i: Subindice asociado a los agentes (empresas)

t: Subindice asociado al tiempo

4.3.2. Principales resultados

Se buscéd que la especificacion permitiera alcanzar dos objetivos: (i) contrastar los
impactos asimétricos de la devaluacion real y la emision amplificados por indicadores
empresariales de hoja de balance, asi como la influencia de variables internas de la
empresa como determinantes de la inversiébn y (i) mantener el grado de
multicolinealidad en un nivel tolerable (especificamente, un factor de inflacion de
varianza maximo menor a 10 y un determinante de la matriz de correlaciones no
menor a 0.15) de modo que se promueva la robustez de la inferencia respecto a la

asignacion y significancia relativa de los coeficientes marginales.

Los modelos resultantes recogen la influencia de hasta 11 variables clave, seglin se

muestra en los cuatro cuadros adjuntos?’. Cada grupo de especificaciones se estimé

% Esta variable exhibe una baja correlacién con la tasa de devaluacion y, como se verd mas adelante,
aporta informacién relevante sobre la influencia shocks de politica monetaria no trasladados a la inversion
a través del tipo de cambio.

|a base de datos permiti6 explorar la influencia de hasta 300 indicadores financieros vy
macroecondémicos alternativos sobre la inversion.
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mediante el método within y también mediante el método generalizado de momentos,
siguiendo a Arellano y Bond (1991). En adicién a ello, se presentan los resultados para

la muestra total (no balanceada) y para la muestra balanceada.
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Cuadro 18

Modelo de inversiéon
Especificacion estatica con la muestra no balanceada

Variable \ Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Lag (Inversion proporcional) -0.109*** -0.112*** -0.131*** -0.130*** -0.135*** -0.138*** -0.137***
Lag (Pasivo / IME) 0.030*** 0.040*** 0.039*** 0.039*** 0.038*** 0.039*** 0.039***
Lag (IME / Activos totales) -4.017** -3.846%* -3.765*** -3.870*** -3.775%** -3.765*** -3.715%*
Lag (Pasivo / IME * Emisién) -1.5e-05***  -1.5e-05*** -1.5e-05*** -1.5e-05"** -1.5e-05*** -1.5e-05"**
Lag (Emision) 1.8e-04***  1.8e-04*** 1.8e-04***  1.9e-04***  1.8e-04**  1.8e-04***
Lag (Ventas / IME) 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001***
Lag (Interés implicito) -0.869** -0.997*** -0.953***

Dummy politica (2000-2001) -0.131**

Lag (Pasivo / IME ) * Devaluacion -0.029*

Devaluacion 1.399*** 2.034***
Lag (Interés implicito) * Devaluacion -7.978**
Constante 1.337*** 1.186*** 1.155*** 1.290*** 1.359*** 1.197*** 1.083***
Numero de empresas 887 887 887 887 887 887 887
Numero de observaciones (panel) 2179 2179 2179 2179 2179 2179 2179
Factor de inflacion de varianza maximo 1.15 2.30 2.35 2.35 2.35 3.41 2.44
Determinante de la matriz de correlac. 0.87 0.39 0.34 0.35 0.33 0.15 0.20
R2 (Within) 0.223 0.242 0.248 0.252 0.255 0.256 0.253

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%
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Cuadro 19

Modelo de inversion
Especificaciéon estatica con la muestra balanceada

Variable \ Modelo 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Lag (Inversion proporcional) -0.132*** -0.134*** -0.138*** -0.138*** -0.144** -0.150*** -0.147**
Lag (Pasivo / IME) 0.034*** 0.038** 0.038*** 0.037*** 0.037*** 0.038*** 0.037***
Lag (IME / Activos totales) -3.779* -3.689*** -3.669*** -3.790*** -3.687*** -3.669*** -3.623***
Lag (Pasivo / IME * Emision) -6.5e-06**  -6.5e-06** -6.9e-06**  -6.9e-06**  -6.7e-06**  -6.9e-06*
Lag (Emision) 1.1e-04* 1.1e-04* 1.1e-04* 1.2e-04** 1.0e-04* 1.0e-04*
Lag (Ventas / IME) 0.000 0.001 0.001 0.001** 0.001
Lag (Interés implicito) -0.856** -0.985*** -0.949**

Dummy politica (2000-2001) -0.142***

Lag (Pasivo / IME ) * Devaluacion -0.052*

Devaluacion 1.661*** 2.232%**
Lag (Interés implicito) * Devaluacioén -8.747**
Constante 1.209*** 1.133*** 1.417*** 1.248*** 1.326*** 1.141%* 1.036***
Numero de empresas 557 557 557 557 557 557 557
Numero de observaciones (panel) 1666 1666 1666 1666 1666 1666 1666
Factor de inflaciéon de varianza maximo 1.16 2.03 213 2.14 2.14 3.04 2.20
Determinante de la matriz de correlac. 0.87 0.44 0.38 0.37 0.37 0.15 0.21
R2 (Within) 0.265 0.27 0.27 0.274 0.279 0.281 0.278

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%
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Cuadro 20

Modelo de inversion

Especificacién dinamica con la muestra no balanceada

Variable \ Modelo 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Lag (Inversion proporcional) 0.018 0.015 0.007 0.009 0.009 0.008 0.006
Lag (Pasivo / IME) 0.033*** 0.044** 0.043*** 0.043*** 0.043*** 0.043*** 0.043***
Lag (IME / Activos totales) -5.068*** -4.943** -4.892*** -5.074* -5.074** -5.068*** -4.926***
Lag (Pasivo / IME * Emision) -1.4e-05***  -1.4e-05** -1.5e-05*** -1.5e-05*** -1.5e-05*** -1.4e-05"**
Lag (Emision) 1.1e-04* 1.1e-04* 9.80E-05 9.80E-05 9.50E-05 6.10E-05
Lag (Ventas / IME) 1.70E-04 2.10E-04 2.10E-04 2.10E-04 2.00E-04
Lag (Interés implicito) -1.408*** -1.408*** -1.393***

Dummy politica (2000-2001) (Eliminada)

Lag (Pasivo / IME ) * Devaluacion -0.013*

Devaluacion (Eliminada) (Eliminada)
Lag (Interés implicito) * Devaluacién -7.432*
Constante -0.034 -0.032 -0.033 -0.051 -0.051 -0.059 -0.103**
Numero de empresas 739 739 739 739 739 739 739
Numero de observaciones (panel) 1292 1292 1292 1292 1292 1292 1292
Factor de inflacién de varianza maximo 1.07 2.14 2.14 2.14 2.14 2.53 217
Determinante de la matriz de correlac. 0.93 0.44 0.40 0.40 0.40 0.24 0.27
Probabilidad del test de Pagan 1.00 0.95 0.79 0.79 0.79 0.79 0.76

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%
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Cuadro 21

Modelo de inversion
Especificacion dinamica con la muestra balanceada

Variable \ Modelo (1) (2)

(3) (4) (5)

(6)

(7)

Lag (Inversion proporcional) 0.01 0.008 0.007 0.007 0.007 0.007 0.005
Lag (Pasivo / IME) 0.037*** 0.042** 0.042** 0.042*** 0.042** 0.042*** 0.042***
Lag (IME / Activos totales) -4.976** -4.917* -4.914** -5.154** -5.154*** -5.149** -4.963***
Lag (Pasivo / IME * Emision) -6.6e-06**  -6.6e-06**  -7.7e-06*** -7.7e-06™** -7.9e-06***  -7.2e-06™*
Lag (Emision) 5.70E-05 5.70E-05 4.40E-05 4.40E-05 4.20E-05 9.30E-06
Lag (Ventas / IME) 8.20E-05 5.50E-04 5.50E-04 5.90E-04 4.00E-04
Lag (Interés implicito) -1.379** -1.379** -1.369***

Dummy politica (2000-2001) (Eliminada)

Lag (Pasivo / IME ) * Devaluacion -0.011*

Devaluacion (Eliminada) (Eliminada)
Lag (Interés implicito) * Devaluacién -6.915*
Constante -0.046 -0.043 -0.043 -0.059* -0.059* -0.065* -0.108**
Numero de empresas 556 556 556 556 556 556 556
Numero de observaciones (panel) 1109 1109 1109 1109 1109 1109 1109
Factor de inflacién de varianza maximo 1.09 2.04 2.05 2.05 2.05 2.31 2.08
Determinante de la matriz de correlac. 0.92 0.45 0.42 0.42 0.42 0.27 0.26
Probabilidad del test de Pagan 0.90 0.81 0.82 0.89 0.89 0.89 0.83

Leyenda: * Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

76



Transmision de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas

Las variables presentes en los modelos estimados con la informacion financiera de la
muestra pueden dividirse en tres grupos. El primero de ellos esta compuesto por los
indicadores relacionados con el stock de capital (medido a través de la cuenta
Inmuebles, Maquinaria y Equipo neto) y la senda de inversion de la empresa. El
segundo grupo, por las series que reflejan la demanda potencial y las fuentes de
financiamiento corporativo, mientras que la agrupacion final esta constituida por las

variables que recogerian el efecto de hoja de balance en la transmisién de shocks.

El analisis de los modelos de inversion en el nivel de firmas puede comenzar con la
estimacion within para el panel de datos no balanceado (Cuadro 18). El modelo
muestra una relacién negativa entre la tasa de inversién real rezagada un periodo y la
inversion actual, asi como entre ésta y el stock del capital (también rezagado). Estas
relaciones son consistentes con la existencia de una senda convergente de inversion,
en la medida en que tanto el stock de capital como la inversion realizada en el periodo
anterior reducen las necesidades de inversion para el periodo actual. Al mismo tiempo,
la significancia del rezago de la variable explicativa sugiere la posibilidad de estimar el

modelo en un contexto dinamico.

