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INVERSIÓN, DESFASE DE MADUREZ
Y CHOQUES DE LIQUIDEZ

EN CHILE*

Ke vin N. Co wan
y Erwin G. Han sen**

RESUMEN

Este tra ba jo cuan ti fi ca el efec to que tie ne pa ra las em pre sas man te ner ex ce si va deu -

da de cor to pla zo, cuan do se ven en fren ta das a in cre men tos no es pe ra dos en el cos -

to de re fi nan cia ción. Uti li zan do un con jun to de em pre sas chi le nas, pa ra el pe rio do

1994-2003, se mues tra que efec ti va men te las em pre sas más des fa sa das de los ven ci -

mien tos en tér mi nos de ma du rez, in vier ten re la ti va men te me nos, cuan do en fren tan 

un cho que de li qui dez, tan to in ter no co mo ex ter no. Este efec to es eco nó mi ca men te 

sig ni fi ca ti vo, y re pre sen ta una caí da cer ca na a 6% de la in ver sión pro me dio de las

em pre sas en la mues tra. Ade más, se en cuen tra que es te efec to no es ho mo gé neo, en

par ti cu lar de las em pre sas que tie nen ac ce so a los mer ca dos ex ter nos, ya sea por que

emi ten ADR o por que tie nen pro pie dad ex tran je ra, y que son ca pa ces de ab sor ber de 

me jor ma ne ra es tos cho ques.

ABSTRACT

This pa per quan ti fies the im pact on firms of ha ving ex ces si ve short-term debt when

they fa ce an unan ti ci pa ted in crea se in the cost of re fun ding. Using a pa nel da ta set
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of Chi lean firms, for the pe riod 1994-2003, we find that when firms fa ce li qui dity

shocks, eit her do mes tic or fo reign, tho se firms with a hig her ma tu rity mis match

in vest re la ti vely less. This ef fect is sig ni fi cant and it is equi va lent to a drop of 6% of

the ave ra ge in vest ment of the firms in the sam ple. Addi tio nally, we find that this

ef fect is off set in tho se firms that ha ve ac cess to in ter na tio nal mar kets, through eit her 

the is suan ce of ADR or fo reign ow ners hip.

INTRODUCCIÓN

Una de las de ci sio nes cor po ra ti vas más re le van tes den tro de una em pre -

sa, es de ter mi nar su es truc tu ra de ca pi tal óp ti ma. Esto im pli ca de ci dir

cua les se rán las fuen tes de fi nan cia ción (deu da ban ca ria, co lo ca ción de bo -

nos, emi sión de ac cio nes, en tre otras), así co mo los pla zos en los cua les es tos 

ins tru men tos se de ben can ce lar o re fi nan ciar. Co mo en to da de ci sión fi nan -

cie ra, la me jor op ción de pen de rá de la per cep ción ge ren cial de los ries gos

exis ten tes en ca da una de las op cio nes.

Uno de los ries gos por con si de rar es el de li qui dez. Este ries go se re fie re a

la im po si bi li dad de cum plir con obli ga cio nes ad qui ri das pre via men te, que

obli gan la li qui da ción an ti ci pa da de los pro yec tos fi nan cia dos o de los ac ti -

vos ad qui ri dos con an te rio ri dad por la em pre sa, de ma ne ra de ge ne rar flu jos 

de ca ja su fi cien tes pa ra cu brir es tas obli ga cio nes.1

El ries go de li qui dez es un fe nó me no de cor to pla zo, es tric ta men te vin cu -

la do al cos to es pe ra do de re fi nan cia ción de la deu da. Ante un au men to de

las ta sas de in te rés, el va lor de re no va ción de la deu da de cor to pla zo se in -

cre men ta de ma ne ra au to má ti ca. Si la em pre sa no an ti ci pa es te au men to de

ta sas, y no tie ne su fi cien te flu jo de ca ja pa ra cu brir es te au men to de la car ga

fi nan cie ra, co men za rá a ven der los ac ti vos más lí qui dos. En es te ca so, el

ries go de li qui dez es ma yor en la me di da que una em pre sa es tá más des fa sa -

da en tér mi nos de ma du rez, es de cir, cuan do pre sen ta ni ve les de deu da de

cor to pla zo muy por so bre los de ac ti vos de cor to pla zo.

Des de un pun to de vis ta teó ri co, Hart y Moo re (1994) mues tran que es te

des fa se no de bie ra exis tir, por cuan to la em pre sa de bie ra man te ner deu da de

la mis ma ma du rez que la de sus ac ti vos. Sin em bar go, las prue bas in ter na -

cio na les (véa se cua dro 4) mues tran que mu chas em pre sas man tie nen al tos
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1 Jo rion (2000) de fi ne este ries go como “fun ding li qui dity risk” o “cash-flow risk”. En este tra ba jo
nos re fe ri re mos a este ries go sim ple men te como ries go de li qui dez.



mon tos de deu da de cor to pla zo.2 Por ejem plo, se ob ser va que el Sud este

Asiá ti co es una de las re gio nes con más des fa se de ma du rez. En la Amé ri ca

La ti na, Argen ti na y Pe rú, tam bién mues tran im por tan tes des fa ses.

El he cho de que los paí ses del Sud este Asiá ti co pre sen tan ex ce si va deu da

de cor to pla zo, es de re le van cia pa ra el res to de la eco no mías emer gen tes, ya

que se ar gu men ta que es te po dría ser uno fac tor cla ve en ex pli car la ocu rren -

cia y se ve ri dad de la cri sis fi nan cie ra pro du ci da en la re gión en 1998.3 En es ta 

lí nea, va rios tra ba jos an te rio res han pre sen ta do prue bas que mues tran que

la deu da de cor to pla zo pa re ce ser un fac tor de ries go adi cio nal, tan to a ni vel

de la em pre sa co mo en el agre ga do.4

Con si de ran do los ele men tos re cién men cio na dos, es evi den te la re le van -

cia que tie ne en ten der cuá les son los al can ces del es tar des fa sa do en tér mi -

nos de ma du rez, o en otras pa la bras, de man te ner ni ve les ex ce si vos de deu da 

de cor to pla zo. Este tra ba jo, bus ca cuan ti fi car es te efec to pa ra el ca so de

Chi le, que si bien es cier to mues tra una ex po si ción al ries go de li qui dez re la -

ti va men te pe que ño en com pa ra ción a otros paí ses, da do que el des fa se de

ma du rez es pe que ño, se ha vis to en fren ta da a pe rio dos de gran vo la ti li dad

ma croe co nó mi ca y a im por tan tes in cre men tos de las ta sas de in te rés.5

El aná li sis se cen tra rá en cuan ti fi car el efec to de un cho que de li qui dez en

la in ver sión de las em pre sas. Cree mos que un aná li sis ade cua do de los efec -

tos aso cia dos al ries go de li qui dez, que nos per mi te ha cer re co men da cio nes

de po lí ti ca, de be cen trar se en el sec tor real. Sien do la in ver sión en ca pi tal fi jo 

la me jor me di da pa ra las em pre sas.

Los re sul ta dos ob te ni dos en es te tra ba jo mues tran que el des fa se de ma -

du rez es un fac tor de ries go adi cio nal re le van te pa ra las em pre sas. Se ob ser -

va que efec ti va men te las em pre sas más des fa sa das en tér mi nos de ma du rez

in vier ten re la ti va men te me nos, cuan do se ven ex pues tas a un cho que de li -
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2 La bi blio gra fía de fi nan zas cor po ra ti vas iden ti fi ca va rias teo rías que ex pli can por qué las em pre sas 
hacen uso de la deu da de cor to pla zo. Myers (1977) ar gu men ta que se debe a la exis ten cia de cos tos de
agen cia; Flan nery (1986) pre sen ta un mo de lo de se ña li za ción y ries go de li qui dez; Hart y Moo re (1994)
es ta ble cen la hi pó te sis de cal ce de ma du rez, y fi nal men te, otros au to res, des ta can el pa pel de los im -
pues tos en la es truc tu ra de deu da.

3 Ra de let y Sachs (1998) y Cor set ti (1998) ana li zan el pa pel de la deu da de cor to pla zo en el con tex to 
de la cri sis asiá ti ca.

4 Uti li zan do da tos ma cro, Ro drick y Ve las co (1999) y Dia mond y Ra jan (2000) mues tran que exis te
una re la ción en tre man te ner deu da de cor to pla zo y la pro ba bi li dad de ocu rren cia e in ten si dad de las
cri sis fi nan cie ras. Claes sens et al (2000) y Bo rens ztein y Lee (2000), con da tos de em pre sas, mues tran
que tan to el mon to como la tasa de cre ci mien to de la deu da de cor to pla zo afec tan ne ga ti va men te el cre -
ci mien to de la pro duc ción, me di do como ven tas rea les, y la ren ta bi li dad de las em pre sas.

5 Véa se en la grá fi ca 1 el gran in cre men to de las ta sas in ter nas en 1998.



qui dez, tan to in ter no co mo ex ter no. Este efec to es eco nó mi ca men te sig ni fi -

ca ti vo y re pre sen ta una caí da equi va len te a 6% de la in ver sión pro me dio de

las em pre sas en la mues tra.6

Ade más, se ob ser va que es te efec to ad ver so no es igual pa ra to das las em -

pre sas de la mues tra. En par ti cu lar, las em pre sas que tie nen ac ce so a los mer -
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CUADRO 1. Esta dís ti cas des crip ti vas
a

Obser va-
cio nes

Me dia
Des via ción

es tán dar
Min. Max.

Inver sión ca pi tal fijo 1388 0.037 0.131 -0.961 1.072

Gas tos finan cie ros 1352 0.017 0.014 0.000 0.062

Ren di mien to ac cio na rio 567 0.000 0.002 -0.028 0.009

ROA 1385 0.064 0.173 -1.336 3.209

Deu da cor to pla zo 1365 0.185 0.162 0.000 1.097

Acti vos cor to plazo 1382 0.248 0.206 0.000 1.089

Des fa se madu rez 1384 -0.055 0.209 -1.010 1.092

Deu da to tal 1380 0.408 0.315 0.000 3.793

Deu da en dó la res 1231 0.092 0.145 0.000 0.929

Acti vos en dó la res 1230 0.052 0.144 0.000 1.057

Acti vos to ta les 1388 128 000 000 277 000 000 35 2 770 000 000
a Véa se en la sec ción III la fuen te de los da tos uti li za dos. Con la ex cep ción de acti vos to ta les, que está 

me di do en mi les de pe sos chi le nos de 1996, el res to de las va ria bles es pre sen ta do como frac ción del to -
tal de ac ti vos del pe rio do an te rior. El des fa se de ma du rez es la di fe ren cia en tre deu da de cor to pla zo y
ac ti vos de cor to pla zo.

6 La in ver sión pro me dio en la mues tra, como por cen ta je de los ac ti vos to ta les, es de 3.7% (véa se
cua dro 1).
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(Por cen ta je)

a Véase por me no res de las de fi ni cio nes y de las fuen tes de las se ries con si de ra das para cons truir las
ta sas en la sec ción III.



ca dos ex ter nos, ya sea por que co mer cian ADR en la bol sa de Nue va York, o

por que tie nen pro pie dad ex tran je ra, son ca pa ces de ab sor ber de me jor ma -

ne ra es tos cho ques, re du cien do así su ex po si ción al ries go de li qui dez.

Fi nal men te, se ob ser va que el ries go de li qui dez in te rac túa de una ma ne ra 

com ple men ta ria con el cam bia rio. En par ti cu lar, ve mos que des pués de con -

tro lar por el ries go de li qui dez, las em pre sas con más deu da en dó la res invier -

ten re la ti va men te me nos des pués de una de va lua ción cam bia ria. Lo con tra rio

se ob ser va si la em pre sa  man tie ne ac ti vos de no mi na dos en dó la res.

