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Resumen

Hallamos una tendencia creciente de la posicion financiera neta y una caida de
la formacién de capital para una muestra de firmas industriales de Alemania,
Francia, Italia, Japén y Reino Unido en el periodo 1997-2011. Ambas tendencias
son robustas en distintas submuestras y ante mediciones alternativas de la
formacion de capital. Discutimos tres hipotesis que contribuyen a explicar estas
tendencias, vinculadas al racionamiento financiero, la creciente volatilidad del
entorno operativo y la pérdida de dinamismo de los negocios.

Clasficiacién JEL: G11, G30, G31.

Palabras clave: ahorro, decisiones de inversion, finanzas corporativas.

* Las opiniones vertidas en el presente trabajo son de los autores y no se corresponden necesariamente con
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A Study of Excess Savings at the Firm Level
in Developed Countries. Three Hypotheses
about its Causes
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Summary

We found a growing trend of net financial position and a drop in capital formation
for a sample of industrial firms in Germany, France, Italy, Japan and the United
Kingdom in the period 1997-2011. Both trends are robust in different subsamples
and to alternative measures of capital formation. We discuss three scenarios that
help to explain these trends related to financial rationing, increased volatility of
the operating environment and slowdown of business.

JEL: G11, G30, G31.

Keywords: corporate finance, investment decisions, savings.
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l. Introduccion

Varios trabajos muestran que desde 1980 existe una tendencia ascendente de
la posicion financiera neta de las corporaciones no financieras (CNF) a nivel
agregado en los paises mas desarrollados (FMI, 2006; OECD, 2007). Definida
esencialmente como la diferencia entre el Ahorro Bruto (AB) y la Formacion Bru-
ta de Capital (FBC), dicha posicion fue creciendo gradualmente hasta conducir,
en especial desde 2000 en adelante, a un Exceso de Ahorro (EA) por encima de
los gastos en FBC del sector. Asimismo se verificd que la estructura del balance
de este sector se modificé en forma consistente con la tendencia a la aparicién
de EA: cayd¢ significativamente la importancia de los activos operativos, creci6 la
de los activos financieros y se redujo —en algunos paises— el endeudamiento
(Pérez Artica, 2013).

El EA resulté directamente de la transformacion sufrida por el proceso de acu-
mulacién de capital entre las CNF de tales paises avanzados. En efecto, los
canales por los que tal transformacién ocasioné el EA son diversos. Se sepa-
ran entre aquellos que elevaron el acceso a fondos internos —principalmente a
través del avance de los beneficios en la distribucién funcional del ingreso del
sector (Ellis y Smith, 2010)—, y los factores que atentaron contra la inversion,
como las mayores presiones ejercidas por el sector financiero sobre las decisio-
nes tomadas en las CNF (Holmstrém y Kaplan, 2001), la internacionalizacion y
conformacion de cadenas globales de valor, el menor dinamismo de los merca-
dos en los que las CNF operaron tradicionalmente, y el incremento en el riesgo
y volatilidad del entorno operativo que hicieron menos atractiva la inversion en
las actividades principales.

La gravitacion econémica del EA es notoria en la actual coyuntura de lenta re-
cuperacion de la actividad econdmica, la inversion corporativa y el empleo. Mas
aun, tal relevancia esta subrayada por un prolongado periodo de incremento en
la participacion de los beneficios de las CNF en el ingreso en los paises desa-
rrollados, que se extiende desde 1980 (Comision Europea, 2007). Sin embargo,
no se conocen trabajos que aborden de un modo directo el estudio del EA utili-
zando datos a nivel de firma que apunten a identificar los grupos de firmas que
conducen su movimiento agregado y la relacion que el EA entabla con algunas
caracteristicas puntuales de las firmas o del entorno en el que éstas operan.
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Mas especificamente, los estudios a nivel de firma que tratan temas afines se
concentran en la demanda de liquidez (Bates, Kahle y Stulz, 2009) o bien en la
evaluacion de distintas politicas financieras y sus efectos sobre la inversién cor-
porativa ante situaciones de racionamiento o contracciones abruptas del crédito
(Campello, Graham y Harvey, 2011). Sin embargo, no existen estudios a nivel
de firma que se hayan preguntado por el EA, sus tendencias de largo plazo y
movimientos ciclicos, los efectos que sobre él tienen aspectos financieros, como
el grado de restricciones en el acceso al financiamiento externo o sus repentinas
contracciones, e incluso las repercusiones de otros factores propios del entorno
operativo, como son la volatilidad y el dinamismo de esos negocios.