Por otro lado, con respecto a las fuentes de financiamiento, se aprecia que el ratio
pasivo - stock de capital (rezagado) causa a la inversién con un coeficiente positivo, lo
que refleja el hecho que durante el periodo de andlisis la principal fuente de
financiamiento de las empresas estuvo vinculada con sus pasivos, mas que con los
recursos internos de la firma. Apoyando esta apreciacién, resulta importante indicar
que otras variables que podrian estar asociadas al financiamiento interno (tales como
la liquidez o el flujo de caja libre de la empresa) no son estadisticamente significativas
en el contexto del modelo analizado. La importancia de los pasivos como fuente
principal de fondeo se traduce también en el impacto negativo que el costo financiero
de la deuda tiene en la inversion®®. Asi, la légica que se encuentra detras es
consistente con la teoria econdmica: un mayor costo financiero encarece el crédito, el
cual, al ser la principal fuente de financiamiento de la empresa, termina influyendo
negativamente en sus decisiones de inversion. Por ultimo, la relacién positiva entre la
tasa de inversion y las ventas como proporcién del capital también guarda consistencia
tedrica: un mayor nivel de ventas es un indicador indirecto tanto de proyecciones mas

altas de demanda como de menor capacidad operativa relativa para atenderla. En la
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medida en que se incrementa la relacion entre las ventas y el stock de capital
existente, las empresas tienden a incrementar su nivel de inversién futuro para poder

atender dicha demanda.

Con respecto al grupo de variables orientadas a analizar el canal de hojas de balance,
se puede apreciar que un aumento de la emisidén se traduciria, con un rezago de un
afio, en un incremento de la inversion?. Si bien este efecto resalta la importancia de la
emisién primaria, no es suficiente para comprobar la existencia de una canal de hojas
de balance en la transmision de shocks monetarios, pues también es coherente dentro
del canal tradicional: la expansion monetaria, al incrementar la demanda interna,
llevaria a las empresas a incrementar su tasa de inversion para atender dicha
demanda. Sin embargo, se encuentra que la emision tiene un efecto no lineal negativo
a través del nivel de endeudamiento empresarial. Esto sugiere que el efecto expansivo
de la emision no puede ser aprovechado plenamente por las firmas que tienen mayor
endeudamiento relativo. En contraste con el resultado previo, éste si revela una
caracteristica propia de la operacion de un canal de hojas de balance. En efecto, una
expansién monetaria motiva un incremento mayor de la inversién de las empresas que
dependen en menor medida del financiamiento externo. Para el resto, el mayor riesgo
inherente a su estructura de financiamiento lleva a que la expansidon monetaria
amortigle el incremento efectivo de la oferta crediticia por parte del sistema bancario.
En este sentido, una comparacion gruesa entre la magnitud de los coeficientes
estimados para la emision y el término no lineal de hoja de balance (emision
combinada con el ratio de endeudamiento con respecto al capital) ofrece indicios de
que el resultado neto del efecto de la emisién seria positivo hasta un nivel de pasivos
de aproximadamente 12 a 1 con respecto al stock de capital de la empresa. Para las
firmas que se encuentran por debajo de este limite, una expansion monetaria tendria
un efecto neto positivo en la inversion, aunque refrenado por el endeudamiento al que
se encuentran expuestas. No obstante, por encima de este limite, el efecto negativo
generado por su alto nivel de endeudamiento terminaria primando sobre el efecto
positivo de la expansién monetaria, de modo tal que una politica expansiva finalmente
traeria consigo un retraimiento de la tasa de inversion real. Evidentemente, la forma

lineal del modelo no permite extender su aplicabilidad a escenarios hipotéticos cuyas

B El interés implicito se calculé tomando el ratio entre gasto financiero y los pasivos totales de la empresa
E)gara un afio dado.

La emisién primaria se tomo6 en unidades monetarias, considerando el promedio de emision del afio
correspondiente.
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magnitudes disten mucho de los valores histéricos®. Conviene resaltar esta limitacion,
pues impide extrapolar el hallazgo del comportamiento asimétrico de la inversién ante
politicas monetarias contractivas (en vista de que durante los cinco anos de la muestra

se observo un crecimiento consistente de la masa monetaria).

Las estimaciones realizadas sefialan, asimismo, la existencia de un mecanismo de
hoja de balance a través del tipo de cambio real. Asi, si bien la devaluacion real esta
asociada positivamente con la tasa de inversion real de las empresas (efecto
competitividad), este impacto es matizado via dos canales. Por un lado, el efecto del
tipo de cambio real en la inversion es menor mientras mayor sea el endeudamiento de
la empresa (ya que las instituciones de la muestra tienen una alta proporcion de deuda
en délares, resulta coherente que tras una devaluacién real, el descalce de ingresos
en soles y obligaciones de pago en ddlares relativamente mas caros se acentue y
perjudique la situacion financiera de la empresa). El nivel de endeudamiento se midio
via dos variables alternativas: la primera fue el rezago del apalancamiento relativo a
Inmuebles, maquinaria y equipo neto, mientras que la segunda fue el rezago del costo
implicito de los pasivos. Las dos variables no lineales formadas por el indicador de
endeudamiento multiplicado por la devaluacion muestran los signos negativos

esperados.

Al estimar el modelo utilizando la muestra balanceada de empresas mediante la
transformacion within (Cuadro 19), encontramos que la bondad de ajuste se
incrementd con respecto a las estimaciones realizadas sobre la base del panel no
balanceado (lo que se explica por el uso de una base de empresas uniforme, lo que
permite identificar su comportamiento mas eficientemente). Por otro lado, se puede
apreciar que, salvo el caso de las ventas como proporcién del stock de capital, las
variables explicativas empleadas en la estimacidon no balanceada mantienen su
significancia estadistica. No obstante, se produce un cambio perceptible en el canal de
transmision, al reducirse la asimetria de la emision monetaria (que se equilibra a en
una relacién de pasivos-stock de capital de 18 a 1). Asimismo, se incrementa la
importancia del canal de hojas de balance a través de la devaluacién real, tanto a

través de su efecto en el stock de deuda como en el de carga financiera de la misma.

®va que, como todos los modelos lineales, sufre de las mismas limitaciones de una expansion de Taylor
de primer orden sobre y=f(X) en cuanto a la necesidad de valores X similares a los usados para estimar la
expansion.
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Debido a la naturaleza dinamica del modelo, el método de estimacion within podria dar
lugar a parametros subestimados. Considerando este potencial problema se reestimé
la secuencia de modelos mediante el método generalizado de momentos propuesto
por Arellano y Bond, tanto para el panel balanceado como para el no balanceado
(Cuadros 20 y 21). Los resultados son consistentes con los obtenidos por el método
within en tanto que los signos de los parametros se mantienen®. Sin embargo, y de
acuerdo con la critica expuesta, la magnitud de los mismos se reajusta en algunos
casos. Por otro lado, los efectos lineales de la emision y las ventas pierden su
significancia estadistica (al igual que en el caso de la estimacion within balanceada),
aunque conservan el signo esperado. Complementariamente, se mantiene el poder
explicativo de los indicadores no lineales del funcionamiento de la hoja de balance,

tanto a través de la emision primaria como del tipo de cambio real.

En sintesis, las estimaciones realizadas permiten sugerir la existencia de un canal de
hojas de balance en el nivel de las firmas, tanto a través de la emision primaria como
de la devaluacién real, con efectos asimétricos producidos por el nivel de

endeudamiento y el costo implicito de los pasivos.

5. Conclusiones

La predominancia del crédito bancario como fuente de financiamiento empresarial en
el Peru se evidencia, en parte, por la casi exclusiva presencia de bancos e
instituciones no financieras grandes en el mercado de capitales durante la década de
1990. La escasa capacidad de sustitucion de fuentes de financiamiento que este
hecho implica para las empresas de menor tamafo relativo constituye una de las
condiciones que sugieren la existencia de un canal crediticio en el Peru, aunque no

necesariamente describe el mecanismo de hoja de balance.

Sin embargo, la fuerte dependencia general de la actividad productiva respecto a las
condiciones del sector bancario y el profundo impacto que este ultimo sector sufrio
como consecuencia de las crisis financieras internacionales permiten contrastar la
existencia de efectos diferenciados de dichos shocks sobre las hojas de balance de las
empresas. Asi, el boom crediticio de la primera mitad de la década provocdé un alto

nivel general de apalancamiento corporativo, incrementando la vulnerabilidad

3 Algunas de las variables se eliminaron de la estimacion debido a que, al tomar las primeras diferencias
para la estimacion, generaban problemas de colinealidad.
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financiera de las empresas peruanas. Las crisis internacionales subsiguientes, que
provocaron, entre otros efectos, una fuerte devaluacion real y restriccion crediticia,
originaron una disminucién generalizada del endeudamiento y de la inversion
corporativa. No obstante, dentro de esta evolucion se pueden encontrar
comportamientos claramente asimétricos. Por un lado, los datos empresariales
muestran que el tamafo tuvo mas importancia que la fortaleza financiera como
determinante del costo de financiamiento. Por otro, a pesar de que los diferenciales en
el costo de financiamiento por tamano se incrementaron, la mayor fortaleza de las
empresas pequefas (medida por su menor apalancamiento y mayor rotacion de
activos) les permitié sobrellevar las presiones adversas y amortiguar de este modo el

ajuste de sus planes de inversion.

Esta apreciacién ha sido corroborada a través de la estimacién econométrica de un
modelo de inversion de panel utilizando informaciéon para 2054 empresas no
financieras. El analisis resultante sugiere la existencia del canal tradicional de
transmision, tanto a través de la emision primaria como del efecto competitividad
derivado de una devaluacién real. Sin embargo, cada uno de estos efectos es
contrarrestado por un canal de hoja de balance. Este canal es mas intenso en las
empresas que tienen un mayor endeudamiento total, lo cual es consistente con las

predicciones de la teoria y los hechos estilizados expuestos.

Evidentemente, el periodo analizado corresponde a uno en el que la economia estuvo
sujeta a condiciones extremas. Aunque este hecho ha sido valioso para permitirnos
establecer la magnitud de los efectos de tales condiciones econdmicas, hace dificil
extrapolar los resultados obtenidos a periodos de mayor estabilidad. En este sentido,
la presente investigacién podria extenderse mediante el empleo de una muestra mas
amplia, tanto en términos de periodos de tiempo y frecuencia de datos, como en

cuanto al numero de empresas.
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Anexo 1
Descripcion de la metodologia de analisis de datos

La base de datos de la que se extrajo la informacién para estimar el panel de datos
contenia Estados Financieros anuales en el intervalo 1997-2001 para un total de 2054

empresas, distribuidas segun sectores productivos como se reporta a continuacién®:

Cuadro 22
Distribucion de la base de datos original segun sector productivo
Sector empresarial Numero de empresas %
Agricultura y ganaderia 347 17%
Comercio 742 36%
Construccién 86 4%
Manufactura 399 19%
Pesca 87 4%
Servicios 393 19%
Total 2054 100%

Dicha base de datos exhibia tres problemas que impedian utilizar convenientemente la
informacién en un modelo de panel balanceado, a saber: (i) solo algunas empresas
disponian de estados financieros completos para todos los afos, (ii) se verificaban
errores numéricos en los datos contables de ciertas empresas, asi como magnitudes
extremas en algunas variables, y (iii) los Estados Financieros para cada empresa y en

cada afio se encontraban expresados en unidades monetarias desiguales.