I. CARACTERIZACIÓN DEL DESFASE DE MADUREZ EN EL TIEMPO,

ENTRE EMPRESAS Y PAÍSES

1. Evo lu ción del des fa se de ma du rez en el tiem po

El cua dro 2 y la grá fi ca 2 mues tran la evo lu ción del des fa se de ma du rez pro -

me dio de las em pre sas en la mues tra. En pri mer lu gar, se ob ser va que las em -

pre sas, no solo es tán en fase si no que man tie nen con si de ra ble men te más

ac ti vos de cor to pla zo que deu da de cor to pla zo. Este he cho im pli ca que el

ries go agre ga do aso cia do al des fa se de ma du rez es re du ci do, sin em bar go,

esto no im pli ca que no exis tan em pre sas en que sí se ob ser ven efec tos ad ver sos.

El ni vel del des fa se de ma du rez tie ne for ma de una U in ver ti da. Ve mos

que en 1995 el des fa se pro me dio fue -9%, para in cre men tar se a -4% en

1998, man te ner se en ese ni vel has ta 2001 y fi nal men te me jo rar ha cia fi nes de
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CUADRO 2. Desfase de madurez, deuda total y deuda en dólares por año
a

Nú me ro
de ob ser-
va cio nes

Deu da
CP

Acti vos
CP

Des fa se de
ma du rez

Deu da
to tal

Deu da
CP

Deu da en
dó la res

(Por cen ta je de ac ti vos to ta les) (Por cen ta je de deu da to tal)

1995 124 0.19 0.29 -0.09 0.36 0.59 0.26

1996 142 0.20 0.27 -0.08 0.37 0.59 0.31

1997 159 0.18 0.25 -0.06 0.39 0.54 0.33

1998 163 0.18 0.23 -0.04 0.43 0.53 0.35

1999 164 0.18 0.24 -0.04 0.42 0.51 0.27

2000 167 0.19 0.25 -0.04 0.42 0.53 0.48

2001 162 0.19 0.25 -0.04 0.42 0.55 0.22

2002 156 0.19 0.24 -0.05 0.42 0.53 0.20

2003 151 0.16 0.23 -0.06 0.43 0.52

To tal 1388 0.18 0.25 -0.06 0.41 0.54 0.30

a  El to tal para to das las co lum nas, con la ex cep ción de la co lum na con el nú me ro de ob ser va cio nes,
con tie ne pro me dios sim ples para to dos los años. El des fa se de madu rez es la di fe ren cia en tre deu da de
cor to pla zo y ac ti vos de cor to pla zo.



la mues tra y ter mi nar en -6%. Esta va ria ción se ex pli ca so bre todo por los

cam bios de los ac ti vos de cor to pla zo, los que caen ini cial men te para des -

pués re cu pe rar se, y vol ver a caer en 2002, aun que aho ra acom pa ña dos por

una caí da aún ma yor en la deu da de cor to pla zo, lo que ge ne ra la re duc ción

del des fa se. Esto in di ca que in me dia ta men te des pués de la cri sis asiá ti ca, las

em pre sas, en pro me dio, vie ron in cre men ta da su ex po si ción en tér mi nos de

ma du rez, lo que es con gruen te con el au men to de los cos tos de fi nan cia ción

ob ser va dos en 1998, que im pi die ron la re no va ción com ple ta de la deu da de

cor to pla zo y, por ende, las em pre sas de bie ron li qui dar ac ti vos de cor to pla -

zo para re fi nan ciar se.

2. Des fa se de ma du rez por ca te go rías de em pre sas

El cua dro 3 mues tra la deu da y los ac ti vos de cor to pla zo como por cen ta je

de los ac ti vos to ta les, así como el des fa ses de ma du rez, de fi ni do como la di -

fe ren cia de es tas dos va ria bles, de acuer do con una se rie de ca rac te rís ti cas de

las em pre sas. En pri mer lu gar, se ob ser va que no exis te una di fe ren cia es ta -

dís ti ca men te sig ni fi ca ti va en el des fa se en tre em pre sas gran des y pe que ñas,

aun que sí es tas úl ti mas tie nen una es truc tu ra de ac ti vos y de pa si vos más

orien ta da al cor to pla zo. En se gun do lu gar, se ob ser va que las em pre sas más

ren ta bles, en tér mi nos de ROA, es tán me nos des fa sa das que las me nos ren ta -

bles, así se tie ne que jus ta men te las em pre sas me nos pre pa ra das para ab sor -

ber un cho que de li qui dez son las más ex pues tas.
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a El des fa se co rres pon de al de ma du rez, de fi ni do como la di fe ren cia en tre la deu da de cor to pla zo y
los ac ti vos de cor to pla zo.



Con res pec to a las em pre sas que tie nen ac ti vi dad en el ex tran je ro, ya sea

por que ex por tan o emi ten ADR en el mer ca do es ta du ni den se, se ob ser va que

es tán me nos des fa sa das en tér mi no de ma du rez. Por ejem plo, para el caso de 

las em pre sas que ex por tan el des fa se de ma du rez es de -12% de los ac ti vos

to ta les, mien tras que las que no ex por tan, tie ne un des fa se de -4%. Cuan do

se con si de ran ca rac te rís ti cas re la cio na das con la es truc tu ra cor po ra ti va de

las em pre sas, se ob ser va que las em pre sas con pro pie dad ex tran je ra, y las

que per te ne cen a gru pos eco nó mi cos, es tán me nos des fa sa das, con res pec to

a las que no tie nen pro pie dad ex tran je ra y a las que no per te ne ce a nin gún

grupo eco nó mi co. En el caso de esta úl ti ma ca te go ría ve mos que la di fe ren cia

de des fa ses de ma du rez es me nor, -5% ver sus -7%, aun que aún es es ta dís ti -

ca men te sig ni fi ca ti va. Por úl ti mo, se ob ser va que las em pre sas que po seen

ac cio nes que pue den ser ad qui ri das por las Admi nis tra do ras de Fon dos de

Pen sio nes (AFP), tam bién pre sen tan des fa ses me no res, en re la ción con las

que no po seen ac cio nes.
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CUADRO 3. Des fa se de ma du rez por ca te go rías de empresasa

(Por cen ta je de ac ti vos to ta les)

Deu da cor to pla zo Acti vos a cor to plazo Des fa se de ma du rez

0 1 0 1 0 1

Ca rac te rís ti cas ge ne ra les
Ta ma ño 0.21 0.16* 0.27 0.22* -0.06 -0.06

ROA 0.17 0.20* 0.20 0.29* -0.03 -0.09*

Acti vi dad en el ex tran je ro
ADR 0.19 0.17 0.24 0.28* -0.05 -0.11*

Comerciable 0.18 0.19 0.20 0.30* -0.02 -0.11*

Expor ta do ra 0.17 0.23* 0.21 0.35* -0.04 -0.12*

Estruc tu ra cor po ra ti va
Pro pie dad extran je ra 0.19 0.20 0.23 0.31 -0.04 -0.11*

Gru po eco nó mi co 0.20 0.18 0.25 0.25* -0.05 -0.07*

Otra ca rac te rís ti ca

AFP 0.19 0.18 0.22 0.28* -0.03 -0.10*

a Ta ma ño es una va ria ble di co tó mi ca, de fi ni da en fun ción del lo ga rit mo de los ac ti vos to ta les, que
toma el va lor de 1 si la em pre sa se en cuen tra so bre el per cen til 50 en la mues tra y de 0 si se en cuen tra
por de ba jo.  Aná lo ga men te, ROA es una va ria ble di co tó mi ca que toma el va lor de 1 si la em pre sa se en -
cuen tra so bre el per cen til 50, en tér mi nos de ren ta bi li dad, y 0 si se en cuen tra por de ba jo. El res to de las
va ria bles son di co tó mi cas que to man el va lor de 1 si la em pre sa per te ne ce a la ca te go ría res pec ti va y de 0 
si no. Un as te rís co in di ca que se re cha za la hi pó te sis nula de que las me dias de am bas ca te go rías, para
una ca rac te rís ti ca de ter mi na da, son igua les. AFP in di ca si la em pre sa pue de ser ad qui ri da por las
Admi nis tra do ras de Fon dos de Pen sio nes. Véa se por me no res de las de fi ni cio nes de las va ria bles en la
sec ción III.
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CUADRO 4. Des fa se de ma du rez en el mun do (año 2000)
a

(Por cen ta je)

Deu da a cor to
pla zo

Acti vos a cor to
pla zo

Des fa se
de ma du rez

Nú me ro
de em pre sas

(A) (B) (A)-(B)

Amé ri ca La ti na 21 24 -3

Argen ti na 25 21 4 78

Bra sil 25 27 -3 360

Chi le 16 21 -5 157

Co lom bia 20 29 -9 25

Mé xi co 22 25 -3 133

Perú 26 23 4 64

Ve ne zue la 15 23 -8 26

Sud este Asiá ti co 38 33 4

Co rea del Sur 41 33 8 698

Ma la sia 31 34 -2 574

Fi li pi nas 23 29 -6 157

Tai lan dia 42 31 12 311

Indo ne sia 54 33 21 245

Sin ga pur 35 42 -7 355

Otros paí ses emer gen tes 30 38 -8

Chi na 30 36 -5 213

Re pú bli ca Che ca 21 24 -2 48

Hun gría 25 31 -7 38

Ru sia 23 33 -10 33

Tur quía 51 64 -13 133

Sudáfri ca 30 40 -10 402

Gre cia 30 45 -15 282

Hong Kong 23 28 -6 498

India 34 42 -9 333

Israel 27 35 -8 97

Lu xem bur go 32 43 -11 23

Pa kis tán 41 34 6 85

Tai wán 27 36 -9 416

G7 32 36 -4

Otros paí ses in dus tria li za dos 29 35 -6

a Ela bo ra ción pro pia con base en in for ma ción de Worldsco pe Da ta ba se. Deu da de cor to pla zo y ac -
ti vos de cor to pla zo ex pre sa dos como por cen ta je de los ac ti vos to ta les. Los pro me dios re gio na les co -
rres pon den a pro me dios sim ples. G7 in clu ye Ca na dá, Ale ma nia, Fran cia, Rei no Uni do, Ita lia, Ja pón y
Esta dos Uni dos. Otros paí ses in dus tria li za dos in clu ye Aus tra lia, Aus tria, Bél gi ca, Sui za, Di na mar ca,
Espa ña, Fin lan dia, Irlan da, Ho lan da, No rue ga, Nue va Ze lan da, Po lo nia, Por tu gal y Sue cia.



En re su men, ad ver ti mos que con la ex cep ción del ta ma ño de las em pre -

sas, en to das las res tan tes ca te go rías se ob ser van di fe ren cias sig ni fi ca ti vas

en tre las em pre sas con una cier ta ca rac te rís ti ca con las que no la tie nen. Esta

di fe ren cia, en to dos los ca sos, mues tra que el des fa se es ma yor en las em pre -

sas que es tán me nos pre pa ra das pa ra ab sor ber un cho que de li qui dez. Así,

las em pre sas me nos ren ta bles, sin ac ce so a los mer ca dos in ter na cio na les, cu ya 

pro pie dad no es tá en ma nos de ex tran je ros, o en ma nos de gru pos eco nó mi -

cos lo ca les y, fi nal men te, que no cum plen con los es tán da res re que ri dos

pa ra po der ser ad qui ri das por las AFP, son las que mues tran ma yo res des fa ses

de ma du rez.