En dicho marco, este articulo avanza en la caracterizacion y explicacion del
EA sobre la base de informacién a nivel de firma para una muestra de empre-
sas industriales de Alemania, Francia, Italia, Japon y Reino Unido en el periodo
1997-2011. Tal abordaje empirico nos permite realizar diversos ejercicios para
conocer en mayor detalle el proceso de aparicion y crecimiento del EA. Primero,
se presenta la evolucion en la muestra del EA, la formacion de capital, el ahorro
bruto, y las tres aplicaciones del EA: desendeudamiento, crecimiento del activo
no operativo y acumulacion de liquidez. Posteriormente, se evalia mediante mé-
todos econométricos si es posible hablar de una tendencia ascendente del EA a
lo largo del periodo considerado y, por ultimo, analizamos qué factores contribu-
yen a explicar dicha tendencia al crecimiento del EA en los ultimos quince afios.

Se privilegia el estudio de los factores que han mostrado su efecto contractivo
sobre la inversion, antes que de aquellos que lo hicieron elevando el AB. Los
resultados preliminares presentados en la seccion lll avalan esta pauta metodo-
l6gica, pues sefialan que la caida de la FBC es un fenomeno mas significativo
y extendido que la inclinacion a aumentar el AB." Sintéticamente, nos interesa
determinar si las firmas con mayores obstaculos para invertir experimentaron
una tendencia mas pronunciada al aumento del EA.

En particular, nos concentramos en el rol ejercido por el racionamiento financie-
ro, la volatilidad y el crecimiento de las actividades operativas de las empresas
en la conformacion de esta tendencia observada para el agregado.

" Por lo demas, limitaciones inherentes al origen contable de los datos disponibles para el andlisis a nivel
firma impiden conocer el grado en que el EA de cada firma se relacioné con las modificaciones que atravesé
el mercado laboral, sus efectos sobre la participacién del Excedente Bruto Operativo en el valor agregado vy,
con ello, sobre el AB.
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Por un lado, conocer las consecuencias del racionamiento sobre el EA propor-
ciona una pauta de la medida en la que se encuentra afectado por dificultades
financieras y puede, en consecuencia, ser vinculado con la demanda precautoria
de liquidez u otros aspectos del funcionamiento financiero de las firmas. Por
otro lado, procuramos detectar el grado en que el EA obedece también a las
dificultades halladas en los mercados de bienes y servicios en los que las firmas
deben operar. En consecuencia, nos preguntamos si el ritmo de crecimiento de
las ventas y la existencia de oportunidades de inversion tienen un efecto sobre el
EA, y si éste es ocasionado por la mayor volatilidad de las variables operativas.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En la seccion Il se describe la
base de datos a utilizar, se definen las principales variables de interés de nuestro
estudio y se presenta su estadistica descriptiva. La seccion Il evalla la tenden-
cia del EA en el periodo considerado recurriendo a regresiones econométricas y
describiendo su evolucion en el tiempo, asi como la de la formacion de capital,
el ahorro bruto, y sus principales aplicaciones. Posteriormente, la seccion IV
presenta un conjunto de antecedentes tedricos que refuerzan nuestras tres hi-
potesis sobre las causas del crecimiento del EA. En la seccién V se describe la
metodologia mediante la cual dichas hipotesis son sometidas a prueba. Los re-
sultados se presentan la seccion VI, y sus implicancias son discutidas en la VII.