El primer problema se abordé conservando unicamente las instituciones que disponian
de informacién completa para los cinco afios de la muestra. El resultado fue la

seleccion de 705 empresas.

%2 Ninguna empresa de la muestra corresponde a los sectores de Mineria o Servicios Publicos.
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Cuadro 23
Numero de empresas con informaciéon completa para el intervalo 1997-2001
en la base de datos original

Sector empresarial Informacién completa  Inform. incompleta Total
Agricultura y ganaderia 59 288 347
Comercio 273 469 742
Construccién 22 64 86

Manufactura 181 218 399
Pesca 32 55 87

Servicios 138 255 393
Total 705 1349 2054

Para superar el segundo problema, se aplicaron los siguientes criterios
complementarios:

= Se elimin6é de la muestra a todas las empresas que presentaran errores de

ajuste de mas del 0.5% en las identidades contables fundamentales de Balance

General y Estado de Ganancias y Pérdidas®>.

= Se elimind a las empresas que, para cualquiera de los cinco afios de la muestra,
exhibian magnitudes que superaban en mas de tres desviaciones estandar la
media para cualquiera de las siguientes variables: Inmuebles, Maquinaria y

Equipo, Activos totales, Pasivos totales, Ventas y tasa de inversion proporcional.

* Se eliminé a todas las empresas que tenian patrimonio negativo, ratios

corrientes mayores a 20, ratios de apalancamiento mayores a 50.

Finalmente, la correccion de unidades monetarias se realizd utilizando el factor de
ajuste calculado a partir del indice de Precios al por Mayor (promedio) para cada afio.
Como resultado, se generaron nuevos Estados Financieros expresados en soles del

ultimo ano de la muestra (2001).

s Especificamente, la equivalencia del desglose ‘horizontal’ de activos, pasivos y patrimonio, asi como
equivalencia del desglose ‘vertical’ de cuentas por subcuentas (tales como que el activo debia ser la suma
de pasivo y patrimonio, y que la utilidad operativa debia ser la diferencia entre ventas y costo de ventas).
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Cuadro 24
Factores de ajuste de unidades monetarias para reexpresion en base 2001
1997 1998 1999 2000 2001

Factor de ajuste IPM ~ 1.174216621 1.094790049 1.058081792 1.01975391  1.00000000

El resultado de este proceso previo de limpieza fue una base de datos con informacion
financiera completa para 560 empresas, distribuidas segun sectores y tamafios tal

como se muestra en los dos cuadros siguientes.

Cuadro 25
Numero de empresas consideradas en la base de datos procesada
(suma total de activos por sector, en miles de soles del 2001)

Sector empresarial Empresas 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 44 402,155 478,061 557,664 529,510 498,022
Comercio 213 2,187,979 2,378,303 2,526,140 2,498,849 2,599,698
Construccion 20 221,940 301,422 372,587 386,267 376,363
Manufactura 148 2,348,165 2,663,472 3,006,874 3,067,562 3,016,896
Pesca 19 683,622 765,260 755,228 720,519 654,239
Servicios 116 810,163 899,953 979,139 1,024,366 976,391
Total 560 6,654,024 7,486,471 8,197,631 8,227,073 8,121,610
Cuadro 26

Mediana de activos por sector en la base de datos procesada
(en miles de soles del 2001)

Sector empresarial 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 2,450 2,447 3,319 3,511 3,051
Comercio 4,986 5,548 5,962 5,944 6,194
Construccion 5,267 6,010 7,836 8,182 6,557
Manufactura 7,331 8,638 10,435 9,876 10,188
Pesca 26,195 29,374 30,878 28,716 24,468
Servicios 3,325 3,362 3,236 3,514 3,393
Total 4,858 5,350 5,655 5,624 5,763
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Anexo 2
Tabulacion cruzada de datos

Con el propésito de describir mejor los datos de las 560 empresas de la muestra, se
elaboraron algunas tablas categéricas. Cada tabla muestra un estadistico de tendencia
central para una variable de la base de datos en el intervalo comprendido entre 1997 y
2001. Se clasifico a las empresas por terciles de acuerdo con varios criterios

alternativos:

Sector productivo: divisidn en seis sectores
Sector productivo: sector transable y no transable®
Tamano medido por el nivel de activos

Tamano, medido segun el nivel de ventas

o M 0w bd =

Nivel de inversion total (medido por la diferencia aritmética en la cuenta
Inmuebles, maquinaria y equipos respecto al afio anterior)

Nivel relativo de ventas (medido por el ratio de ventas sobre activos)

Nivel relativo de inversion (medido por el total de inversion proporcional al stock
de Inmuebles, maquinarias y equipos del afio anterior)

8. Endeudamiento en moneda extranjera (medida por la proporcién de deuda en

ME respecto al total de deuda)

Con fines exploratorios, las categorias se generaron siguiendo dos metodologias

alternativas:

= Asignacion estatica. Cada empresa se clasific6 como “pequefia”, “mediana” o
“grande” sobre la base del promedio de la variable de clasificacion para los cinco
afios de la muestra (por ejemplo, el promedio de activos entre 1997-2001). Dicha
categorizacioén, por tanto, se mantuvo constante para cada empresa. La fortaleza
de este enfoque es que, al revisar la evolucion de una categoria (por ejemplo,
empresas “pequefias”) a lo largo de los distintos afos, se tiene certeza de que se

trata de las mismas empresas especificas.

* Ante la dificultad de realizar una asignacion mas precisa, se asocian las empresas manufactureras al
sector transable y el resto al sector no transable.
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Asignacion dinamica. El ranking de empresas se regenera cada afo sobre la

base de informacion financiera para dicho ano. En consecuencia, una empresa

puede pasar de una categoria a otra. La fortaleza de este enfoque es que para

cada ano se tiene certeza de que las empresas clasificadas como pequefas

(medianas o grandes) efectivamente lo son para dicho afo y no necesariamente

en promedio. Asi, mediante este enfoque pueden examinarse mejor las

asociaciones de corto plazo entre variables financieras.

Los cuadros que se presentan a continuacion constituyen una sintesis de las

tabulaciones elaboradas. El cuerpo del documento se refiere centralmente al analisis

de categorias estaticas.

Cuadro 27

Descripcion de las empresas de la muestra — Utilidad neta

Categorias estaticas

Utilidad Neta (Mediana, en miles de soles del 2001)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 2450.27 244740 3319.20 3510.50 3051.00
Comercio 26194.79 29374.31 30878.00 28716.27 24468.00

£ | Construccion 7330.63 8637.65 10435.12 9875.81 10187.50
& |Manufactura 5266.95 6010.19 7836.15 8182.00 6556.50
Pesca 4985.72 5548.40 5962.29 5944.00 6194.00
Servicios 3325.38 3362.10 3235.61 3513.57 3393.00

g | Sector transable 4211.11 4707.35 4937.54 4751.03 4847.02
= | Sector no transable 7330.63 8637.65 10435.12 9875.81 10187.50
« | Empresas pequefias 1552.31 1648.21 1652.72 1642.71 1497.05
-% Empresas medianas 4851.86 5354.62 5601.49 5615.78 5717.00
=< Empresas grandes 21122.98 22183.15 26766.47 24823.87 25081.00
» | Empresas pequefias 1853.50 2104.19 1948.46 1871.25 1846.58
% Empresas medianas 4141.46 4543.38 5159.21 5028.41 5257.00
= Empresas grandes 18709.97 21437.08 26254.18 24047.63 24468.00
s | Inversion baja 4966.53 5169.60 4286.03 3985.20 3872.00
§ | Inversion media 5637.72 6279.15 5962.29 6064.48 6250.00
= | Inversion alta 4375.72 5336.55 6996.57 8554.21 8126.00
Total 4858.01 5350.24 5654.88 5624.45 5762.50
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Cuadro 28

Descripcion de las empresas de la muestra — Patrimonio

Categorias estaticas

Patrimonio (Mediana, en miles de soles del 2001)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 1182.60 1114.50 1372.86 1327.21 947.50
Comercio 9545.21 6440.65 10041.20 7811.31 6744.00

£ | Construccion 2078.36 3116.32 3443.18 3352.44 3819.00
& | Manufactura 1618.66 1701.66 2205.57 2108.85 1829.50
Pesca 1371.49 1630.14 1685.52 2033.39 2045.00
Servicios 649.93 856.67 795.26 1074.73 1009.50

g | Sector transable 1159.54 1361.95 1457.51 1661.41 1806.00
= | Sector no transable 2078.36 3116.32 3443.18 3352.44 3819.00
« | Empresas pequefias 482.02 572.03 577.71 572.08 606.50
-% Empresas medianas 1359.73 1630.14 1901.37 2127.86 2125.00
=< Empresas grandes 5748.70 6956.21 8389.53 8728.07 8614.40
» | Empresas pequefias 571.84 662.35 646.73 654.17 660.00
% Empresas medianas 1269.33 1520.66 1567.02 1685.65 1944.00
= Empresas grandes 4978.42 6069.20 7561.05 7900.03 7849.00
5 | Inversion baja 1567.58 1630.14 1414.66 1352.19 1289.19
g Inversion media 1671.74 1938.31 2007.18 2246.52 2359.00
= | Inversion alta 1114.03 1401.33 1972.26 2524.90 2670.10
Total 1363.42 1629.05 1813.77 2079.79 2051.50
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Cuadro 29

Descripcion de las empresas de la muestra — Ventas

Categorias estaticas

Ventas (Mediana, en miles de soles del 2001)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 998.52 1542.82 2217.04 2208.93 1917.42
Comercio 14952.85 9056.98 17058.21 17476.85 20210.00