3. Com pa ra ción inter na cio nal

El cua dro 4 mues tra el des fa se de ma du rez en el mun do du ran te 2000. En

pri mer lu gar se ob ser va que la deu da de cor to pla zo en la Amé ri ca La ti na es

ma yor que en el res to de las re gio nes, al can zan do 21% de los ac ti vos to ta les, 

mien tras que, por ejem plo, los paí ses del Sud este Asiá ti co al can zan 38%.

Por otra par te, tan to los otros paí ses emer gen tes como los paí ses de sa rro lla -

dos pre sen tan deu das de cor to pla zo cer ca nas a 30%. En Chi le, la deu da de

cor to pla zo es par ti cu lar men te baja, al can zan do sólo 16%, sien do el se gun -

do más bajo en la Amé ri ca La ti na, des pués de Ve ne zue la.

En se gun do lu gar, cuan do se con si de ra la me di da de des fa se de ma -

durez, se ob ser va que la re gión más ex pues ta a cho ques de li qui dez es el

Sud este Asiá ti co, don de a di fe ren cia de las de más re gio nes la deu da de cor to

pla zo es ma yor que el de los ac ti vos de cor to pla zo, al can zan do 38 y 33%,

res pec ti va men te.

La Amé ri ca La ti na, que pa re cía la re gión me nos ex pues ta cuan do só lo se

con si de ra ba la deu da de cor to pla zo, se con vier te en la se gun da re gión más

vul ne ra ble de trás del Sud este Asiá ti co, aun que su deu da de cor to pla zo es

me nor que el de sus ac ti vos de cor to pla zo, 21 y 24%, res pec ti va men te. Si -

guen a la Amé ri ca La ti na en su ni vel de ex po si ción, el G7, otros paí ses in -

dus tria li za dos, y fi nal men te otros paí ses emer gen tes. En es te con tex to

Chi le, se en cuen tra con una ba ja ex po si ción, sien do só lo su pe ra do en la

Amé ri ca La ti na por Co lom bia y Ve ne zue la, y es tan do por en ci ma de

Argen ti na, Bra sil, Mé xi co y Pe rú. Es im por tan te ad ver tir que Argen ti na y

Pe rú, son los más des fa sa dos en la re gión, man te nien do ni ve les de deu da de

cor to pla zo su pe rio res a los ac ti vos de cor to pla zo.
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II. ESTRATEGIA EMPÍRICA

1. Espe ci fi ca ción

Para es ti mar el efec to de un cho que de li qui dez en el de sem pe ño de las em -

pre sas, con dis tin to gra do de des fa se de ma du rez, se es ti ma la si guien te

ecua ción en for ma re du ci da7

Y Y D S Xit it it t it i it= + + + +- - -d a b h e1 1 1 (1)

en que Yit  es la in ver sión en ca pi tal fí si co o al gu na de las va ria bles de de sem -

pe ño fi nan cie ro para la em pre sas i en el pe rio do t Dit, - 1 re pre sen ta el des fa -

se de ma du rez de la em pre sa i en el pe rio do t St-1, es una me di da del

cho que de li qui dez en el pe rio do t X it, - 1 es un gru po de con tro les adi cio na -

les, h i de no ta un efec to fijo para cada em pre sa, y, fi nal men te, e it  es un tér -

mi no de error no ob ser va ble.

Para el caso en que la va ria ble de pen dien te es la in ver sión en ca pi tal fijo,

la ecua ción (1) im pli ca la exis ten cia de un ajus te par cial,8 lo que se re fle ja en la

in clu sión de la va ria ble de pen dien te re za ga da como un re gre sor adi cio nal.

La va li dez o no de este mo de lo de ajus te par cial será una pre gun ta em pí ri ca

adi cio nal que ana li za mos en la sec ción de re sul ta dos. En las es pe ci fi ca cio nes 

en que la va ria ble de pen dien te es gas tos fi nan cie ros o ren ta bi li dad, se sim -

pli fi ca rá la es pe ci fi ca ción, con el su pues to de que este ajus te par cial no exis te 

( ).d = 0

Como se dijo lí neas arri ba, nues tro in te rés está cen tra do en el efec to que

tie nen los cho ques de li qui dez en las de ci sio nes de in ver sión de la em pre sa.

En este con tex to, se pon drá par ti cu lar aten ción en el coe fi cien te es ti ma do

para la in te rac ción en tre el cho que de li qui dez y el des fa se de ma du rez, a.

Este coe fi cien te mide el efec to de un in cre men to en el cos to de fi nan cia ción

de las em pre sas ( ),S  en una me di da de de sem pe ño ( ),Y  para em pre sas con di -

fe ren tes des fa ses de ma du rez ( ).D  A prio ri, es pe ra mos que este coe fi cien te

sea ne ga ti vo para el caso de la in ver sión en ca pi tal fijo, es de cir, se es pe ra

que la exis ten cia de ex ce si va deu da de cor to pla zo de bi li te la po si ción de la

em pre sa, ha cién do la per der opor tu ni da des de in ver sión ren ta bles, de bi do a

los pro ble mas de caja de ri va dos del in cre men to no es pe ra do en la car ga fi -

nan cie ra.
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7 Bond y Van Ree nen (2003) ana li zan por me no ri za da men te el uso de for mas re du ci das en la es ti ma -
ción de ecua cio nes de in ver sión con da tos de em pre sas.

8 Véa se Nic kell (1978).



2. Esti ma ción eco no mé tri ca

La ecua ción (1) se es ti ma uti li zan do el es ti ma dor de mí ni mos cua dra dos or -

di na rios (MCO) con efec tos fi jos de las em pre sas (MCO/EF) y el es ti ma dor

Are lla no-Bond (AB). El es ti ma dor MCO/EF será con gruen te en la me di da

que las va ria bles in de pen dien tes sean or to go na les al re si duo, es de cir, se

cum pla que ( , , ).D S Xit t it it- - ^1 1 e   Al me nos dos ele men tos con si de ra dos en

la es tra te gia em pí ri ca que pre sen ta mos pa re cen ir en lí nea con esta con di -

ción. En pri mer lu gar, es ra zo na ble su po ner que nin gu na de las em pre sas en

nues tra mues tra es lo su fi cien te gran de para in fluir en las ta sas de in te rés uti -

li za das para me dir los cho ques de li qui dez. Esto im pli ca que St  es exó ge na

en re la ción con cual quie ra de las va ria bles de de sem pe ño con si de ra das

como va ria bles de pen dien tes. En se gun do lu gar, las va ria bles con ta bles in -

clui das como re gre so res (Dit - 1 y X it) es tán re za ga das un pe rio do. Si bien es

cier to que in cluir es tas va ria bles re za ga das no ga ran ti za en lo ab so lu to la eli -

mi na ción de en do ge nei dad de las mis mas, cree mos que al me nos re du ce de

ma ne ra im por tan te este pro ble ma.

Cuan do se es ti me la ecua ción (1) in clu yen do co mo re gre sor la va ria ble

de pen dien te re za ga da, el es ti ma dor MCO/EF se rá in con gruen te, de bi do a la

in clu sión al mis mo tiem po de efec tos fi jos de la em pre sa (Nic kell, 1981).

Pa ra re sol ver es te pro ble ma de in con gruen cia uti li za mos el es ti ma dor

pro pues to por Are lla no y Bond (1991). Este es ti ma dor, en una pri me ra eta -

pa, di fe ren cia la ecua ción (1), pa ra lue go es ti mar un sis te ma de ecua cio nes,

una pa ra ca da pe rio do, uti li zan do el mé to do ge ne ra li za do de mo men tos

(GMM) pro pues to por Han sen (1982).

Si se cum ple que E y i it[ , ]1 0e =  pa ra t T= 2, ... , , y E i s it[ , ]e e = 0 pa ra to do 

s t¹ , se de ri van las si guien tes con di cio nes de mo men to E Yit it s[ ]De - = 0 pa ra 

s ³ 2 y t T= 3, ... , . Uti li zan do el aná lo go mues tral de es tas con di cio nes de

mo men to, se ob tie ne el es ti ma dor AB mi ni mi zan do la si guien te fun ción

J
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en que Z es una ma triz que con tie ne en cada fila los ins tru men tos dis po ni -

bles en cada pe rio do, y W  es una ma triz de pon de ra do res. El es ti ma dor AB

en 1 eta pa uti li za
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en que H es una ma triz cua dra da con 2 en la dia go nal prin ci pal, -1 en la pri -

me ra dia go nal so bre y bajo la dia go nal prin ci pal y 0 en las res tan tes ca si llas.

El es ti ma dor AB en 2 eta pas uti li za

W
N

Z Zi i i i
i

N

= ¢
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
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=

-

å
1

1

1

( $ $ )D De e

en que D $e i  es un es ti ma dor de los re si duos ob te ni dos de un es ti ma dor con -

gruen te en una pri me ra eta pa. En ge ne ral, se uti li zan los re si duos pro ve -

nien tes del es ti ma dor AB en la pri me ra eta pa.9

III. DATOS

La base de da tos con tie ne in for ma ción para una mues tra de em pre sas no

fi nan cie ras,10 para el pe rio do 1994-2003. En par ti cu lar, se uti li za la in for -

ma ción con te ni da en las ba lan zas con ta bles de las so cie da des anó ni mas

abier tas, las cua les, por ley, de ben ser in for ma das a la Su pe rin ten den cia de

Va lo res y Se gu ros (SVS), uti li zan do la fi cha eco nó mi ca y con ta ble uni fi ca da,

FECU.

Con la in for ma ción con ta ble re gis tra da en las ba lan zas, se cons tru ye el

des fa se de ma du rez, co mo la di fe ren cia en tre los pa si vos de cor to pla zo y los 

ac ti vos de cor to pla zo, en que cor to pla zo con si de ra to do lo que ex pi ra den -

tro del lap so de un año. Con si de ran do es ta de fi ni ción, una em pre sa es tá más 

ex pues ta en tér mi nos de li qui dez mien tras la va ria ble des fa se de ma du rez

sea más po si ti va. Esta de fi ni ción in cor po ra to do ti po de deu da, no di fe ren -

cian do, por ejem plo, por la mo ne da en que fue emi ti da.

La in for ma ción ob te ni da de las FECU es com ple men ta da con el va lor en

li bros de la deu da de no mi na da en dó la res y de los ac ti vos de no mi na dos en dó -

la res, am bos mon tos tras for ma dos a pe sos uti li zan do el ti po de cam bio del

fin de año res pec ti vo. La deu da en dó la res, dis po ni ble pa ra el pe rio do 1994-
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9 Blun dell y Bond (1998) mues tran que el es ti ma dor AB pue de ser in con gruen te en dos ca sos: cuan -
do el pa nel no es ex ten so, o cuan do los ins tru men tos son dé bi les, lo que se da si las se ries uti li za das son
al ta men te per sis ten tes. En el cua dro A3 del apén di ce se mues tra que este no es el caso para la se rie de in -
ver sión en ca pi tal fijo. Ve mos que el es ti ma dor de la va ria ble de pen dien te re za ga da para esta se rie es
cer ca no a 0.20, no su pe ran do 0.40 cuan do se uti li za el es ti ma dor MCO, el cual sa be mos re pre sen ta la
cota su pe rior para el ses go aso cia do a este coe fi cien te. Con si de ran do esto, sólo se uti li za rá el es ti ma dor
AB en una eta pa. Sin em bar go, en el cua dro A1 del apén di ce se pre sen tan re sul ta dos adi cio na les uti li -
zan do el es ti ma dor de Blun dell y Bond.

10 Se con si de ra ron como em pre sas no fi nan cie ras las que no per te nez can a la ca te go ría 81, 82 y 83 de
acuer do con la cla si fi ca ción CIIU a 2 dí gi tos.