Il. Datos y construccion de variables

El analisis a nivel de firma es efectuado a partir de datos contables de frecuencia
anual, para un conjunto de firmas de capital abierto de Alemania, Francia, Italia,
Japoén y Reino Unido, durante el periodo 1997-2011, obtenidos de la base de
datos WorldScope, a través de Datastream. Siguiendo la literatura financiera
(Bates, Kahlen y Stulz, 2009; Custodio, Ferreira y Laureano, en prensa), nuestra
base incluye firmas industriales exclusivamente. La seleccién de firmas indus-
triales fue realizada en funcion de la variable “Clasificacion por Sector General”,
que distingue entre empresas manufactureras, de servicios, transporte, bancos,
seguros Yy otras actividades financieras.?

Se trata de datos de balances consolidados y comparables entre paises. Sobre
la base de estos datos se construyen las variables que consideraremos en nues-
tro estudio de acuerdo con las definiciones del Cuadro 1.

2 El nombre original de la variable en Datastream es “General Industry Classification”.
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Cuadro 1/ Construccioén de variables de interés

Variable Definicion
[Ganancia (Pérdida) del Periodo, +
Ahorro Bruto Depreciaciones y Amortizaciones; — Dividendos Distribuidos en Efectivo]/
Activo Total,
Formacion de Capital [Inversion Fija, + AActivo Corriente neto de Efectivo]
Bruta® Activo Total,
Exceso de Ahorro Ahorro Bruto, — Formacién de Capital Bruta,
Endeudamient Pasivo Total,
ndeudamiento Activo Total,
Tenencias de Efectivo e Inversiones Corrientes;
Liquidez Activo Total,
Adquisiciones A[Activo no Corriente, — Bienes de Uso|]
Activo Total,

Seguidamente, en el Cuadro 2 se presenta la estadistica descriptiva de la mues-
tra para cada pais exponiendo la media, mediana, percentiles 25 y 75, desvio
estandar y nimero de observaciones (firma-afio) de cada una de las seis varia-
bles indicadas arriba. Por otra parte, en el Anexo A se detalla la evolucién anual
de la cantidad de firmas por pais.

3 Se adopta una medida de la Formacion Bruta de Capital que considera, ademas de los gastos en ampliacion
del activo fijo, la inversion en capital de trabajo. Esta Gltima incluye a la inversién en inventarios y en crédito
comercial otorgado. La suma de estos dos items es obtenida restando del Activo Corriente el monto de
Efectivo y Equivalentes, pues en la base de Datastream, Activo Corriente = Inventarios + Crédito Comercial
+ Efectivo y Equivalentes.
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Cuadro 2 / Estadistica Descriptiva - Resumen de medidas de dispersion
y tendencia central para las principales variables de interés, por pais