£ | Construccion 9359.45 10994.34 11940.21 12026.12 11484.96
& | Manufactura 5741.88 6198.62 9088.81 5946.37 4220.10
Pesca 9177.90 9681.28 8905.86 9012.89 8546.00
Servicios 1823.66 1988.06 1974.59 2020.88 1994.55

g | Sector transable 5202.27 5626.14 5477.54 5775.05 5383.45
= | Sector no transable 9359.45 10994.34 11940.21 12026.12 11484.96
« | Empresas pequefias 1911.79 2177.18 1982.76 1864.89 1836.15
é Empresas medianas 5968.42 6274.99 6595.46 6369.95 5835.00
=< Empresas grandes 26001.86 24363.10 27685.73 27764.61 26248.03
» | Empresas pequefias 1538.81 1686.72 1637.25 1707.05 1502.75
% Empresas medianas 6173.60 6584.49 7104.24 6731.89 6494.00
= Empresas grandes 27298.18 26004.88 28529.77 29171.85 28670.02
5 | Inversion baja 4583.11 4611.80 425514 3678.81 3631.00
§ | Inversion media 6288.67 6785.63 7413.06 7031.20 7394.10
= | Inversion alta 834417 9156.65 10275.97 10325.19 9869.95
Total 6022.69 6544.08 7150.10 6737.37 6667.48
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Cuadro 30

Descripcion de las empresas de la muestra — Activos fijos / Activos totales

Categorias estaticas

Activos fijos / Activos totales (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 0.4761 0.5206 0.5271 0.5535 0.4718
Comercio 0.7447 0.7073 0.6762 0.6941 0.7750

g Construccion 0.3503 0.3807 0.3728 0.3886 0.3989
& | Manufactura 0.4289 0.4278 0.3807 0.3878 0.4002
Pesca 0.0952 0.1161 0.1349 0.1473 0.1459
Servicios 0.2632 0.2648 0.3042 0.2632 0.3134

g | Sector transable 0.1808 0.1915 0.2168 0.2329 0.2422
= | Sector no transable 0.3503 0.3807 0.3728 0.3886 0.3989
« | Empresas pequefias 0.2066 0.2133 0.2372 0.2225 0.2415
-% Empresas medianas 0.2106 0.2380 0.2388 0.2573 0.2559
=< Empresas grandes 0.2765 0.3325 0.3540 0.3613 0.35%5
» | Empresas pequefias 0.2582 0.2759 0.3214 0.2725 0.2980
% Empresas medianas 0.2060 0.2255 0.2441 0.2405 0.2554
= Empresas grandes 0.2310 0.2788 0.2852 0.3155 0.3247
5 | Inversion baja 0.2639 0.2274 0.2254 0.2122 0.2050
§ | Inversion media 0.3454 0.3515 0.3531 0.3760 0.3750
= | Inversion alta 0.1382 0.1904 0.2341 0.2875 0.3015
Total 0.2307 0.2551 0.2795 0.2818 0.2908
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Descripcion de las empresas de la muestra — Ventas / Activos

Cuadro 31

Categorias estaticas

Ventas / Activos (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 0.4746 0.4759 0.5935 0.5765 0.6090
Comercio 0.9060 0.3678 0.5687 0.7911 0.7450

£ | Construccion 1.2508 1.0928 0.9929 1.0091 0.9995
& | Manufactura 1.5575 1.4331 0.9722 1.1798 0.6389
Pesca 1.7915 1.7724 1.6427 1.5672 1.5334
Servicios 0.6970 0.6440 0.6816 0.6493 0.7785

g | Sector transable 1.3894 1.3165 1.1821 1.1741 1.1548
= | Sector no transable 1.2508 1.0928 0.9929 1.0091 0.9995
« | Empresas pequefias 1.5030 1.3355 1.1897 1.2577 1.2220
-% Empresas medianas 1.2825 1.3092 1.1427 1.1706 1.1045
=< Empresas grandes 1.3036 1.0649 0.9889 1.0192 0.9930
» | Empresas pequefias 0.8413 0.8355 0.7061 0.7119 0.8492
% Empresas medianas 1.5151 1.4214 1.2938 1.2789 1.1995
= Empresas grandes 1.4865 1.4087 1.3243 1.3412 1.2866
5 | Inversion baja 1.1931 1.0881 0.9279 0.9464 0.9816
g Inversion media 1.3036 1.1544 1.0310 1.1029 1.1045
= | Inversion alta 1.7066 1.5411 1.3477 1.3041 1.1796
Total 1.3356 1.2297 1.1247 1.1140 1.0980
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Cuadro 32
Descripcion de las empresas de la muestra — Utilidad Neta / Ventas
Categorias estaticas

Utilidad neta / Ventas (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 0.0213 0.0136 0.0208 0.0125 0.0158
Comercio 0.0080 -0.2332 -0.0879 0.0323 0.0060

g Construccion 0.0245 0.0161 0.0183 0.0181 0.0157
& | Manufactura 0.0126 0.0133 0.0083 0.0068 0.0049
Pesca 0.0203 0.0154 0.0140 0.0134 0.0125
Servicios 0.0395 0.0306 0.0348 0.0272 0.0308

g | Sector transable 0.0231 0.0163 0.0171 0.0166 0.0156
= | Sector no transable 0.0245 0.0161 0.0183 0.0181 0.0157
« | Empresas pequefias 0.0274 0.0188 0.0155 0.0134 0.0197
-% Empresas medianas 0.0252 0.0232 0.0203 0.0219 0.0168
< Empresas grandes 0.0187 0.0064 0.0132 0.0175 0.0100
» | Empresas pequefias 0.0327 0.0223 0.0211 0.0193 0.0233
% Empresas medianas 0.0218 0.0175 0.0161 0.0147 0.0117
= Empresas grandes 0.0183 0.0092 0.0158 0.0172 0.0121
s | Inversion baja 0.0257 0.0115 0.0140 0.0159 0.0102
§ | Inversion media 0.0182 0.0149 0.0153 0.0162 0.0173
= | Inversion alta 0.0252 0.0191 0.0216 0.0184 0.0189
Total 0.0234 0.0163 0.0172 0.0171 0.0156
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Descripciéon de las empresas de la muestra — Ratio corriente

Cuadro 33

Categorias estaticas

Ratio corriente (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 1.0657 1.1514 1.0886 0.9492 1.1834
Comercio 0.6542 0.5214 0.6298 0.9026 0.7885

g | Construccion 1.2181 1.2630 1.2261 1.2612 1.2760
& | Manufactura 1.0738 1.0137 1.0790 1.0563 1.1632
Pesca 1.3507 1.3780 1.4500 1.3980 1.5171
Servicios 1.0652 1.0945 1.1285 1.1968 1.2514

g | Sector transable 1.1718 1.2082 1.2559 1.2921 1.3517
= | Sector no transable 1.2181 1.2630 1.2261 1.2612 1.2760
« | Empresas pequefias 1.1732 1.2144 1.2559 1.2928 1.4099
% Empresas medianas 1.2084 1.2935 1.3292 1.3030 1.3744
=< Empresas grandes 1.1572 1.1870 11716 1.2421 1.2224
«» | Empresas pequefias 1.1289 1.1587 1.1621 1.2309 1.4449
% Empresas medianas 1.2016 1.3658 1.3595 1.3736 1.3740
=~ Empresas grandes 1.1906 1.1937 1.2179 1.2230 1.2582
5 | Inversion baja 1.1531 1.2620 1.2818 1.3672 1.4681
g Inversion media 1.1806 1.1809 1.1719 1.1937 1.2879
= | Inversion alta 1.2112 1.2179 1.2785 1.2931 1.3080
Total 1.1839 1.2229 1.2491 1.2818 1.3336
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Cuadro 34

Descripcion de las empresas de la muestra
Ratio de apalancamiento financiero (Activo / Patrimonio)

Categorias estaticas

Ratio de apalancamiento financiero (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 2.2950 2.4788 2.5262 2.7417 24213
Comercio 2.5878 3.2138 3.1408 2.8620 2.1824

g | Construccion 2.7863 2.8168 2.6395 2.5812 2.5328
& | Manufactura 3.2780 3.2481 2.9170 3.0628 3.2651
Pesca 3.4744 3.2471 3.0789 2.8642 2.8206
Servicios 3.7887 3.6409 2.9864 2.7706 2.3634

g | Sector transable 3.2933 3.2112 2.9954 2.8190 2.5992
= | Sector no transable 2.7863 2.8168 2.6395 2.5812 2.5328
«» | Empresas pequefas 2.6939 2.8953 2.7072 2.7394 2.4202
% Empresas medianas 3.3538 3.1344 2.9082 26772 2.6277
=< Empresas grandes 3.3128 3.4451 3.1408 2.9121 2.6240
«» | Empresas pequefias 2.7856 2.8228 2.7072 2.5695 2.2338
% Empresas medianas 31775 3.0915 2.7759 2.7153 2.7644
=~ Empresas grandes 3.4510 3.5130 3.2773 3.0484 2.8600
5 | Inversion baja 2.9212 3.0754 2.7782 2.6772 2.2778
g Inversién media 3.0115 2.9064 2.7746 2.7900 2.6287
= | Inversion alta 3.5404 3.5568 3.2151 2.8751 2.7504
Total 3.1737 3.1675 2.9129 2.7881 2.5709
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Cuadro 35

Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio de deuda de corto plazo

Categorias estaticas

Ratio de deuda de corto plazo (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 0.8102 0.6071 0.6208 0.6586 0.5596
Comercio 0.6290 0.6109 0.6314 0.4604 0.4690