2002, es ob te ni da de Be na ven te, John son y Mo ran dé (2003), mien tras que la

in for ma ción de ac ti vos en dó la res es ob te ni da de Co wan, Han sen y He rre ra

(2005).11

Pa ra las em pre sas re gis tra das en la bol sa, se in cor po ra la in for ma ción bur -

sá til de las mis mas, en par ti cu lar, el pre cio, los di vi den dos pa ga dos y el nú -

me ro de ac cio nes a di ciem bre de ca da año. Esta in for ma ción es ob te ni da de

Eco no má ti ca.12

Adi cio nal men te in cor po ra mos una se rie de va ria bles que des cri ben ca rac -

te rís ti cas de las em pre sas. AFP es una va ria ble di co tó mi ca que to ma el va lor

de 1 si la ac ción de la em pre sa pue de ser ad qui ri da por una Admi nis tra do ra de

Fon dos de Pen sio nes (AFP), pa ra man te ner la en su car te ra de in ver sio nes.

Esta va ria ble fue cons trui da con ba se en in for ma ción ob te ni da en la Su pe -

rin ten den cia de AFP. Pro pie dad extran je ra co rres pon de a una va ria ble di co -

tó mi ca que to ma el va lor de 1 si la em pre sa tie ne pro pie dad ex tran je ra. Esta

va ria ble fue cons trui da en dos eta pas: en una pri me ra eta pa se iden ti fi có la

na cio na li dad del ac cio nis ta ma yo ri ta rio por me dio de va rias fuen tes, la SVS,

WorldSco pe y Eco no má ti ca, pa ra lue go en una se gun da eta pa con fir mar la

na cio na li dad de la ca sa ma triz de la em pre sa que apa re cía en la pri me ra eta pa 

co mo ac cio nis ta prin ci pal. Pa ra ello se uti li zó in for ma ción de Le xis-Ne xis

Da ta ba se. ADR, es una va ria ble di co tó mi ca que to ma el va lor de 1 en el pe -

rio do en que la em pre sa co mer cia ac cio nes en la Bol sa de Nue va York en la

for ma de Ame ri can De po si tary Re ce pient. Esta va ria ble fue cons trui da a

par tir de in for ma ción dis po ni ble en el si tio web de JP Mor gan. Fi nal men te,

se de fi ne Du ra ción; co mo el nú me ro de años que la so cie dad anó ni ma fue

ins cri ta en la SVS.

Co mo me di das de de sem pe ño de la em pre sa se con si de ran la in ver sión en 

ca pi tal fi jo, me di da co mo cam bios en el acer vo,13 el gas to fi nan cie ro de la

em pre sa, me di do co mo el flu jo de gas to aso cia do al pa go de in te re ses, ROA,

de fi ni do co mo EBIT
14 so bre ac ti vos, y fi nal men te, el ren di mien to ac cio na rio
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;11 La in for ma ción con res pec to a la com po si ción de ac ti vos y pa si vos por mo ne da, es re gis tra da en
no tas ane xas a las FECU. Esta in for ma ción, sin em bar go, sólo a par tir de oc tu bre de 2001 está sien do
pro ce sa da de una ma ne ra sis te má ti ca, me dian te de una fi cha es tán dar. Pese a ello, has ta la fe cha, esta in -
for ma ción no esta dis po ni ble en for ma to elec tró ni co, por lo que de bió ser re co pi la da ma nual men te.

12 Los da tos de pre cios y de di vi den dos es tán co rre gi dos por crías, es de cir, por el he cho de que una
ac ción pue da pa sar en un mo men to de ter mi na do a ser equi va len te a dos o más ac cio nes de la misma
compañía.

13 El ca pi tal fijo se de fi nió como la suma de los te rre nos, cons truc ción y obras de in fraes truc tu ra,
ma qui na rias y equi pos, y otros activos fijos.

14 EBIT es de fi ni do a su vez como el mar gen de ope ra ción me nos los gas tos de ad mi nis tra ción y
ventas.



de la em pre sa, de fi ni do co mo la va ria ción del pre cio por ac ción más el pa go de

di vi den dos por ac ción.

Como me di das de los cho ques de li qui dez, o del cos to de fi nan cia ción

al que se en fren tan las em pre sas, se con si de ran va rias va ria bles ma cro, es de cir,

que no va rían en tre em pre sas pa ra un mis mo año. Co mo me di da del cos to

de fi nan cia ción in ter na real uti li za mos la ta sa de co lo ca ción en UF pro me dio

del sis te ma fi nan cie ro pa ra prés ta mos en tre 30 y 89 días.15 Co mo me di da del 

cos to de fi nan cia mien to no mi nal uti li za mos la ta sa de co lo ca ción en pe sos

pro me dio del sis te ma fi nan cie ro pa ra prés ta mos en tre 30 y 89 días. Ambas

se ries fue ron ob te ni das del Ban co Cen tral de Chi le. Co mo me di das de los

cos tos de fi nan cia ción ex ter na se con si de ran la ta sa LIBOR en dó la res,16 y el

EMBI.17 La ta sa LIBOR es ob te ni da de Bloom berg, mien tras que el EMBI co -

rres pon de al ín di ce de la ca nas ta de bo nos de eco no mías emer gen tes man te -

ni do por JP Mor gan.18 Co mo me di da de las va ria cio nes del ti po de cam bio

real se uti li za la di fe ren cia de los lo ga rit mos del ti po de cam bio real, de fi ni -

do és te co mo la pro por ción ti po de cam bio no mi nal/ín di ce de pre cios al

con su mi dor, IPC. Ambas se ries son ob te ni das del Ban co Cen tral de Chi le.

Fi nal men te, los da tos son mo di fi ca dos de va rias ma ne ras: i) para las em -

pre sas  que man tie nen con ta bi li dad en dó la res se con vier ten los sal dos y es -

ta dos re sul ta dos a pe sos, uti li zan do el tipo de cam bio de di ciem bre de cada

año; ii) se con vier ten to das las va ria bles con ta bles a pe sos de 1996, uti li zan -

do para ello el ín di ce de pre cios al con su mi dor (IPC) de di ciem bre de cada

año; iii) para ase gu rar la con gruen cia de los da tos de la em pre sa se apli can

va rias res tric cio nes con ta bles; así, se eli mi nan ob ser va cio nes si: a) los pa si -

vos to ta les los ac ti vos del pe rio do an te rior son ne ga ti vos o ma yo res a 1.1;19
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15 La uni dad de fo men to (UF) es una uni dad de cuen ta rea jus ta ble de acuer do con la va ria ción del
IPC. La UF es am plia men te uti li za da por las ins ti tu cio nes fi nan cie ras (Ban co Cen tral, ban cos co mer cia -
les, etc.) para de fi nir el cos to de los ins tru men tos de deu da como bo nos pú bli cos, prés ta mos ban ca rios,
le tras hi po te ca rias, etc. Las ta sas de no mi na das en UF son la me di da más pró xi ma a una tasa real, por lo
que re pre sen tan la me jor apro xi ma ción al costo real de la deuda que enfrentan las empresas.

16 La tasa LIBOR es la tasa de re fe ren cia en el mer ca do in ter ban ca rio chi le no para las ope ra cio nes en
dólares.

17 To das las ta sas con si de ra das como me di das del cos to de fi nan cia ción, tan to in ter no o ex ter no,
co rres pon den a ren di mien tos a tres meses.

18 Esta ca nas ta in clu ye prin ci pal men te bo nos Brady de eco no mías emer gen tes, y no con si de ra bo -
nos emi ti dos por el go bier no o por em pre sas chi le nas; sin em bar go, son los que tie ne ma yor co ber tu ra,
ya que está dis po ni ble des de 1991 en ade lan te. JP Mor gan man tie ne un ín di ce EMBI para Chi le, pero
sólo esta disponible a partir de 1999 en adelante.

19 Dos ele men tos son im por tan tes de des ta car en este pun to. En pri mer lu gar, las em pre sas pue den
in for mar el pa tri mo nio ne ga ti vo, por lo que en esos ca sos, esta pro por ción pue de ser ma yor a 1. En se -
gun do lu gar, es tas va ria bles es tán es ca la das por los ac ti vos del pe rio do an te rior, lo que im pli ca que no
for zo sa men te esta proporción tiene que ser menor o igual a 1.



b) si los ac ti vos de cor to pla zo, los pa si vos de cor to pla zo, la deu da y los ac -

ti vos en dó la res so bre los ac ti vos del pe rio do an te rior son me no res a 0 o ma -

yo res a 1.1; c) los pa si vos de cor to pla zo o la deu da en dó la res es ma yor a la

deu da to tal; d) la me di da de des fa se de ma du rez so bre ac ti vos del pe rio do

an te rior es me nor a -1.1 o ma yor a 1.1; iv) fi nal men te se cons tru ye un z-sco re, 

z, y se eli mi nan las ob ser va cio nes de to das las va ria bles de pen dien tes en las

que se de que | | .z > 2

IV. RESULTADOS

1. Inver sión en ca pi tal fi jo

a) Cho ques de ta sas de in te rés. El cua dro 5 mues tra las es ti ma cio nes de la

ecua ción (1), que cuan ti fi can el efec to de un cho que de li qui dez, me di do con 

la tasa de in te rés de cor to pla zo pre va le cien te en el sis te ma fi nan cie ro, en la

va ria ción del acer vo de ca pi tal fijo. En par ti cu lar, se di fe ren cia el efec to que

tie ne un in cre men to de las ta sas de in te rés in ter nas, me di da con la tasa en UF

y con la tasa no mi nal, como el efec to de un in cre men to de las ta sas de in te rés 

ex ter no, me di do a tra vés de la tasa LIBOR en dó la res, como con el EMBI.

En pri mer lu gar, ve mos que si una em pre sa está des fa sa da en la ma du rez

de su es truc tu ra fi nan cie ra es par ti cu lar men te afec ta da cuan do en fren ta un

in cre men to no es pe ra do en la tasa de in te rés in ter na. Como se es pe ra ba, el

coe fi cien te de in te rac ción en tre des fa se de ma du rez y tasa de in te rés in ter na

en la pri me ra co lum na, es ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo, es de cir, se ob ser va que

las em pre sas más des fa sa das en tér mi nos de ma du rez, in vier ten re la ti va men -

te me nos cuan do re ci ben un cho que de li qui dez. El coe fi cien te es ti ma do

para la in te rac ción es apro xi ma da men te de -2, lo que in di ca que para una

em pre sa con un des fa se pro me dio de 10%, un au men to no es pe ra do en la

tasa de in te rés in ter na de 1% ge ne ra una caí da en la in ver sión en ca pi tal fijo

cer ca na a 0.2% de los ac ti vos to ta les. Lo que re pre sen ta a su vez 6% de la in -

ver sión pro me dio de las em pre sas de la mues tra. Es de cir, ve mos que el efec -

to aso cia do al in cre men to de la fi nan cia ción de cor to pla zo de las em pre sas

afec ta mu cho sus de ci sio nes de in ver sión. En un caso más ex tre mo, un in -

cre men to de la tasa en UF de 5% re du ci ría en un ter cio la in ver sión en ca pi tal 

fijo para es tas em pre sas.

Este efec to es en par ti cu lar re le van te, por cuan to las em pre sas que pre -

sen tan ma yo res des fa ses de ma du rez son a su vez las em pre sas más vul ne ra -
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bles, ya sea por que son las me nos ren ta bles, o por que no tie nen ac ce so a los

mer ca dos ex ter nos, lo que les per mi ti ría re du cir, en algún grado, el riesgo de 

iliquidez.