. Desvio
Media Estandar p25 p50 p75 Nro. Obs.
Muestra Total
Ahorro Bruto 2,91% 13,42% 1,66% 4,69% 7,91% 72.450
Exceso de Ahorro -2,00% 15,11% -5,91% -0,22% 4,32% 72.450
Formacion Bruta de Capital 4,93% 11,29% 0,01% 4,72% 10,19% 73.687
Endeudamiento 54,57% 26,28% 38,06% 55,29% 70,25% 73.687
Tenencias de Liquidez 16,47% 15,71% 5,67% 11,88% 21,89% 73.687
Activo no Operativo 16,80% 15,82% 5,89% 11,93% 22,72% 73.648
Francia
Ahorro Bruto 4,68% 10,44% 3,06% 6,23% 9,46% 7.460
Exceso de Ahorro -2,46% 13,78% -8,29% -1,12% 4,47% 7.460
Formacién Bruta de Capital 7,22% 12,99% 1,40% 6,98% 13,60% 7.638
Endeudamiento 61,06% 23,64% 48,07% 61,11% 73,38% 7.638
Tenencias de Liquidez 14,41% 14,25% 4,65% 9,83% 19,13% 7.638
Activo no Operativo 20,66% 17,73% 6,47% 15,30% 31,15% 7.635
Alemania
Ahorro Bruto 3,10% 20,65% 1,72% 6,06% 9,79% 7.250
Exceso de Ahorro -3,25% 22,31% -9,03% -1,13% 5,25% 7.250
Formacion Bruta de Capital 6,42% 13,98% 0,14% 6,67% 13,50% 7.649
Endeudamiento 57,93% 26,08% 41,71% 60,18% 73,57% 7.649
Tenencias de Liquidez 15,48% 18,19% 3,10% 8,57% 20,62% 7.649
Activo no Operativo 18,23% 17,57% 4,55% 12,70% 27,40% 7.648
Italia
Ahorro Bruto 3,66% 8,88% 2,15% 4,93% 7,63% 2.701
Exceso de Ahorro -2,58% 12,18% -7,85% -1,57% 3,62% 2.701
Formacion Bruta de Capital 6,37% 11,31% 1,05% 6,17% 12,25% 2.777
Endeudamiento 61,15% 19,59% 48,85% 62,71% 73,98% 2.777
Tenencias de Liquidez 11,72% 12,45% 3,92% 7,71% 14,60% 2.777
Activo no Operativo 20,43% 17,94% 6,83% 15,17% 29,00% 2.776
Japon
Ahorro Bruto 3,52% 9,29% 1,77% 4,13% 6,72% 39.666
Exceso de Ahorro -0,04% 10,89% -3,67% 0,50% 4,29% 39.666
Formacion Bruta de Capital 3,57% 9,32% -0,38% 3,69% 8,08% 40.239
Endeudamiento 53,18% 22,14% 36,65% 53,88% 69,76% 40.239
Tenencias de Liquidez 17,58% 13,72% 7,92% 13,86% 23,01% 40.239
Activo no Operativo 14,20% 10,31% 6,90% 11,41% 18,76% 40.238
Reino Unido
Ahorro Bruto 0,25% 18,67% -1,13% 5,43% 9,49% 15.373
Exceso de Ahorro -6,12% 19,74% -11,58% -2,19% 4,07% 15.373
Formacion Bruta de Capital 6,37% 12,95% 0,53% 6,09% 12,80% 15.384
Endeudamiento 52,12% 35,99% 34,21% 51,10% 66,04% 15.384
Tenencias de Liquidez 15,93% 19,65% 2,711% 8,46% 20,96% 15.384
Activo no Operativo 20,32% 22,65% 1,56% 11,67% 32,82% 15.351
Nota: “Nro. Obs.” indica la cantidad de observaciones firma-afio, “p25”, “p50”, y “p75” representan los

percentiles 25, 50 (mediana) y 75 de la distribuciéon. Las definiciones de las variables son las del Cuadro 1.
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lll. Un analisis preliminar del EA a nivel de firma
lll.1. Exceso de ahorro y aplicaciones en la muestra total

El Grafico 1 presenta la evolucion de las variables de interés en el periodo 1997-
2011. Cada panel del grafico muestra la trayectoria de la mediana y la media
ponderada por tamafo (segun Activo Total) de cada una de ellas. El propésito
de considerar ambas medidas consiste en captar tanto el comportamiento repre-
sentativo de la muestra (medido a través de la mediana), como lo sucedido en
el agregado (aproximado por la media ponderada). La descripcidon que sigue se
refiere a la evolucion de las medias ponderadas por tamario, reservandose para
la seccion 111.2 un analisis de las diferencias que surgen entre dicha evolucion y
la que describen las medianas muestrales.

A diferencia de lo que surge en el andlisis a nivel agregado que se realiza en
la literatura, el Grafico 1 indica que, entre las firmas industriales estudiadas,
prevalece una nitida dindmica anticiclica del EA. Este tiende a disminuir en
las fases de expansion econdmica previas a las crisis financieras (1999-2000,
2003-2007) y a ascender hasta valores positivos durante las fases recesivas
e inmediatamente posteriores a una crisis financiera (1998-1999, 2002-2004 y
2009-2010). Sus oscilaciones son explicadas principalmente por variaciones ci-
clicas en la formacion de capital, y su nivel es siempre superior para la media
ponderada por tamafio que para la mediana, indicando que su extension es
mayor entre las firmas mas grandes. El mismo comportamiento se repite en el
EA de cada uno de los paises analizados (ver los graficos en el Anexo B). Este
resultado tiene una gran importancia pues indica que el EA se agudiza en coyun-
turas de crisis, al caer mas la formacién de capital que el ahorro bruto. Con todo,
se revela también una tendencia ascendente con maximos y minimos ciclicos
que aumentan en el tiempo.