£ | Construccion 0.7807 0.7536 0.7731 0.7364 0.7639
& | Manufactura 0.7318 0.7316 0.5318 0.6273 0.5091
Pesca 0.9000 0.8684 0.8765 0.8707 0.8734
Servicios 0.9006 0.8930 0.8093 0.8014 0.8061

g | Sector transable 0.8821 0.8510 0.8116 0.7995 0.7863
= | Sector no transable 0.7807 0.7536 0.7731 0.7364 0.7639
« | Empresas pequefias 0.9220 0.9304 0.8551 0.8711 0.8493
-% Empresas medianas 0.8205 0.8082 0.7924 0.7834 0.7848
=< Empresas grandes 0.7623 0.7365 0.7213 0.7309 0.7455
» | Empresas pequefias 0.8799 0.8637 0.7960 0.7893 0.7571
% Empresas medianas 0.8825 0.8482 0.8194 0.8140 0.7997
= Empresas grandes 0.7907 0.7653 0.7670 0.7593 0.7778
5 | Inversion baja 0.8629 0.8272 0.7984 0.7652 0.8013
§ | Inversion media 0.8073 0.7812 0.8041 0.7964 0.7403
= | Inversion alta 0.8797 0.8571 0.7830 0.7714 0.8039
Total 0.8532 0.8235 0.7966 0.7830 0.7778
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Cuadro 36

Descripcion de las empresas de la muestra — Costo implicito de los pasivos

Categorias estaticas

Costo implicito de los activos (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 0.0515 0.0918 0.1091 0.0845 0.0758
Comercio 0.1071 0.1105 0.1475 0.1056 0.1048

£ | Construccion 0.0912 0.0968 0.1063 0.0904 0.0838
& | Manufactura 0.0855 0.1177 0.1132 0.119%4 0.0851
Pesca 0.0838 0.1097 0.1188 0.0881 0.0847
Servicios 0.1097 0.1142 0.1211 0.1046 0.1119

g | Sector transable 0.0905 0.1108 0.1202 0.0943 0.0897
= | Sector no transable 0.0912 0.0968 0.1063 0.0904 0.0838
« | Empresas pequefias 0.1059 0.1300 0.1404 0.1041 0.0897
-% Empresas medianas 0.0873 0.1017 0.1158 0.0896 0.0934
=< Empresas grandes 0.0832 0.0930 0.1037 0.0919 0.0783
» | Empresas pequefias 0.1033 0.1224 0.1308 0.1039 0.1044
% Empresas medianas 0.0913 0.1125 0.1202 0.0917 0.0853
= Empresas grandes 0.0823 0.0910 0.1015 0.0904 0.0816
5 | Inversion baja 0.0930 0.1125 0.1224 0.1035 0.0969
§ | Inversion media 0.0982 0.1087 0.1144 0.0896 0.0870
= | Inversion alta 0.0815 0.0987 0.1027 0.0883 0.0771
Total 0.0908 0.1060 0.1152 0.0932 0.0875
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Cuadro 37

Descripcion de las empresas de la muestra
Ratio de cobertura de intereses (respecto a ventas)

Categorias estaticas

Ratio de cobertura de intereses respecto a ventas (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 11.0976 8.4144 7.5525 9.5747 13.1134
Comercio 14.6154 5.4555 7.3483 12.4301 15.0516

g | Construccion 16.9030 16.4348 15.0461 19.1855 20.4958
& | Manufactura 18.6438 16.5600 12.3468 17.4057 19.6880
Pesca 29.6943 26.2430 21.2688 30.2147 30.6225
Servicios 8.2113 8.2450 7.2309 8.3176 10.9521

g | Sector transable 19.5542 16.0742 13.9506 19.1798 18.9484
= | Sector no transable 16.9030 16.4348 15.0461 19.1855 20.4958
«» | Empresas pequefas 16.0502 15.1621 12.2990 17.0643 17.6923
% Empresas medianas 20.0310 19.7185 16.2519 23.3646 20.7256
=< Empresas grandes 20.2758 15.4694 14.3205 19.0140 20.8244
«» | Empresas pequefias 8.5490 10.6112 8.3427 11.0214 12.1506
% Empresas medianas 21.7612 18.6947 17.5314 24.3813 23.4440
=~ Empresas grandes 23.8762 21.0036 18.7750 22.3965 23.5201
5 | Inversion baja 17.0627 13.0478 11.9784 15.5030 15.6028
g Inversién media 18.2582 16.0780 14.2870 18.5671 18.0361
= | Inversion alta 24.0643 21.4001 19.1757 23.9037 23.8871
Total 18.9352 16.2997 14.4842 19.1855 19.7366
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Cuadro 38
Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio de apalancamiento operativo
Categorias estaticas

Ratio de apalancamiento operativo (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 0.2061 0.2923 0.2764 0.2373 0.2271
Comercio 0.1663 0.2829 0.2825 0.2041 0.1865

£ | Construccion 0.2516 0.2798 0.2816 0.2686 0.2592
& | Manufactura 0.1366 0.1575 0.2178 0.2114 0.1935
Pesca 0.2240 0.2358 0.2504 0.2371 0.2315
Servicios 1.0000 1.0000 0.8838 0.7723 0.7242

g | Sector transable 0.2524 0.3004 0.3113 0.2784 0.2696
= | Sector no transable 0.2516 0.2798 0.2816 0.2686 0.2592
« | Empresas pequefias 0.2618 0.3052 0.3137 0.2889 0.2829
-% Empresas medianas 0.2793 0.3054 0.3303 0.3183 0.3130
=< Empresas grandes 0.2308 0.2583 0.2625 0.2505 0.2386
» | Empresas pequefias 0.4360 0.4424 0.4453 0.4314 0.3551
% Empresas medianas 0.2477 0.2884 0.2956 0.2692 0.2611
= Empresas grandes 0.1995 0.2192 0.2290 0.2207 0.2199
5 | Inversion baja 0.2694 0.3221 0.3471 0.3299 0.2976
§ | Inversion media 0.2647 0.2993 0.3003 0.2629 0.2599
= | Inversion alta 0.2229 0.2513 0.2847 0.2531 0.2543
Total 0.2523 0.2886 0.3044 0.2756 0.2655
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Cuadro 39

Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio de inversion proporcional

Categorias estaticas

Ratio de inversion proporcional (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia NA 0.1006 0.1215 -0.0338 -0.0551
Comercio NA 0.1372 -0.0959 -0.0517 -0.0762

g Construccion NA 0.1130 0.0050 -0.0198 -0.0496
& | Manufactura NA 0.0741 -0.0107 -0.0124 -0.0954
Pesca NA 0.0971 0.0077 -0.0189 -0.0561
Servicios NA 0.0310 -0.0117 -0.0383 -0.0746

g | Sector transable NA 0.0619 0.0021 -0.0306 -0.0657
= | Sector no transable NA 0.1130 0.0050 -0.0198 -0.0496
« | Empresas pequefias NA 0.0201 -0.0403 -0.0448 -0.0938
-% Empresas medianas NA 0.0504 0.0288 -0.0328 -0.0561
=< Empresas grandes NA 0.1355 0.0279 -0.0113 -0.0482
» | Empresas pequefias NA -0.0026 -0.0232 -0.0487 -0.0947
% Empresas medianas NA 0.0967 0.0077 -0.0278 -0.0591
= Empresas grandes NA 0.1409 0.0452 -0.0081 -0.0404
5 | Inversion baja NA -0.0673 -0.0718 -0.0962 -0.1342
§ | Inversion media NA 0.1202 0.0286 -0.0104 -0.0372
= | Inversion alta NA 0.4052 0.2248 0.0827 0.0310
Total NA 0.0758 0.0021 -0.0300 -0.0605
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Cuadro 40
Descripcion de las empresas de la muestra — Inversion / Crecimiento de deuda
Categorias estaticas

Ratio de inversion a crecimiento de deuda (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia NA 0.0081 -0.0046 0.1379 0.1590
Comercio NA 0.2100 0.6196 0.3570 0.5337

£ | Construccion NA 0.2677 0.1163 0.1109 0.1802
& | Manufactura NA 0.0276 0.0221 0.1803 0.0776
Pesca NA 0.0476 0.0499 0.0226 0.0486
Servicios NA 0.0237 0.0345 0.0890 0.0672

g | Sector transable NA 0.0413 0.03%4 0.0604 0.0768
= | Sector no transable NA 0.2677 0.1163 0.1109 0.1802
« | Empresas pequefias NA 0.0091 0.0301 0.0395 0.0824
-% Empresas medianas NA 0.0956 0.0485 0.1124 0.1028
=< Empresas grandes NA 0.1538 0.0750 0.0608 0.0989
» | Empresas pequefias NA 0.0224 0.0315 0.0674 0.0895
% Empresas medianas NA 0.0673 0.0490 0.0877 0.1178
= Empresas grandes NA 0.1674 0.0717 0.0518 0.0857
5 | Inversion baja NA -0.0083 0.0189 0.0894 0.0639
§ | Inversion media NA 0.0769 0.0221 0.0546 0.1028
= | Inversion alta NA 0.1671 0.1818 0.0745 0.1129
Total NA 0.0652 0.0477 0.0692 0.0918
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Cuadro 41
Descripcion de las empresas de la muestra — Activos totales
Categorias dinamicas

Activos totales (Mediana, en miles de soles del 2001)
Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 2,450.27 2,447.40 3,319.20 3,510.50 3,051.00
Comercio 26,194.79 29,374.31 30,878.00 28,716.27 24,468.00
£ | Construccion 7,330.63 8,637.65 10,435.12 9,875.81 10,187.50
& | Manufactura 5,266.95 6,010.19 7,836.15 8,182.00 6,556.50
Pesca 4,985.72 5,548.40 5,962.29 5,944.00 6,194.00
Servicios 3,325.38 3,362.10 3,235.61 3,513.57 3,393.00
g | Sector transable 4,211.11 4,707.35 4,937.54 4,751.03 4,847.02
= | Sector no transable 7,330.63 8,637.65 10,435.12 9,875.81 10,187.50
» | Empresas pequefas 1,493.60 1,580.88 1,644.26 1,645.88 1,499.10
-% Empresas medianas 4,858.01 5,350.24 5,654.88 5,624.45 5,762.50
=< Empresas grandes 21,122.98 22,183.15 26,766.47 24,823.87 25,081.00
«» | Empresas pequefias 1,878.63 2,059.30 1,981.79 1,875.33 1,813.00
‘% Empresas medianas 3,746.93 4,466.20 5,098.90 5,084.49 5,269.00
= Empresas grandes 17,750.63 21,228.29 26,254.18 24,361.92 24,311.00
5 | Inversion baja NA 5,242.95 7,473.23 9,992.57 12,623.00
g Inversion media NA 2,461.00 2,380.68 2,310.69 2,119.50
= | Inversion alta NA 12,148.89 11,416.70 9,148.21 7,484.00
— | Ventas/ activos bajas 4,997 .47 8,058.75 6,048.00 5,382.26 6,902.00
*% % Ventas / activos medias 6,562.44 5,716.99 7,042.44 8,369.12 6,511.00
= = | Ventas / activos altas 3,225.25 3,838.33 4,198.47 4,777.56 5,081.00
5 | Inversion% baja NA 3,900.74 3,670.49 3,656.84 3,477.00
8§ ] Inversion% media NA 6,178.34 6,876.13 8,637.83 7,557.00
= | Inversion% alta NA 6,747.19 7,720.82 6,828.27 7,339.00
< —| Deuda ME baja 5,351.33 4,757.96 6,511.44 6,250.07 5,717.00
§ E Deuda ME media 5,544.65 6,296.68 5,154.45 6,372.95 6,203.00
Deuda ME alta 4,004.74 5,294.64 5,412.09 4,839.75 5,339.00
Total 4,858.01 5,350.24 5,654.88 5,624.45 5,762.50
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Cuadro 42