El efec to ne ga ti vo que se ob ser va en la in ver sión de la tasa de in te rés in -

ter na en UF se man tie ne, aun que se re du ce a la mi tad, cuan do se con si de ra la

tasa in ter na no mi nal. En par ti cu lar, la in te rac ción en tre el des fa se de ma du -

rez y esta tasa es de -1.1. Esta re duc ción en el efec to en la in ver sión se pue de

ex pli car si las em pre sas son ca pa ces de an ti ci par co rrec ta men te la in fla ción.

En este caso un in cre men to no es pe ra do en las ta sas de in te rés in ter nas es

me nor, por cuan to las em pre sas se rían ca pa ces de an ti ci par una par te de este

in cre men to, la aso cia da a la va ria ción de la in fla ción, y por ende to mar res -

guar dos como la re duc ción de la in ver sión para in cre men tar así el flu jo de

caja, y ha cer fren te de me jor ma ne ra al in cre men to no es pe ra do en la car ga

fi nan cie ra. Este no se ría el caso cuan do se uti li za la tasa in ter na en UF, ya que 

como se ha men cio na do esta es una tasa real.

Co mo he mos vis to, mu cha de las em pre sas en la mues tra tie nen ac ti vi dad

en el ex tran je ro, ya sea por que son ex por ta do ras, son im por ta do ras de in su -

mos, par ti ci pan en los mer ca dos bur sá ti les en los Esta dos Uni dos, en tre

otras ac ti vi da des fi nan cie ras. Esto ha ce que al gu nas de es tas em pre sas, ya sea 

in di rec ta o di rec ta men te, ten gan ac ce so a mer ca dos de cré di to en el ex te rior.

Es por es to que es re le van te tam bién eva luar el efec to de un in cre men to en el 

cos to de fi nan cia ción ex ter na. Cuan do se con si de ra la ta sa LIBOR en dó la res

de cor to pla zo, ve mos que la in te rac ción en tre el des fa se de ma du rez y es ta

ta sa es ne ga tiva y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va, lo que in di ca que tam bién

pa ra las em pre sas des fa sa das en tér mi nos de ma du rez, un in cre men to no es -

pe ra do de las ta sas ex ter nas ha ce que in vier tan re la ti va men te me nos. Este

efec to se man tie ne cuan do con si de ra mos co mo me di da de la ta sa de in te rés

ex ter na al EMBI, aun que igual que pa ra el ca so de la ta sa in ter na no mi nal el

efec to se re du ce a la mitad.

El cua dro 5 tam bién mues tra las re gre sio nes de in ver sión que con si de ran

la exis ten cia de cos tos de ajus tes, los cuá les im pi den que el acer vo de ca pi tal

fi jo se ajus te de ma ne ra ins tan tá nea. En tér mi nos prác ti cos, es to im pli ca la

in clu sión de la va ria ble de pen dien te re za ga da co mo re gre sor adi cio nal.20

Da da la exis ten cia de efec tos fi jos de la em pre sa, la in clu sión de es ta va ria ble

450 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

20 Des de un pun to de vis ta teó ri co, un mo de lo de cos tos de ajus te no se res trin ge a la in clu sión de la
va ria ble de pen dien te re za ga da sólo un pe rio do, sin em bar go, para el caso de la in ver sión el cua dro A3
del apén di ce mues tra que la in clu sión de 2 rezagos no es óptima.



ha ce que el es ti ma dor MCO/EF sea in con gruen te. Así, las es ti ma cio nes que se 

rea li zan en es te ca so uti li zan el es ti ma dor AB en una eta pa. En pri mer lu gar,

ve mos que los re sul ta dos ob te ni dos an tes son só li dos al con si de rar ex plí -

ci ta men te la exis ten cia de cos tos de ajus te, es de cir, la in te rac ción del des fa se 

de ma du rez, y que tan to las ta sas in ter nas co mo las ex ter nas son ne ga ti vas

y sig ni fi ca ti vas. Ade más, ve mos que los coe fi cien tes son de mag ni tu des si -

mi la res.

Res pec to al coe fi cien te es ti ma do pa ra la va ria ble de pen dien te re za ga da,

és te es cer ca no a 0.20 y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo en to dos los ca sos.

Este re sul ta do va li da em pí ri ca men te la exis ten cia de un mo de lo de cos tos de 

ajus tes pa ra la va ria ción del acer vo de ca pi tal fi jo pa ra las em pre sas en la

mues tra. Así, se ge ne ra li zan los re sul ta dos an te rio res, por cuan to se in cor -

po ra un efec to di ná mi co al mo de lo y, ade más, porque per mi te ve ri fi car que

esos re sul ta dos no se ge ne ran por la exis ten cia de en do ge nei dad en los re -

gre so res.

En re su men, los re sul ta dos pre sen ta dos has ta aho ra va li dan em pí ri ca -

men te la exis ten cia de un ries go de li qui dez adi cio nal pa ra las em pre sas, aso -

cia do a la exis ten cia de des fa se en tre los pa si vos y los ac ti vos de cor to pla zo.

Así, un in cre men to en el cos to de fi nan cia ción, tan to in ter na co mo ex ter no,

dis mi nu ye re la ti va men te más la in ver sión en las em pre sas más des fa sa das en

tér mi nos de ma du rez. Este efec to ne ga ti vo es eco nó mi ca y es ta dís ti ca men te

sig ni fi ca ti vo. Ade más, es te re sul ta do es só li do a di fe ren tes me di das de cho -

ques, y a la in clu sión o no de cos tos de ajus te en la es pe ci fi ca ción.

b) Caí da re pen ti na en el flu jo de ca pi ta les ne to en 1998. Du ran te par te del

pe rio do con si de ra do en la mues tra se ob ser vó en Chi le una gran vo la ti li dad

en los flu jos de ca pi ta les. En par ti cu lar, en 1998 se pro du jo una gran sa li da

ne ta de ca pi ta les (Ca ba lle ro et al, 2004). Esta sa li da ne ta de ca pi ta les pu do

te ner con se cuen cias en las em pre sas si mi la res a las pro du ci das por un in cre -

men to en las ta sas de in te rés, da do que el cré di to dis po ni ble en la eco no mía

se pu do re du cir de ma ne ra sig ni fi ca ti va, res trin gien do de mo do con si de ra -

ble la li qui dez en la economía.

La vo la ti li dad ex pe ri men ta da por los flu jos de ca pi tal en Chi le, du ran te

ese pe rio do no fue un fe nó me no ais la do; por lo con tra rio, mu chas de las

eco no mías emer gen tes du ran te el de ce nio de los no ven ta se vie ron ex pues -

tas a esta re duc ción re pen ti na en el ca pi tal dis po ni ble en la eco no mía. Es más,

es te fe nó me no ha es ta do es tre cha men te vin cu la do a las cri sis fi nan cie ras ob -

ser va das tan to en Mé xi co en 1994 co mo en el Este de Asia en 1998. Cal vo
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CUADRO 6. Inver sión y de ten ción re pen ti na
a

Va ria ble de pen dien te: Inver sión ca pi tal fijo

De ten ción re pen ti na
en 1998 y 1999

De ten ción re pen ti na en 1998

(1) (2) (3) (4)

Des fa se de ma du rez ´ -0.082 -0.103 0.000 -0.024

 fic ti cia SS [0.054] [0.044]** [0.038] [0.053]

Deu da to tal ´ 0.033 0.045 -0.026 -0.036

 fic ti cia SS [0.036] [0.060] [0.030] [0.064]

Deu da en dó la res  ́ Drer -0.671 -0.72 -0.632 -0.68

[0.182]*** [0.419]* [0.178]*** [0.405]*

Acti vo en dó la res  ́ Drer 1.022 1.178 1.03 1.196

[0.149]*** [0.564]** [0.142]*** [0.563]**

Des fa se de ma du rez -0.031 -0.067 -0.042 -0.071

[0.030] [0.034]** [0.029] [0.034]**

Deu da to tal -0.067 -0.035 -0.062 -0.025

[0.038]* [0.052] [0.037]* [0.055]

Deu da en dólares -0.034 -0.053 -0.031 -0.055

[0.052] [0.067] [0.050] [0.066]

Acti vo en dó la res -0.011 -0.108 -0.009 -0.102

[0.026] [0.082] [0.026] [0.081]

Drer 0.028 0.065 0.025 0.049

[0.103] [0.040] [0.099] [0.043]

Fic ti cia SS 0.001 -0.007 0.006 -0.004

[0.008] [0.011] [0.007] [0.011]

Var. dep. reza ga da 0.196 0.196

[0.062]*** [0.063]***

Prue ba Sar gan/Han sen 0.54 0.70

AR(1) 0.00 0.00

AR(2) 0.92 0.98

Observaciones 1 388 1 194 1 388 1 194

R2 0.30 0.29

Mé to do de es ti ma ción MCO/EF AB1 MCO/EF AB1

a Entre cor che tes se pre sen ta el des vío es tán dar robusto, ajus ta do por clus ter por año. Fic ti cia SS co -
rres pon de a una va ria ble di co tó mi ca que toma el va lor 1 en 1998 y en 1999, o sólo en 1998, res pec ti va -
men te. D rer co rres pon de a la va ria ción en lo ga rit mos del tipo de cam bio real. Las va ria bles con ta bles
es tán re za ga das un pe rio do y, ade más, es tán es ca la das por ac ti vos to ta les. MCO/EF co rres pon de al es ti -
ma dor de mí ni mos cua dra dos or di na rios con efec tos fi jos por em pre sa. Las es ti ma cio nes de Are lla no-
Bond en una eta pa (AB1), uti li zan todo el con jun to de ins tru men tos dis po ni bles, y con si de ran tan to las
va ri bles in te rac tua das como aque llas en ni vel, como en dó ge nas. AR(1) y AR(2) co rres pon de al va lor-p
de las preu bas de au to co rre la ción se rial de or den 1 y 2, res pec ti va men te. Véa se por me no res de las de fi -
ni cio nes de las va ria bles en la sec ción III.

* Sig ni fi ca ción a 10 por cien to.
**Sig ni fi ca ción a 5 por cien to.

*** Signi fi ca ción a 1 por cien to.



(1998) ca rac te ri za es te fe nó me no y lo de no mi na “de ten ción re pen ti na”

(Sud den Stop) de los flu jos de ca pi ta les.

Pa ra el ca so de Chi le, Cal vo, Me jía e Izquier do (2004) iden ti fi can co mo

un pe rio do de “de ten ción re pen ti na” de los flu jos de ca pi tal el pe rio do

1998-1999.21 Así, se cons tru yen dos va ria bles di co tó mi cas: la pri me ra con si -

de ra el pe rio do 1998-1999 y la se gun da só lo 1998, pa ra eva luar si el po si ble

efec to de la sa li da de ca pi ta les ne tos en la in ver sión va ría de acuer do con el

grado de desfase de madurez de la empresa.

El cua dro 6 mues tra las es ti ma cio nes de la ecua ción (1), con si de ran do

aho ra co mo me di da de cho que de li qui dez las va ria bles di co tó mi cas que mi -

den la de ten ción re pen ti na de ca pi ta les. Los re sul ta dos son si mi la res a los

ob te ni dos en la sec ción an te rior. Ve mos que la in te rac ción en tre el des fa se

de ma du rez y la va ria ble di co tó mi ca es en to das las es pe ci fi ca cio nes, con ex -

cep ción de la ter ce ra re gre sión, ne ga ti va, aun que só lo es sig ni fi ca ti va cuan do 

se uti li za el es ti ma dor Are lla no-Bond y la va ria ble di co tó mi ca con si de ra el

pe rio do 1998-1999. Así, só lo en el ca so en que se con si de ra un mo de lo con

cos tos de ajus te pa ra la in ver sión, las em pre sas con un ma yor des fa se de ma -

du rez in vier ten re la ti va men te me nos en ese pe rio do de re duc ción del flu jo

de ca pi ta les, en re la ción con aque llas me nos des fa sa das. El efec to eco nó mi -

co es re le van te. Si con si de ra mos una em pre sa con un des fa se pro me dio de

10% co mo por cen ta je de los ac ti vos to ta les, ve mos que en el pe rio do 1998-

1999 es tás em pre sas in vir tie ron 0.82% menos, en relación con las empresas

menos desfasadas, lo que a su vez equivale a cerca de 22% de la inversión

promedio observada para las empresas de la muestra.