Por otro lado, se advierte un incremento sostenido del ahorro bruto que solo
es perturbado por las coyunturas de crisis financieras y que, con intensidades
dispares, es replicado en cada uno de los paises estudiados. Ello contrasta con
una dinamica mucho mas fluctuante de la formacion de capital, cuya tendencia
de largo plazo exhibe un notorio estancamiento.

UN ESTUDIO A NIVEL FIRMA DEL EXCESO DE AHORRO EN PAISES DESARROLLADOS.
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Grafico 1/ Las principales variables de interés durante 1997-2010
para la muestra total
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Nota: Exceso de Ahorro, Ahorro Bruto, Formacion Bruta de Capital, Activo No Operativo, Endeudamiento
y Tenencias de Liquidez, durante el periodo 1997-2010, segun la mediana y el promedio ponderado por
tamafio, para la muestra total de firmas manufactureras de Francia, Alemania, Italia, Japén y Reino Unido.

Como contrapartida del creciente EA por sobre la formacion de capital tuvieron
lugar cambios en la estructura del estado de situacién patrimonial de las corpo-
raciones industriales estudiadas. Primero, se produjo una sostenida disminucién
en el endeudamiento promedio de la muestra, desde el 70% hasta el 58% del
activo total. Esto resulta coherente con la mayor disponibilidad de fondos propios
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derivada del EA, y con la reiteracion de crisis que dificultaron y elevaron el riesgo
de la dependencia de financiamiento externo. Nuevamente, los datos a nivel de
firma reflejan la politica de desendeudamiento identificada en los estudios agre-
gados como aplicacion del EA.

Pero las transformaciones del balance no se limitaron a la estructura de capital,
sino que también alteraron la composicion del activo. El Grafico 1 permite apre-
ciar que la participacion de activos no operativos de largo plazo —que incluye
la participacion en compafias asociadas y otras inversiones— aumento de un
modo uniforme del 14% al 22%. La media ponderada de las tenencias de liqui-
dez no experiment6 cambios significativos e incluso decayd levemente.

En suma, hasta aqui los resultados reflejan las mismas tendencias que las
identificadas en otros trabajos (FMI, 2006; OECD, 2007) basados en datos de
cuentas nacionales, lo cual sugiere que la muestra es representativa de lo que
sucede en el agregado.

1ll.2. Diferencias segun el tamano de la firma

Con todo, el fendmeno de la concentraciéon de capital, que eleva la incidencia
de las firmas mas grandes en la evolucion del EA en la muestra, y las diferen-
cias que el Grafico 1 revela entre la evolucidon de media ponderada y mediana,
llevan a preguntarnos por las diferencias en la evolucion del EA entre distintos
segmentos de tamano.

Las trayectorias de media ponderada por tamafio y mediana del EA presentan una
gran similitud. Sin embargo, la media ponderada por tamano resulta siempre mas
elevada que la mediana, indicando que las firmas mas grandes experimentaron
niveles siempre superiores.* Mas aun, al analizar la evolucién de las medianas de
las variables que componen el EA —el AB y la FBC— se observa una evolucion
diferente a la hallada para la media. En particular, tanto el ahorro bruto como la
inversidbn muestran una tendencia a la caida cuando se los mide a través de su
mediana, lo que implica un deterioro tanto del fondeo interno como de la formacién
de capital para la firma representativa de la muestra. Con todo, esto no impidié que
la mediana del EA siguiera la misma evolucion que su media ponderada.