Descripcion de las empresas de la muestra — Patrimonio

Categorias dinamicas

Patrimonio (Mediana, en miles de soles del 2001)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 1,182.60 1,114.50 1,372.86 1,327.21 947.50
Comercio 9,545.21 6,440.65 10,041.20 7,811.31 6,744.00

£ | Construccion 2,078.36 3,116.32 3,443.18 3,352.44 3,819.00
& | Manufactura 1,618.66 1,701.66 2,205.57 2,108.85 1,829.50
Pesca 1,371.49 1,630.14 1,685.52 2,033.39 2,045.00
Servicios 649.93 856.67 795.26 1,074.73 1,009.50

g | Sector transable 1,159.54 1,361.95 1,457.51 1,661.41 1,806.00
= | Sector no transable 2,078.36 3,116.32 3,443.18 3,352.44 3,819.00
« | Empresas pequefas 479.08 571.48 571.36 591.46 594.00
% Empresas medianas 1,322.23 1,580.88 1,855.88 2,202.06 2,241.00
< Empresas grandes 5,824.28 6,956.21 8,389.53 8,728.07 8,614.40
«» | Empresas pequefias 549.53 633.88 637.44 646.52 640.00
‘% Empresas medianas 1,131.36 1,557.76 1,541.10 1,854.42 2,080.97
=~ Empresas grandes 4,922.18 5,703.86 7,561.05 7,811.31 7,585.00
5 | Inversion baja NA 1,647.66 2,442.05 3,258.11 4,526.00
§ | Inversion media NA 77073 734.31 768.89 769.95
= | Inversion alta NA 3,595.36 3,116.05 2,766.59 2,606.00
~ | Ventas / activos bajas 1,289.66 2,177.54 1,901.37 1,935.49 2,344.00
% % Ventas / activos medias 1,917.28 1,902.66 2,405.42 3,047.02 2,262.50
= =| Ventas / activos altas 1,028.61 1,100.26 1,346.94 1,627.53 1,681.00
5 | Inversion% baja NA 1,129.82 1,216.79 1,094.20 1,228.00
g = Inversion% media NA 1,917.55 2,220.91 3,154.10 2,716.50
= [Inversion% alta NA 1,678.31 2,123.57 2,246.52 2,567.00
< —| Deuda ME baja 1,671.74 1,390.38 2,143.67 2,343.39 1,944.00
E E Deuda ME media 1,322.23 1,656.96 1,371.80 1,664.24 1,985.24
Deuda ME alta 1,238.80 1,825.19 1,856.93 2,099.67 2,228.00

Total 1,363.42 1,629.05 1,813.77 2,079.79 2,051.50
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Cuadro 43

Descripcion de las empresas de la muestra
Ratio de Activos fijos / Activos totales

Categorias dinamicas

Ratio de activos fijos / activos totales (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 47.6% 52.1% 52.7% 55.4% 47.2%
Comercio 74.5% 70.7% 67.6% 69.4% 77.5%

g Construccion 35.0% 38.1% 37.3% 38.9% 39.9%
& | Manufactura 42.9% 42.8% 38.1% 38.8% 40.0%
Pesca 9.5% 11.6% 13.5% 14.7% 14.6%
Servicios 26.3% 26.5% 30.4% 26.3% 31.3%

g | Sector transable 18.1% 19.2% 21.7% 23.3% 24.2%
= | Sector no transable 35.0% 38.1% 37.3% 38.9% 39.9%
« | Empresas pequefas 21.5% 22.8% 23.4% 22.2% 24.4%
-% Empresas medianas 20.6% 20.9% 23.4% 25.9% 24.5%
< Empresas grandes 28.0% 33.7% 36.0% 36.1% 34.9%
«» | Empresas pequefias 24.9% 29.6% 32.8% 27.4% 30.0%
% Empresas medianas 22.7% 22.7% 22.1% 23.5% 23.4%
= Empresas grandes 21.5% 25.0% 29.6% 31.7% 32.5%
5 | Inversion baja NA 23.6% 31.7% 42.4% 39.9%
§ Inversion media NA 13.9% 12.4% 14.3% 13.2%
= | Inversion alta NA 41.7% 39.3% 34.9% 29.6%
~ «| Ventas/ activos bajas 41.8% 46.0% 44.8% 47.5% 49.6%
% % Ventas / activos medias 23.3% 25.4% 31.1% 28.7% 26.1%
> =| Ventas / activos altas 15.3% 16.2% 16.3% 17.8% 17.7%
s | Inversion% baja NA 16.6% 17.5% 18.8% 15.6%
g & Inversion% media NA 32.5% 33.8% 41.6% 39.5%
= [Inversion% alta NA 29.1% 29.7% 29.3% 28.9%
© < Deuda ME baja 23.8% 26.0% 27.4% 26.6% 26.2%
§ féj Deuda ME media 23.3% 24.9% 22.1% 24.9% 25.4%
Deuda ME alta 22.7% 26.7% 35.1% 34.9% 34.8%

Total 23.1% 25.5% 28.0% 28.2% 29.1%
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Cuadro 44

Descripcion de las empresas de la muestra — Ventas
Categorias dinamicas

Ventas (Mediana, en miles de soles del 2001)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 998.52 1,542.82 2,217.04 2,208.93 1,917.42
Comercio 14,952.85 9,056.98 17,058.21 17,476.85 20,210.00

£ | Construccion 9,359.45 10,994.34 11,940.21 12,026.12 11,484.96
& | Manufactura 5,741.88 6,198.62 9,088.81 5,946.37 4,220.10
Pesca 9,177.90 9,681.28 8,905.86 9,012.89 8,546.00
Servicios 1,823.66 1,988.06 1,974.59 2,020.88 1,994.55

g | Sector transable 5,202.27 5,626.14 5,477.54 5,775.05 5,383.45
= | Sector no transable 9,359.45 10,994.34 11,940.21 12,026.12 11,484.96
« | Empresas pequefas 2,066.51 2,277.80 1,987.06 1,802.42 1,797.00
% Empresas medianas 5,992.92 6,262.07 7,150.10 6,976.51 6,763.09
< Empresas grandes 26,044.90 23,932.80 27,351.76 27,636.28 26,885.00
«» | Empresas pequefias 939.14 1,969.22 1,627.04 1,669.34 1,498.00
‘% Empresas medianas 6,022.69 6,544.08 7,150.10 6,737.37 6,667.48
=~ Empresas grandes 27,380.00 26,004.88 28,529.77 29,171.85 28,670.02
5 | Inversion baja NA 5,980.81 8,905.86 10,469.05 11,488.83
§ | Inversion media NA 3,866.51 3,391.02 2,973.73 2,685.01
= | Inversion alta NA 14,624.75 11,799.86 10,862.83 9,925.90
~ | Ventas / activos bajas 1,279.46 2,654.30 2,470.34 2,512.09 2,946.00
% % Ventas / activos medias 9,334.62 6,771.70 7,565.68 9,533.69 6,467.50
> =| Ventas / activos altas 9,825.52 9,649.16 10,900.32 10,862.83 11,350.93
5 | Inversion% baja NA 4,678.75 4,656.16 4,600.98 4,310.00
g & Inversion% media NA 7,036.31 7,490.68 8,471.24 6,818.81
= | Inversion% alta NA 8,985.51 8,543.78 8,909.58 9,825.66
« —| Deuda ME baja 6,938.00 7,009.91 8,837.82 8,333.95 6,799.00
E E Deuda ME media 5,939.36 7,103.26 6,085.97 7,190.08 7,261.45
Deuda ME alta 5,687.24 5,670.91 6,003.37 5,599.53 5,991.87

Total 6,022.69 6,544.08 7,150.10 6,737.37 6,667.48
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Cuadro 45

Descripcion de las empresas de la muestra — Utilidad neta

Categorias dinamicas

Utilidad Neta (Mediana, en miles de soles del 2001)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 45.21 10.40 38.09 28.55 24.43
Comercio 111.55 (885.69) (1,053.85) 273.29 105.00

£ | Construccion 177.89 125.90 171.94 198.34 112.50
& | Manufactura 101.57 88.13 50.26 38.70 13.00
Pesca 187.87 114.95 107.92 109.21 94.00
Servicios 72.21 57.48 53.96 58.64 58.00

g Sector transable 125.64 74.99 74.07 82.60 61.60
= | Sector no transable 177.89 125.90 171.94 198.34 112.50
« | Empresas pequefas 66.23 50.48 44 .44 27.53 29.00
% Empresas medianas 139.39 109.81 110.57 130.53 93.00
< Empresas grandes 501.41 140.13 371.80 512.82 356.99
«» | Empresas pequefias 4579 33.94 33.86 22.87 18.00
‘% Empresas medianas 127.99 118.13 107.16 129.00 93.90
=~ Empresas grandes 543.02 203.63 446.51 603.69 431.00
5 | Inversion baja NA 74.45 98.94 92.80 73.00
§ | Inversion media NA 85.39 50.38 48.44 43.00
= | Inversion alta NA 119.56 188.34 234.54 204.00
~ | Ventas / activos bajas 63.41 13.14 34.92 43.85 32.00
% % Ventas / activos medias 199.47 120.97 125.20 147.86 91.50
= = | Ventas / activos altas 178.48 127.00 166.12 136.65 123.60
5 | Inversion% baja NA 74.45 57.14 49.97 47.00
8§ ] Inversion% media NA 67.88 93.32 132.06 55.65
= [Inversion% alta NA 118.24 149.19 155.00 203.00
< —| Deuda ME baja 169.09 94.15 98.40 101.98 68.00
E E Deuda ME media 122.12 98.44 75.12 98.92 92.00
Deuda ME alta 114.95 68.97 103.69 86.68 71.00