Una ex pli ca ción al he cho de que el des fa se de ma du rez no ten ga un efec to

tan sig ni fi ca ti vo en es tos epi so dios de sa li da de ca pi ta les, se pue de ob te ner

ha cien do un aná li sis más por me no ri za do de los mo vi mien tos de ca pi ta les en 

ese pe rio do. Ca ba lle ro et al (2004) mues tran que si bien es cier to, hu bo una

sali da ne ta de ca pi ta les en ese pe rio do, és ta se ex pli ca por un au men to en la sa -

li da más que por una re duc ción de la en tra da de ca pi ta les, por lo que el cré -

di to dis po ni ble no fue par ti cu lar men te afec ta do. Si se ob ser van da tos del

cré di to otor ga do por el sec tor ban ca rio no se apre cia una re duc ción del mis mo. 

En rea li dad, en tre 1994 y 2003 el cré di to ban ca rio al sec tor pri va do cre ció a

una ta sa pro me dio de 7% anual, que no dis mi nu yó en nin gún año.
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21 Estos au to res iden ti fi can como un pe rio do de de ten ción re pen ti na de ca pi ta les aquel en el que el
flu jo neto de ca pi ta les cae más de 2 des via cio nes es tán dar con res pec to al pro me dio mues tral, y ade más
vie ne acom pa ña do por una caí da del PIB.



c) El pa pel de la deu da y de los ac ti vos de no mi na dos en dó la res. Has ta

aho ra el aná li sis se ha cen tra do en el pa pel del des fa se de ma du rez en am pli -

fi car los efec tos de cho ques de li qui dez en la in ver sión en ca pi tal fi jo. Sin

em bar go, no he mos ana li za do el pa pel que tie ne pa ra una em pre sa la com -

po si ción por mo ne da de sus pa si vos y ac ti vos de no mi na dos en mo ne da ex -

tran je ra.22

Re cien te men te se ha des ta ca do el pa pel de man te ner deu da en dó la res en

la bi blio gra fía que bus ca iden ti fi car el efec to de las de va lua cio nes cam bia rias 

en la ac ti vi dad real. Por ejem plo, Cés pe des, Chang y Ve las co (2004) pre sen -

tan un mo de lo en el que las de va lua cio nes in cre men tan la car ga fi nan cie ra de 

las em pre sas, ha cién do las con traer, en ca sos ex tre mos, su ni vel de in ver sión

y de pro duc ción. Este efec to ne ga ti vo se de no mi na de “sal do” (Ba lan ce

Sheet Effect). Des de un pun to de vis ta em pí ri co, la exis ten cia de es te efec to

es mix ta y fue en con tra do en al gu nos ca sos y en otros no.23

Da do que la mues tra de em pre sas uti li za das con tie ne in for ma ción por -

me no ri za da tan to de la deu da to tal co mo de los ac ti vos to ta les en dó la res,

he mos in cor po ra do es ta in for ma ción en las re gre sio nes pre sen ta das con dos 

ob je ti vos: i) evi tar que las me di das de ries go de li qui dez uti li za das, es de cir,

las ta sas de in te rés, es tén re fle jan do más bien el ries go cam bia rio aso cia do a

una de va lua ción no es pe ra da, y no real men te el ries go pu ro aso cia do a un

in cre men to del cos to del fi nan cia mien to, y ii) po de mos ex ten der la evi den -

cia em pí ri ca res pec to al efec to de saldo en Chile.24

En tér mi nos prác ti cos se ha in cor po ra do co mo con trol adi cio nal en las

re gre sio nes in te rac cio nes de la deu da to tal y de los ac ti vos to ta les en dó la res

a las va ria cio nes del ti po de cam bio real. Estas in te rac cio nes cap tan los efec -

tos que ten dría una de va lua ción del ti po de cam bio en la in ver sión en em -

pre sas que man tie nen relativamente más deuda y activos en dólares.

El cua dro 5 mues tra que en to das las es pe ci fi ca cio nes la in te rac ción de la

deu da en dó la res con la va ria ción del ti po de cam bio real es ne ga ti va, aun que 

no en to das las es pe ci fi ca cio nes es sig ni fi ca ti va. Co mo se ob ser va, en el ca so
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22 De aho ra en ade lan te uti li za re mos “deu da (ac ti vos) en dó la res” para re fe rir nos a la “deu da (ac ti -
vos) en mo ne da extranjera”.

23 Véa se los ar tícu los pu bli ca dos en Emer ging Mar kets Re view 4(4) (2003), que pre sen tan evi den cia 
em pí ri ca, uti li zan do da tos de la empresa, del pa pel de la deu da en dó la res en la in ver sión, en paí ses la ti -
noa me ri ca nos (Argen ti na, Chile, Colombia, México y Perú).

24 Re sul ta dos an te rio res para Chi le mues tran re sul ta dos mix tos. Be na ven te et al (2004) y Fuen tes
(2003) re gis tran prue bas de que no exis te un efec to di fe ren cial ne ga ti vo de man te ner deu da en dó la res,
mien tras que Co wan et al (2005) si lo ha cen, lue go de in cor po rar con tro les adi cio na les re la cio na dos
con el efec to que tie ne una devaluación en los ingresos de estas empresas.



de las es ti ma cio nes AB, so lo cuan do se con si de ra co mo me di da de un cho -

que de li qui dez el EMBI, la va ria ble es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va. Así por

ejem plo, pa ra una em pre sa con una deu da en dó la res en ac ti vos to ta les igual

a la me dia de la mues tra, es de cir de 9%, una de pre cia ción de 10% ha ce que

la in ver sión se re duz ca en 0.5% de los ac ti vos to ta les.

Esta mag ni tud es si mi lar a la que se ob ser va cuan do se in cre men tan las ta -

sas de in te rés ex ter nas, y es re le van te por cuan to es equi va len te a un sex to de

la in ver sión pro me dio en la mues tra. Por otra par te, ve mos que los ac ti vos

en dó la res, co mo es de es pe rar, de sem pe ñan un pa pel en fa vor de las em pre -

sas fren te a una de va lua ción. En par ti cu lar, se ob ser va que en to das las es pe -

ci fi ca cio nes la es ti ma ción de la in te rac ción en tre los ac ti vos en dó la res y el

ti po de cam bio real es po si ti va y sig ni fi ca ti va, aun que el coe fi cien te de es ta

in te rac ción es el do ble del coe fi cien te de la in te rac ción de la deu da en dó la -

res, lo que im pli ca ría que el efec to ne to de una de va lua ción es po si ti vo. Así,

ve mos que el ries go cam bia rio de sem pe ña un pa pel re le van te y com ple men -

ta rio al ries go de li qui dez, al mo men to en que las em pre sas to man sus de ci -

sio nes de inversión.

2. El efecto en va ria bles del de sem pe ño fi nan cie ro:

Gas to fi nan cie ro y ren ta bi li dad

En esta sec ción se eva lúa el efec to del des fa se de ma du rez en va ria bles de de -

sem pe ño fi nan cie ro. Si bien es cier to, nues tro in te rés prin ci pal está cen tra do 

en cuan ti fi car el efec to real de un cho que de li qui dez, me di do por la in ver -

sión en ca pi tal fijo, la em pre sa tam bién de be ría ver afec ta da su po si ción fi nan -

cie ra por el in cre men to no es pe ra do en el cos to de la fi nan cia ción. Cen tra re mos 

el aná li sis de de sem pe ño fi nan cie ro en tres va ria bles: el gas to fi nan cie ro, que 

co rres pon de al gas to por con cep to de in te re ses que debe pa gar la em pre sa, el 

ren di mien to de ac ti vos (ROA), que es me di do como los in gre sos ne tos an tes

del pago de in te re ses e im pues tos (EBIT) so bre ac ti vos to ta les, y fi nal men te

el ren di mien to ac cio na rio para las em pre sas que co mer cian en bol sa. Otras

va ria bles fi nan cie ras po drían con si de rar se, pero por bre ve dad cen tra re mos

el aná li sis sólo en es tas tres va ria bles, las cuá les cree mos son lo su fi cien te -

men te re pre sen ta ti vas como para com pren der si efec ti va men te las em pre sas

de la mues tra son afec ta das o no en tér mi nos fi nan cie ros por un cho que de

li qui dez.

Así, se es ti ma la ecua ción (1), pe ro rem pla zan do la va ria ble in ver sión por
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ca da una de las tres va ria bles de de sem pe ño fi nan cie ras con si de ra das. Las

es ti ma cio nes se rea li zan só lo uti li zan do MCO/EF de bi do a que su po ne mos

que el efec to de un cho que de li qui dez en es tas va ria bles se re fle ja de ma ne ra

más di rec ta que en el ca so de la in ver sión. Así, no es ne ce sa rio in cluir co mo

re gre sor adi cio nal la va ria ble de pen dien te re za gada, por lo que no se re quie -

re uti li zar el es ti ma dor AB.

El cua dro 7 pre sen ta las es ti ma cio nes ob te ni das con si de ran do di fe ren tes

me di das de cho ques de li qui dez.25 Pa ra las re gre sio nes que con si de ran co mo 

va ria ble de pen dien te el gas to fi nan cie ro, ve mos que la in te rac ción en tre des -

fa se de ma du rez y el cho que de li qui dez es po si ti va, aun que só lo sig ni fi ca ti -

va en el ca so en que se con si de ra co mo cho que de li qui dez la ta sa LIBOR. A

prio ri, se es pe ra ba que es te coe fi cien te fue ra po si ti vo, da do que es te es un

efec to más bien me cá ni co, aso cia do a la obli ga ción de servir los intereses

adicionales generados por el incremento en el precio de la deuda.

Cuan do la va ria ble de pen dien te es ROA se ob tie ne un re sul ta do más só li -

do que el an te rior. En par ti cu lar se ob ser va que la in te rac ción en tre el des fa -

se de ma du rez y el cho que de li qui dez es ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo, en al

me nos dos de las tres me di das de cho ques de li qui dez. Así, se pue de con -

cluir que las em pre sas con un ma yor des fa se de ma du rez son re la ti va men te

me nos ren ta bles, cuan do en fren tan un in cre men to en el cos to de fi nan cia -

ción, tan to ex ter na co mo ex ter na.26 Este re sul ta do es re le van te da do que,

como se mues tra en la sec ción I, son pre ci sa men te las em pre sas me nos ren -

ta bles las que es tán más des fa sa das en tér mi no de ma du rez. Por lo que es te

in cre men to en la car ga fi nan cie ra las ha ce par ti cu lar men te vul ne ra bles a in -

cum plir sus obli ga cio nes y, en un ca so ex tre mo, de cla rar la quie bra. Por otra 

par te, es te re sul ta do es tá en lí nea con re sul ta dos an te rio res pre sen ta dos por

Claes sens et al (2000), quie nes ofre cen evi den cia em pí ri ca, pa ra una mues tra 

de em pre sas en paí ses asiá ti cos, de que un ma yor ROA es tá aso cia do a me nor

deu da de cor to pla zo.