Total 139.39 90.80 95.76 96.59 72.00
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Cuadro 46

Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio de utilidad neta / Ventas

Categorias dinamicas

Ratio de Utilidad Neta / Ventas (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 2.13% 1.36% 2.08% 1.25% 1.58%
Comercio 0.80% -23.32% -8.79% 3.23% 0.60%

g Construccion 2.45% 1.61% 1.83% 1.81% 1.57%
& | Manufactura 1.26% 1.33% 0.83% 0.68% 0.49%
Pesca 2.03% 1.54% 1.40% 1.34% 1.25%
Servicios 3.95% 3.06% 3.48% 2.72% 3.08%

g | Sector transable 2.31% 1.63% 1.71% 1.66% 1.56%
= | Sector no transable 2.45% 1.61% 1.83% 1.81% 1.57%
« | Empresas pequefas 3.00% 2.10% 1.95% 1.39% 1.88%
% Empresas medianas 2.27% 1.68% 1.85% 1.81% 1.71%
< Empresas grandes 1.84% 0.80% 1.32% 1.70% 1.12%
«» | Empresas pequefias 3.66% 2.13% 2.19% 1.41% 1.97%
‘% Empresas medianas 2.15% 1.83% 1.62% 1.78% 1.40%
=~ Empresas grandes 1.84% 0.92% 1.56% 1.72% 1.22%
5 | Inversion baja NA 1.34% 1.57% 1.45% 0.64%
§ | Inversion media NA 2.12% 1.82% 1.67% 1.85%
= | Inversion alta NA 1.25% 1.82% 2.15% 1.97%
~ | Ventas / activos bajas 3.21% 1.18% 1.55% 1.78% 1.30%
% % Ventas / activos medias 2.42% 2.01% 1.79% 2.02% 1.93%
= =| Ventas / activos altas 1.90% 1.54% 1.72% 1.40% 1.39%
5 | Inversion% baja NA 1.92% 1.48% 1.45% 1.52%
§ & Inversion% media NA 1.22% 1.71% 1.92% 1.10%
= | Inversion% alta NA 1.77% 2.01% 1.78% 1.94%
« —| Deuda ME baja 3.02% 1.63% 1.54% 1.66% 1.33%
3 E’ Deuda ME media 2.09% 1.59% 1.60% 1.60% 1.45%
= =|Deuda ME alta 2.12% 1.68% 2.30% 2.05% 1.85%
Total 2.34% 1.63% 1.72% 1.71% 1.56%
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Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio corriente

Cuadro

47

Categorias dinamicas

Ratio corriente (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 1.07 1.15 1.09 0.95 1.18
Comercio 0.65 0.52 0.63 0.90 0.79

£ | Construccion 1.22 1.26 1.23 1.26 1.28
& | Manufactura 1.07 1.01 1.08 1.06 1.16
Pesca 1.35 1.38 1.45 1.40 1.52
Servicios 1.07 1.09 1.13 1.20 1.25

g Sector transable 117 1.21 1.26 1.29 1.35
= | Sector no transable 1.22 1.26 1.23 1.26 1.28
« | Empresas pequefas 1.22 1.24 1.30 1.31 1.41
% Empresas medianas 1.19 1.29 1.26 1.30 1.42
< Empresas grandes 1.16 117 117 1.21 1.20
«» | Empresas pequefias 1.08 1.15 1.17 1.23 1.39
‘% Empresas medianas 1.29 1.37 1.39 1.38 1.40
=~ Empresas grandes 1.21 1.19 117 119 1.22
5 | Inversion baja NA 1.28 1.27 1.14 1.21
§ | Inversion media NA 1.29 1.37 143 1,59
= | Inversion alta NA 1.11 1.11 1.25 1.29
— | Ventas/ activos bajas 1.03 1.09 1.10 1.07 1.21
% % Ventas / activos medias 1.26 1.32 1.29 1.37 1.32
= =| Ventas / activos altas 1.29 1.28 1.34 1.37 1.41
5 | Inversion% baja NA 1.29 1.29 1.30 1.40
§ & Inversion% media NA 1.22 1.27 1.22 1.29
= [Inversion% alta NA 1.16 1.15 1.28 1.30
< —| Deuda ME baja 1.19 1.19 1.28 1.28 1.33
3 E’ Deuda ME media 1.14 1.23 119 1.21 1.27
= =|Deuda ME alta 1.20 1.28 1.31 1.36 1.43
Total 1.18 1.22 1.25 1.28 1.33
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Cuadro 48
Descripcion de las empresas de la muestra
Ratio de apalancamiento financiero
Categorias dinamicas

Ratio de apalancamiento financiero (Mediana)
Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 2.30 248 2.53 2.74 242
Comercio 2.59 3.21 3.14 2.86 2.18
g Construccion 2.79 2.82 2.64 2.58 2.53
& | Manufactura 3.28 3.25 2.92 3.06 3.27
Pesca 3.47 3.25 3.08 2.86 2.82
Servicios 3.79 3.64 2.99 2.177 2.36
g | Sector transable 3.29 3.21 3.00 2.82 2.60
= | Sector no transable 2.79 2.82 2.64 2.58 2.53
« | Empresas pequefias 2.56 2.74 2.67 2.67 2.34
-% Empresas medianas 3.80 3.40 3.04 277 2.60
< Empresas grandes 3.25 3.42 3.14 2.92 2.86
» | Empresas pequefias 3.05 2.95 2.69 2.66 2.23
% Empresas medianas 297 2.96 2.74 2.66 2.63
= Empresas grandes 3.34 3.54 3.31 3.05 2.87
S | Inversion baja NA 3.08 2.73 2.62 2.50
§ Inversion media NA 3.20 2.88 2.78 2.34
= | Inversion alta NA 3.26 3.09 2.87 2.89
= o Ventas / activos bajas 3.30 3.22 2.94 2.1 2.28
2 2| Ventas / activos medias 3.25 3.10 2.7 257 2.56
> =| Ventas / activos altas 2.98 3.7 2.96 291 2.92
5 | Inversion% baja NA 3.14 2.72 2.94 2.56
§ & Inversion% media NA 2.90 2.81 244 242
= [Inversion% alta NA 3.29 3.09 2.87 2.87
© < Deuda ME baja 3.01 3.04 2.81 2.85 2.75
E g Deuda ME media 3.36 3.23 3.22 2.93 2.63
Deuda ME alta 292 3.14 2.52 2.39 2.29
Total 3.17 3.17 2.91 2.79 2.57
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Cuadro 49

Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio de deuda de corto plazo

Categorias dinamicas

Ratio de deuda de corto plazo (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 81.0% 60.7% 62.1% 65.9% 56.0%
Comercio 62.9% 61.1% 63.1% 46.0% 46.9%

g Construccion 78.1% 75.4% 77.3% 73.6% 76.4%
& | Manufactura 73.2% 73.2% 53.2% 62.7% 50.9%
Pesca 90.0% 86.8% 87.7% 87.1% 87.3%
Servicios 90.1% 89.3% 80.9% 80.1% 80.6%

g | Sector transable 88.2% 85.1% 81.2% 80.0% 78.6%
= | Sector no transable 78.1% 75.4% 77.3% 73.6% 76.4%
« | Empresas pequefas 92.1% 90.8% 87.8% 88.0% 85.6%
% Empresas medianas 84.7% 82.4% 78.5% 77.4% 76.0%
< Empresas grandes 76.1% 72.4% 71.9% 73.4% 76.0%
«» | Empresas pequefias 84.7% 86.0% 79.4% 79.4% 76.3%
‘% Empresas medianas 87.9% 83.7% 82.0% 79.6% 76.4%
=~ Empresas grandes 84.4% 77.7% 771% 76.0% 79.8%
5 | Inversion baja NA 83.7% 76.9% 70.1% 69.8%
§ | Inversion media NA 90.9% 88.0% 87.7% 86.8%
= | Inversion alta NA 68.9% 72.1% 76.9% 76.6%
~ | Ventas / activos bajas 65.8% 68.8% 69.5% 66.8% 61.9%
% % Ventas / activos medias 84.8% 79.0% 78.8% 78.1% 79.3%
= =| Ventas / activos altas 94.7% 90.9% 89.5% 90.6% 87.6%
5 | Inversion% baja NA 86.8% 84.9% 80.6% 81.8%
§ = Inversion% media NA 79.0% 77.7% 72.9% 75.8%
= [Inversion% alta NA 78.1% 76.6% 80.1% 771%
« —| Deuda ME baja 86.8% 86.1% 83.2% 81.2% 81.3%
3 E’ Deuda ME media 84.5% 81.3% 81.3% 78.4% 78.8%
= =|Deuda ME alta 85.8% 80.8% 74.3% 74.3% 75.3%
Total 85.3% 82.4% 79.7% 78.3% 77.8%
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Cuadro 50
Descripcion de las empresas de la muestra — Costo implicito de los pasivos
Categorias dinamicas

Costo implicito de los pasivos (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 5.15% 9.18% 10.91% 8.45% 7.58%
Comercio 10.71% 11.05% 14.75% 10.56% 10.48%

£ | Construccion 9.12% 9.68% 10.63% 9.04% 8.38%
& | Manufactura 8.55% 11.77% 11.32% 11.94% 8.51%
Pesca 8.38% 10.97% 11.88% 8.81% 8.47%
Servicios 10.97% 11.42% 12.11% 10.46% 11.19%

g | Sector transable 9.05% 11.08% 12.02% 9.43% 8.97%
= | Sector no transable 9.12% 9.68% 10.63% 9.04% 8.38%
« | Empresas pequefas 9.50% 12.42% 13.18% 11.40% 9.73%
% Empresas medianas 9.32% 10.69% 11.59% 8.68% 8.58%
< Empresas grandes 8.39% 9.53% 10.27% 9.19% 7.83%
«» | Empresas pequefias 9.14% 12.20% 12.39% 10.02% 9.27%
‘% Empresas medianas 9.37% 11.53% 12.21% 9.09% 8.80%
=~ Empresas grandes 8.36% 9.10% 10.04% 9.04% 7.83%
5 | Inversion baja NA 10.89% 11.32% 9.50% 8.48%
§ | Inversion media NA 12.19% 13.95% 9.40% 9.33%
= | Inversion alta NA 9.65% 10.15% 8.83% 7.83%
~ | Ventas / activos bajas 8.87% 9.96% 11.90% 9.76% 8.99%
% % Ventas / activos medias 9.15% 10.30% 11.52% 9.12% 9.72%
= =| Ventas / activos altas 8.59% 10.87% 11.28% 9.21% 7.69%
5 | Inversion% baja NA 11.65% 12.43% 9.96% 9.48%
§ & Inversion% media NA 10.27% 12.06% 9.31% 8.69%
= | Inversion% alta NA 9.63% 10.37% 8.83% 7.89%
« —| Deuda ME baja 9.14% 11.83% 12.04% 9.96% 8.80%
3 E’ Deuda ME media 9.52% 9.98% 11.50% 9.15% 8.91%
= =|Deuda ME alta 8.12% 9.36% 10.98% 8.88% 8.51%
Total 9.08% 10.60% 11.52% 9.32% 8.75%
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Cuadro 51

Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio de cobertura de intereses

Categorias dinamicas

Ratio de cobertura de intereses (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 1.62 1.15 1.33 119 1.21
Comercio 1.02 (0.38) 0.48 1.28 1.09

g Construccion 1.60 1.46 1.53 1.74 1.61
& | Manufactura 1.45 1.24 119 1.20 113
Pesca 2.06 1.52 1.52 1.81 1.62
Servicios 1.50 1.41 1.45 1.46 1.39

g Sector transable 1.75 1.35 1.41 1.55 1.48
= | Sector no transable 1.60 1.46 153 1.74 1.61
« | Empresas pequefas 213 1.58 1.48 1.51 1.43
% Empresas medianas 1.65 1.52 1.51 1.79 1.61
< Empresas grandes 1.56 117 1.29 1.49 1.48
«» | Empresas pequefias 1.50 1.33 1.30 1.31 1.32
‘% Empresas medianas 1.85 1.59 1.53 1.73 1.60
=~ Empresas grandes 1.87 1.30 1.53 1.90 1.66
5 | Inversion baja NA 1.29 1.30 1.36 1.21
§ | Inversion media NA 1.58 1.54 1.56 155
= | Inversion alta NA 1.27 1.48 1.77 1.67
— | Ventas/ activos bajas 1.33 1.09 117 1.23 1.20
% % Ventas / activos medias 1.88 1.57 1.40 1.74 1.57
> =| Ventas / activos altas 2.41 1.73 1.84 1.97 1.86
5 | Inversion% baja NA 1.33 1.30 1.45 1.38
§ & Inversion% media NA 1.34 1.53 1.62 1.36
= | Inversion% alta NA 1.45 1.54 1.73 1.67
< —| Deuda ME baja 1.95 1.40 1.39 1.62 1.35
E é’ Deuda ME media 1.57 1.36 1.38 1.49 1.55
Deuda ME alta 1.86 1.35 1.58 1.73 1.64

Total 1.72 1.38 1.43 1.64 1.51
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Cuadro 52

Descripcion de las empresas de la muestra

Ratio de apalancamiento operativo
Categorias dinamicas

Ratio de apalancamiento operativo (Mediana)
Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia 20.6% 29.2% 27.6% 23.7% 22.7%
Comercio 16.6% 28.3% 28.3% 20.4% 18.7%
g Construccion 25.2% 28.0% 28.2% 26.9% 25.9%
& | Manufactura 13.7% 15.8% 21.8% 21.1% 19.4%
Pesca 22.4% 23.6% 25.0% 23.7% 23.2%
Servicios 100.0% 100.0% 88.4% 77.2% 72.4%
g | Sector transable 25.2% 30.0% 31.1% 27.8% 27.0%
= | Sector no transable 25.2% 28.0% 28.2% 26.9% 25.9%
« | Empresas pequefas 25.0% 30.5% 32.8% 31.2% 30.5%
-% Empresas medianas 28.0% 30.1% 31.4% 28.0% 29.0%
< Empresas grandes 23.1% 25.8% 21.7% 25.4% 23.3%
«» | Empresas pequefias 43.4% 44.3% 42.7% 45.5% 35.5%
% Empresas medianas 25.0% 28.8% 29.2% 26.6% 27.7%
= Empresas grandes 19.2% 21.7% 22.7% 20.7% 20.6%
5 | Inversion baja NA 26.8% 28.4% 28.4% 25.1%
g Inversion media NA 30.9% 32.8% 30.6% 30.7%
= | Inversion alta NA 29.2% 29.7% 24.3% 25.7%
~ «| Ventas/ activos bajas 42.8% 44.8% 39.0% 40.5% 33.7%
% % Ventas / activos medias 25.7% 30.8% 32.2% 30.4% 32.3%
> =| Ventas / activos altas 17.0% 17.5% 19.3% 17.8% 18.3%
s | Inversion% baja NA 27.3% 31.1% 30.0% 26.0%
g & Inversion% media NA 31.5% 31.0% 28.3% 29.9%
= [Inversion% alta NA 25.9% 29.8% 24.6% 25.8%
© < Deuda ME baja 24.8% 28.2% 28.8% 27.9% 30.2%
§ féj Deuda ME media 26.5% 28.5% 32.5% 29.1% 26.7%
Deuda ME alta 24.6% 30.4% 29.6% 24.7% 24.1%
Total 25.2% 28.9% 30.4% 27.6% 26.6%
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Cuadro 53

Descripcion de las empresas de la muestra — Ratio de inversion proporcional

Categorias dinamicas

Ratio de inversion proporcional (Mediana)

Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia NA 10.06% 12.15% -3.38% -5.51%
Comercio NA 13.72% -9.59% 5.17% -7.62%

£ | Construccion NA 11.30% 0.50% -1.98% -4.96%
& |Manufactura NA 7.41% -1.07% -1.24% -9.54%
Pesca NA 9.711% 0.77% -1.89% -5.61%
Servicios NA 3.10% -1.17% -3.83% -7.46%

g | Sector transable NA 6.19% 0.21% -3.06% -6.57%
= | Sector no transable NA 11.30% 0.50% -1.98% -4.96%
« | Empresas pequefas NA 3.24% -4.33% -5.69% -10.19%
% Empresas medianas NA 5.66% 2.89% -2.80% -4.73%
< Empresas grandes NA 12.35% 3.04% -1.06% -4.43%
» | Empresas pequefias NA 2.09% -3.04% -4.87% -8.95%
‘% Empresas medianas NA 6.33% 2.89% -1.20% -6.05%
=~ Empresas grandes NA 13.86% 4.52% -1.02% -3.27%
5 | Inversion baja NA -10.86% -10.16% -9.67% -12.54%
§ | Inversion media NA 9.83% 0.21% -4.14% -11.08%
= | Inversion alta NA 49.19% 36.05% 30.52% 20.62%
~ | Ventas / activos bajas NA 1.24% -0.06% -3.80% -6.91%
% % Ventas / activos medias NA 10.34% -1.24% -2.713% -6.09%
= = | Ventas / activos altas NA 3.70% 3.24% -0.21% -4.73%
5 | Inversion% baja NA -13.35% -15.93% -17.43% -22.21%
8§ ] Inversion% media NA 7.26% 0.09% -3.03% -6.10%
= | Inversion% alta NA 74.10% 44.00% 34.89% 20.62%
« —| Deuda ME baja NA 8.41% -1.96% -1.18% -5.52%
E E’ Deuda ME media NA 5.40% 0.29% -3.48% -4.86%
Deuda ME alta NA 7.39% 2.89% -3.62% -1.22%

Total NA 7.58% 0.21% -3.00% -6.05%
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Cuadro 54
Descripcion de las empresas de la muestra
Ratio de inversion / Incremento de deuda
Categorias dinamicas

Ratio de inversion / incremento de deuda (Mediana)
Categoria 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura y ganaderia NA 0.8% -0.5% 13.8% 15.9%
Comercio NA 21.0% 62.0% 35.7% 53.4%
g Construccion NA 26.8% 11.6% 11.1% 18.0%
& | Manufactura NA 2.8% 2.2% 18.0% 7.8%
Pesca NA 4.8% 5.0% 2.3% 4.9%
Servicios NA 2.4% 3.5% 8.9% 6.7%
g | Sector transable NA 4.1% 3.9% 6.0% 7.7%
= | Sector no transable NA 26.8% 11.6% 11.1% 18.0%
« | Empresas pequefias NA 2.0% 2.8% 4.7% 8.4%
-% Empresas medianas NA 7.1% 5.0% 10.9% 10.5%
< Empresas grandes NA 15.6% 7.5% 7.0% 9.1%
» | Empresas pequefias NA 2.7% 3.7% 8.9% 8.6%
% Empresas medianas NA 6.4% 3.0% 6.7% 9.6%
= Empresas grandes NA 15.6% 9.3% 6.1% 9.1%
S | Inversion baja NA 0.8% 1.3% 18.4% 23.0%
§ Inversion media NA 0.4% 0.9% 1.1% 2.3%
= | Inversion alta NA 52.8% 43.3% 10.4% 8.7%
~ «| Ventas/activos bajas NA 14.8% 4.9% 9.6% 10.3%
% % Ventas / activos medias NA 6.1% 5.8% 8.9% 11.6%
> =| Ventas / activos altas NA 1.9% 3.3% 3.3% 5.8%
5 | Inversion% baja NA 0.1% 2.3% 14.1% 12.3%
g & Inversion% media NA 0.8% 1.0% 2.1% 6.7%
= [Inversion% alta NA 46.2% 36.0% 11.9% 8.6%
© < Deuda ME baja NA 5.2% 5.0% 6.7% 4.7%
§ féj Deuda ME media NA 4.9% 4.3% 4.9% 7.2%
Deuda ME alta NA 11.5% 5.8% 11.2% 20.2%
Total NA 6.5% 4.8% 6.9% 9.2%
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