Fi nal men te, se cuan ti fi ca el efec to de los cho ques de li qui dez en el ren di -

mien to ac cio na rio de la em pre sa. La in te rac ción de des fa se de ma du rez y
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25 Véa se en el cua dro A2 del apén di ce re sul ta dos adi cio na les con otras me di das de cho ques de
liquidez.

26 En re gre sio nes no mos tra das se de sa gre ga la me di da de ren ta bi li dad, y se en cuen tra que el efec to
ne ga ti vo es ex pli ca do por un au men to en los cos tos de ope ra ción y de ad mi nis tra ción, más que por una
caí da de los in gre sos de ope ra ción. Una po si ble in ter pre ta ción de es tos re sul ta dos es que cuan do se in -
cre men tan los cos tos de fi nan cia ción y las em pre sas son obli ga das a re no var su deu da, de ben gas tar más 
en per so nal dedicado a la labor de negociar otras fuentes de financiación.



cho que de li qui dez en es te ca so es ne ga ti vo en to das las es pe ci fi ca cio nes,

aun que só lo es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo cuan do se con si de ra co mo me di -

da de cho que de li qui dez la va ria ble di co tó mi ca de de ten ción re pen ti na de

ca pi ta les en el pe rio do 1998-1999. Un aná li sis fi nan cie ro sen ci llo, ba sa do en

la idea de que el pre cio de una ac ción es el va lor pre sen te des con ta do de los

di vi den dos fu tu ros, in di ca ría que un in cre men to en la ta sa de des cuen to, en

es te ca so me di do por un au men to de las ta sas de in te rés, de be re du cir el pre -

cio de la ac ción de la em pre sa au to má ti ca men te. En es te con tex to, el sig no

ne ga ti vo de la in te rac ción es el es pe ra do, sin em bar go, el he cho de que no

sea sig ni fi ca ti va en los ca sos en que el choque considerado es medido por la

tasa interna o la externa no lo es, dado que se esperaría un efecto directo

asociado al mecanismo recién descrito.

Al me nos cua tro po si bles ex pli ca cio nes se pue den pos tu lar pa ra ex pli car

la fal ta de sig ni fi ca ción es ta dís ti ca. En pri mer lu gar, un in cre men to del cos to 

de fi nan cia ción pue de ge ne rar tan to efec tos ne ga ti vos co mo po si ti vos en el

pre cio de una ac ción, pu dien do ser el ca so de que am bos efec tos se anu len,

lo que im pi de que el es ti ma dor MCO/EF lo gré iden ti fi car de ma ne ra cla ra la

mag ni tud e im por tan cia real de los cho ques de li qui dez en el ren di mien to

ac cio na rio. Kim y Sto ne (1999) des de una pers pec ti va teó ri ca, y Aguiar y

Go pi nath (2004) des de una pers pec ti va em pí ri ca, des cri ben un me ca nis mo

de ajus te del pro duc to de la em pre sa an te si tua cio nes de ili qui dez, en la cual

las em pre sas si no son ca pa ces de pa gar los in te re ses adi cio na les de su deu da, 

de bi do al in cre men to en los cos tos de la mis ma, co mien zan a li qui dar ac ti -

vos a un pre cio me nor (fi re sa le), o co mien zan a ser ad qui ri das a pre cios de

des cuen to, vía fu sio nes, re du cién do se así el va lor de la em pre sa, y por en de

re du cién do se el pre cio de la ac ción. Por otra par te, y den tro del mis mo pro ce -

so de li qui da ción, la em pre sa, pa ra evi tar que los ac cio nis tas pier dan com ple -

ta men te el ca pi tal in ver ti do, co mien za a pa gar di vi den dos an tes de li qui dar

com ple ta men te los ac ti vos, de es ta ma ne ra se in cre men ta el ren di mien to ac -

cio na rio. Así, den tro de es te es que ma exis ten dos efec tos con tra pues tos en el

ren di mien to ac cio na rio, los cua les re du cen el po der de iden ti fi ca ción en las

re gre sio nes pre sen ta das.

Una se gun da ex pli ca ción se re la cio na con el uso de da tos anua les pa ra ela -

bo rar la me di da de ren di mien to. La me di da de ren di mien to uti li za da co -

rres pon de a la va ria ción de pre cios en tre di ciem bre de un año de ter mi na do

y di ciem bre del año an te rior, ajus ta do por el pa go de di vi den dos. Así por

ejem plo, el in cre men to de la ta sa de po lí ti ca mo ne ta ria pro du ci do en ju nio
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de 1998 de be ría te ner un efec to en el ren di mien to ac cio na rio en seis me ses

más. El uso de es ta pe rio di ci dad cla ra men te di fi cul ta la iden ti fi ca ción, da do

que mu chos de los efec tos en los mer ca dos bur sá ti les se ma ni fies tan de ma -

ne ra muy rá pi da, po si ble men te en minutos, horas o días después de haberse

producido el choque que afecta el precio de la acción.

Una ter ce ra ex pli ca ción se re la cio na con el uso de una es pe ci fi ca ción in -

co rrec ta. De bi do a que se pre ten de una es pe ci fi ca ción úni ca a lo lar go del

tra ba jo, pue de ser que es ta no sea la es pe ci fi ca ción más ade cua da pa ra me dir

to dos los ries gos que ex pli can la vo la ti li dad de los pre cios bur sá ti les. Por

ejem plo, en la es pe ci fi ca ción pre sen ta da se su po ne que el ries go idio sin crá -

si co de la em pre sa es cap tu ra do por el efec to fi jo. Si es te no es el ca so, los

pro ble mas de es pe ci fi ca ción es ta rían pre sen tes.

Fi nal men te, po ten cia les pro ble mas de en do ge nei dad en la es pe ci fi ca ción

pue den ge ne rar pro ble mas de iden ti fi ca ción del efec to de los cho ques de li -

qui dez en los ren di mien tos accionarios de la empresa.

V. INFORMACIÓN ASIMÉTRICA Y ACCESO AL CRÉDITO

Has ta el mo men to se ha su pues to que el in cre men to en las ta sas de in te rés de 

cor to pla zo tie ne un efec to ho mo gé neo en to das las em pre sas. Sin em bar go,

asi me trías de in for ma ción en los mer ca dos de cré di to ha cen que em pre sas

con cier tas ca rac te rís ti cas reac cio nen de di fe ren te ma ne ra a es tos cho ques de 

li qui dez. En par ti cu lar, las em pre sas con me jor ac ce so al cré di to, o con me -

jor in for ma ción, de be rían ser ca pa ces de ab sor ber de me jor ma ne ra es tos

cho ques, de bi do a la dis po ni bi li dad de otra fi nan cia ción, lo que les per mi te

ha cer fren te al in cre men to en el cos to de la deu da. Así, se di fe ren cian las em -

pre sas de acuer do a cin co ca te go rías, que per mi ten ve ri fi car la exis ten cia de

este efec to di fe ren cial en tre em pre sas con me jor ac ce so a los mer ca dos de cré -

di to y aque llas con me nor ac ce so.

En pri mer lu gar, se con si de ra el ta ma ño de la em pre sa, me di do co mo el

lo ga rit mo de los ac ti vos to ta les. Las em pre sas más gran des es ta rían me nos

li mi ta das en su ac ce so al cré di to de bi do a eco no mías de es ca la que sur gen,

por ejem plo, en el pro ce so de emi tir deu da en el ex tran je ro, da da la exis ten -

cia de cos tos fi jos de co lo ca ción. La se gun da ca rac te rís ti ca es si las ac cio nes

de las em pre sas pue den for mar par te de la car te ra de las Admi nis tra do ras de

Fon dos de Pen sio nes (AFP). Me di na y Valdés (1998) mues tran que es tas em -

pre sas es tán me nos res trin gi das en su ac ce so al cré di to. Ade más, se es pe ra
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que es tas em pre sas sean su per vi sa das cons tan te men te por pa re de los fon -

dos de pen sión, re du cién do se así tam bién el efec to de las asi me trías de in for -

ma ción. La ter ce ra ca rac te rís ti ca con si de ra da es si las em pre sas per te ne cen,

o no, a un con glo me ra do ex tran je ro. En ca so de per te ne cer a un con glo me -

ra do ex tran je ro es tas em pre sas ten drían la op ción de ac ce sar a otras fuen tes

de fi nan cia ción, tal vez de ma ne ra di rec ta des de su ca sa ma triz, que re du ci -

rían cla ra men te el efec to ad ver so en la in ver sión de un cho que de li qui dez. Si 

la ca sa ma triz es una tras na cio nal tam bién se es pe ra un con trol cor po ra ti vo

más ex ten so, re du cién do se así los pro ble mas de in for ma ción men cio na -

dos.27 La cuar ta ca rac te rís ti ca es si la em pre sa emi te ADR en la Bol sa de Nue -

va York. Por de fi ni ción, es tas em pre sas tie nen ac ce so a ca pi tal ex ter no, lo

que las ha ría me nos vul ne ra bles a si tua cio nes de ili qui dez. Fi nal men te, se

con si de ra la du ra ción de la em pre sa. Se es pe ra que las em pre sas con más

tiem po en el mer ca do de sa rro llen al gún gra do de re pu ta ción que les per mi ta 

es ta ble cer me jo res re la cio nes con las fuen tes de cré di to, al me nos en los

mer ca dos na cio na les. Así, an te de si tua cio nes de ili qui dez pue den re fi nan -

ciar se de ma ne ra más rá pi da. Pa ra iden ti fi car los efec tos di fe ren cia les, se es -

ti ma rá la si guien te versión extendida de la ecuación (1)

Y Y D S D S Xit it it t F
it it t it i it= + + + + +- - - -d g a b h e1 1 1 1 ( )¢1

en que Fit  es una ca rac te rís ti ca de la em pre sa que ser vi rá de va ria ble proxy a

las res tric cio nes en el ac ce so al cré di to que en fren ta una em pre sa. Con ex -

cep ción de la va ria ble Du ra ción, Fit  será una va ria ble di co tó mi ca que to ma -

rá el va lor de 1 si la em pre sa no en fren ta res tric cio nes al cré di to, y de 0 si está 

res trin gi da. Una es ti ma ción de a ne ga ti vo y g po si ti vo, im pli ca ría que las

em pre sas con me jo res po si bi li da des de ac ce sar a cré di to ex ter no, y em pre -

sas en las cua les la su per vi sión es ma yor, es tán me jor pre pa ra das para ab -

sor ber un cho que de li qui dez, cuyo efec to es cre cien te con el des fa se de

ma du rez.

El cua dro 8 pre sen ta los coe fi cien tes es ti ma dos de a y g para las ca rac te -

rís ti cas re cién des cri tas. En pri mer lu gar, se ob ser va que em pre sas de ma yor

ta ma ño pa re cie ran es tar me jor pre pa ra das para ab sor ber cho ques de li qui -

dez, al me nos cuan do se con si de ran las re gre sio nes MCO/EF, no así cuan do

se con si de ran las es ti ma cio nes AB. Igual men te, no hay un efec to di fe ren cia -

INVERSIÓN, DESFASE DE MADUREZ Y CHOQUES DE LIQUIDEZ EN CHILE 461

27 Aguiar y Go pi nath (2004) ar gu men tan que la pro pie dad ex tran je ra ge ne ra, a ni vel cor po ra ti vo,
un ma yor gra do de trans pa ren cia, me jo res re la cio nes cor po ra ti vas y me jor ad mi nis tra ción (ma na ge -
ment).
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do para el pe rio do 1998-1999. Una po si ble ex pli ca ción para esta fal ta de di -

fe ren cia ción por ta ma ño es que es pro ba ble que tan to em pre sas gran des

como pe que ñas ten gan ac ce so a fi nan cia ción in ter na de más lar go pla zo, a

tra vés del sis te ma ban ca rio, que aun que tal vez sea más caro, y por ende, in -

cre men ta la car ga de in te re ses, evi ta que la em pre sa deje de in ver tir.

Cuan do se di vi den las em pre sas de acuer do con si pue den per te ne cer o

no a la car te ra de las AFP, ve mos que no exis ten ma yo res di fe ren cias en tre

am bos gru pos. Cuan do se con si de ran las ta sas de in te rés in ter nas y ex ter -

nas, ve mos que la in te rac ción en tre des fa se de ma du rez y cho que de li qui -

dez es ne ga ti va y sig ni fi ca ti va, al igual que en las re gre sio nes prin ci pa les

re gis tra das en el cua dro 5. Sin em bar go, nin gu na de las in te rac cio nes tri -

ples es sig ni fi ca ti va, in clu so al gu nos es ti ma do res son ne ga ti vos, con tra rio

a lo es pe ra do.

Cuan do se con si de ran las me di das de pro pie dad ex tran je ra y de ADR, se

en cuen tra un efec to es ta dís ti ca men te fuer te de que las em pre sas con al gún

gra do de con trol en ma nos de ex tran je ros es tán mu cho me jor pre pa ra das

para ab sor ber cho ques de li qui dez, efec to que es ma yor mien tras ma yor sea

su des fa se de ma du rez. En par ti cu lar, para las tres me di das de cho ques de li -

qui dez con si de ra das, a es ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo, mien tras que g es po si ti -

vo y sig ni fi ca ti vo, coe fi cien tes que son de mag ni tu des si mi la res para la

va ria ble de pro pie dad ex tran je ra y ADR. Así se ob ser va que efec ti va men te

es tas em pre sas pue den re fi nan ciar se en mo men tos de ili qui dez, po si ble -

men te ac ce san a prés ta mos de la casa ma triz, de otras sub si dia rias o de lí neas

de cré di to pre fe ren cia les en mer ca dos ex ter nos.

Fi nal men te, ve mos que las em pre sas más an ti guas no re ci ben los cho ques

de li qui dez de ma ne ra di fe ren te, en re la ción con las em pre sas más re cien tes.

Así, los re sul ta dos pre sen ta dos en es ta sec ción, mues tran que efec ti va men te

las em pre sas con me jo res po si bi li da des de ac ce sar a cré di to ex ter no, y so bre

las cuá les la su per vi sión es ma yor, es tán me jor pre pa ra das pa ra ab sor ber un

cho que de li qui dez, pa ra un des fa se de ma du rez dado.

Un ele men to adi cio nal por con si de rar en la eva lua ción de es tos re sul ta -

dos es la pre sen cia de ses go de se lec ción en la mues tra. La mues tra uti li za da

es tá com pues ta prin ci pal men te por so cie da des anó ni mas abier tas de ta ma ño 

me dia no y gran de, y por en de, son las más pro pen sas a te ner pro pie dad ex -

tran je ra o ac ce so a cré di to ex ter no. Pe se a es te po si ble ses go, las im per fec -

cio nes de mer ca do pa re cen de sem pe ñar un pa pel im por tan te al mo men to de 

cuan ti fi car el efec to en la em pre sa de los cho ques de li qui dez.
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CONCLUSIONES

En este tra ba jo se ha cuan ti fi ca do em pí ri ca men te el pa pel que tie ne el es tar

des fa sa da en tér mi nos de ma du rez, es de cir, de man te ner una deu da de cor to 

pla zo ma yor a los ac ti vos de cor to pla zo, en am pli fi car el efec to de cho ques

de li qui dez en la in ver sión en ca pi tal fí si co y el de sem pe ño fi nan cie ro de las

em pre sas.

Uti li zan do una es tra te gia em pí ri ca ba sa da en la es ti ma ción de for mas re -

du ci das pa ra la in ver sión en ca pi tal fi jo, se ob ser va que efec ti va men te el des -

fa se de ma du rez es un fac tor de ries go re le van te pa ra las em pre sas en la

mues tra. En par ti cu lar, ve mos que las em pre sas con un ma yor des fa se de

ma du rez in vier ten re la ti va men te me nos en ca pi tal fi jo cuan do se en fren tan a 

un cho que de li qui dez. Este efec to es eco nó mi ca y es ta dís ti ca men te sig ni fi -

ca ti vo. Pa ra una em pre sa con un des fa se pro me dio de 9%, un in cre men to de 

1% en la ta sa de in te rés en UF re du ce la in ver sión en 0.82 % de los ac ti vos to -

ta les, lo que equi va le a un re duc ción de 6% de la in ver sión pro me dio de la

mues tra. Un re sul ta do si mi lar es en con tra do cuan do se uti li za co mo me di da 

del cho que de li qui dez, la ta sa de in te rés no mi nal, aun que el efec to se re du ce 

a la mitad.

Cuan do se con si de ran co mo me di das del cho que de li qui dez las ta sas de

in te rés ex ter nas, se en cuen tran re sul ta dos si mi la res a los ob te ni dos con las

ta sas in ter nas, es de cir, nue va men te las em pre sas más des fa sa das en tér mi -

nos de ma du rez, in vier ten re la ti va men te me nos cuan do re ci ben el efec to ne -

ga ti vo de un cho que de li qui dez.

Si bien es cier to, des de un pun to de vis ta agre ga do, la eco no mía chi le na

no se en cuen tra ex pues ta en tér mi nos de ma du rez, da do que los ac ti vos de

cor to pla zo son ma yo res que la deu da de cor to pla zo, des de un pun to de

vis ta mi cro, es de cir, a ni vel de la em pre sa, sí exis te un ries go de li qui dez im -

por tan te. En par ti cu lar, si se con si de ra que es te ries go es ma yor en las em -

pre sas más vul ne ra bles, es de cir, en las que son me nos ren ta bles y que no

tie nen ope ra cio nes en mer ca dos ex tran je ros, se jus ti fi ca la apli ca ción de po -

lí ti cas ten den tes a pro por cio nar li qui dez en los mer ca dos, en par ti cu lar las

orien ta das a pro te ger a es tas em pre sas.

Por otra par te, se ha mos tra do que el ries go de li qui dez in te rac túa con el

ries go cam bia rio, cum plien do más bien un pa pel com ple men ta rio el uno

con el otro. En par ti cu lar, se ob ser va que des pués de con tro lar por el ries go

de li qui dez, las em pre sas con más deu da de no mi na da en dó la res in vier ten

re la ti va men te me nos des pués de una de pre cia ción cam bia ria. Lo con tra rio
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su ce de si las em pre sas man tie nen ac ti vos de no mi na dos en dó la res. Este

efec to es só li do me dian te las dis tin tas es pe ci fi ca cio nes y mé to dos de es ti ma -

ción pre sen ta dos.

Ade más  del efec to en la in ver sión, se ha in ten ta do cuan ti fi car el efec to

del des fa se de ma du rez en al gu nas va ria bles de de sem pe ño fi nan cie ro. La

evi den cia em pí ri ca pa ra las va ria bles fi nan cie ras con si de ra das es me nos só li -

da que pa ra el ca so de la in ver sión. En par ti cu lar, se ob ser va que las em pre -

sas con ma yo res des fa ses de ma du rez pa re cie ran te ner gas tos fi nan cie ros

re la ti va men te ma yo res y ser re la ti va men te me nos ren ta bles, en tér mi nos de

ROA, cuan do se pro du ce un cho que de li qui dez. Por otra par te, no se en -

cuen tra una re la ción en tre es tos cho ques y el ren di mien to ac cio na rio de la

em pre sa. A prio ri, se es pe ra ría que las em pre sas que en fren tan un in cre men -

to en la ta sa de in te rés a la que se fi nan cian, de be rían ver re du ci do el pre cio

de su ac ción y, por en de, de su ren di mien to, de bi do a que el fac tor de des -

cuen to se in cre men ta. Sin em bar go, po dría ser que las em pre sas a pun to de

que brar, de bi do a su si tua ción de ili qui dez, co mien cen a re par tir di vi den dos 

de ma ne ra de que los ac cio nis tas re cu pe ren par te del ca pi tal in ver ti do. Este

efecto, incrementa el rendimiento. Así ambos efectos, en sentidos opuestos,

impedirían identificar claramente el efecto dominante en los rendimientos

accionarios.

Fi nal men te, exis ten prue bas de que las im per fec cio nes de mer ca do, aso -

cia das a pro ble mas de in for ma ción y de ac ce so al cré di to, ha cen que las em -

pre sas reac cio nen de ma ne ra di fe ren cia das an te cho ques de li qui dez. En

par ti cu lar, ve mos que las em pre sas que emi ten ADR en la Bol sa de Nue va

York o que tie nen pro pie dad ex tran je ra es tán me jor pre pa ra das pa ra ab sor -

ber los cho ques de li qui dez in ter nos y ex ter nos.
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APÉNDICE

CUADRO A1. Esti ma dor Blun dell-Bond

Va ria ble de pen dien te: Inver sión en ca pi tal fijo

Des fa se de ma du rez ´ - 0.782 - 0.005

 tasa UF [0.840] [1.551]

Des fa se de ma du rez ´ - 1.304 - 0.741

 tasa LIBOR [0.869] [1.073]

Deu da to tal ´ - 0.534 - 1.246

 tasa UF [0.959] [1.630]

Deu da to tal ´ - 0.277 0.275

 tasa LIBOR [0.813] [0.781]

Deu da en dó la res  ́D rer - 0.572 - 0.56 - 0.569

[0.325]* [0.323]* [0.322]*

Acti vo en dó la res  ́D rer 0.828 0.812 0.82

[0.440]* [0.441]* [0.440]*

Des fa se de madu rez 0.035 0.035 0.033

[0.063] [0.042] [0.066]

Deu da to tal 0.033 0.007 0.036

[0.048] [0.017] [0.048]

Deu da en dólares 0.008 0.006 0.007

[0.031] [0.031] [0.032]

Acti vo en dó la res - 0.037 - 0.036 - 0.036

[0.020]* [0.020]* [0.020]*

 D rer 0.035 0.021 0.023

[0.037] [0.039] [0.039]

Tasa UF 0.3 0.046

[0.210] [0.257]

Tasa LIBOR 0.512 0.437

[0.253]** [0.309]

Var. dep. re za ga da 0.224 0.22 0.221

[0.066]*** [0.065]*** [0.066]***

Prue ba Sar gan/Han sen 1.00 1.00 1.00

AR (1) 0.00 0.00 0.00

AR (2) 0.93 0.98 0.99

Obser va cio nes 1 385 1 385 1 385

a Entre cor che tes se pre sen ta el des vío es tán dar ro bus to, ajus ta do por clus ter por año. D rer co rres -
pon de a la va ria ción en lo ga rit mos del tipo de cam bio real. Tasa UF co rres pon de a la tasa de co lo ca ción
en UF pro me dio del sis te ma fi nan cie ro para prés ta mos en tre 30 y 89 días. Tasa LIBOR co rres pon de a la
tasa LIBOR en dó la res. Las va ria bles con ta bles es tán re za ga das un pe rio do y, ade más, es tán es ca la das
por ac ti vos to ta les. Las es ti ma cio nes de Are lla no-Bond uti li zan todo el con jun to de ins tru men tos dis -
po ni bles, y con si de ran tan to las va ri bles in te rac tua das como aque llas en ni vel, como en dó ge nas. AR(1)
y AR(2) co rres pon de al va lor-p de las prue bas de au to co rre la ción se rial de or den 1 y 2, res pec ti va men te.
Véa se por me no res de las de fi ni cio nes de las va ria bles en la sec ción III.

* Sig ni fi ca ción a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ción a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ción a 1 por cien to.
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