4 Lo mismo ocurre para el caso de los activos no operativos y el endeudamiento.

UN ESTUDIO A NIVEL FIRMA DEL EXCESO DE AHORRO EN PAISES DESARROLLADOS.
TRES HIPOTESIS SOBRE SUS CAUSAS



Ello sugiere que la tendencia a la generacion de EA no esta determinada exclu-
sivamente por la caida de la inversion, o por un inusual crecimiento del ahorro
bruto, sino que la combinacién de estos factores varia de acuerdo con la firma.
Mas concretamente, para las firmas mas grandes el EA parece obedecer a un
gran crecimiento del AB en el marco de un estancamiento de la inversién, mien-
tras que para las firmas mas pequenas, el crecimiento del EA aparenta ser con-
secuencia de una mayor caida de la FBC que del AB.

Por lo demas, la mediana de las tenencias de liquidez también se mueve en un
sentido distinto al exhibido por la media ponderada. Aquella aumenta tendencial-
mente partiendo de un nivel muy inferior a la media ponderada, lo cual indica que
el atesoramiento de liquidez ha sido una aplicacion privilegiada entre las firmas
de menor tamafio.

A continuacion, con el propodsito de evaluar en mayor detalle la tendencia se-
guida por el EA y sus determinantes primarios (el AB y la FBC), realizamos un
analisis econométrico preliminar, separando a la muestra en deciles de tamanio.
Esto nos permitira confirmar o rechazar estadisticamente la existencia de una
tendencia para estas variables, asi como evaluar su robustez ante cambios en
el tamano de las firmas.

En primer lugar, evaluamos la tendencia del EA en toda la muestra y en cada decil
de tamano. Para ello regresamos el EA respecto del tiempo aplicando un modelo
de panel con efectos fijos por firma y afo (two-way fixed-effects). El panel A del
Cuadro 3 muestra los resultados y permite confirmar la existencia de una ten-
dencia creciente en el EA de la muestra total y en 8 de los 10 deciles de tamanio.
Es interesante analizar la magnitud del coeficiente de la tendencia del EA para
la muestra total. Segun el Panel A, el EA ha crecido a una tasa promedio de 0,25
puntos porcentuales (p.p.) del Activo Total anualmente, lo que sugiere que entre
extremos crecio 3,5 p.p. Mas aun, los paneles B y C del mismo cuadro muestran
la evolucion que experimentaron la formacién de capital y el ahorro bruto, lo que
establece una primera intuicion acerca de cuales son las causas primarias del
aumento del EA en nuestra muestra. Aunque la tendencia trazada por el ahorro
bruto no resulta homogénea entre grupos de tamario, la formacién de capital
muestra una caida en la muestra general que coincide con la reflejada en cada
uno de los grupos analizados. En promedio, la caida promedio anual fue de 0,36
p.p. del Activo Total, sumando una contraccion total de 5 p.p. entre extremos.
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Cuadro 3/ Tendencias del Exceso de Ahorro, el Ahorro Bruto
y la Formacion Bruta de Capital, por decil de tamaiio - Modelo lineal
de efectos fijos two-way
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Muestra

Variable Dependiente Total Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10
Panel A. Exceso de Ahorro
Tendencia 0,00247*** 0,0193"**  0,00235 0,00685"" 0,00480"* 0,00308" 0,00199"* 0,00138° 0,000617 0,00272"** 0,00263"**
(0,000261) (0,00538) (0,00285) (0,00325) (0,00162) (0,00119) (0,000809) (0,00075) (0,000878) (0,000473) (0,000265)
Constante -0,0499"** -0,266*** -0,123*** -0,0915*** -0,0705*** -0,0455** -0,0389*** -0,0209**  -0,0226* -0,0292*** -0,0232***
(0,00286) (0,0315) (00159  (0,0182)  (0,00829) (0,00645) (0,00813) (0.0106)  (0.0123)  (0,00602) (0,00311)
N° de Obsenaciones 72496 2742 4.444 5.427 6.360 7.263 6.672 8.143 9328 10531  11.586
R-cuadrado 0,022 0,052 0,025 0,019 0,041 0,043 0,022 0,025 0,021 0,045 0,072
Namero de Firmas 9.153 650 847 916 934 936 925 983 974 992 996
Panel B. Formacién Bruta de Capital
Tendencia -0,00363"** -0,00518  -0,00261 -0,00764*** -0,00607*** -0,00547*** -0,00493"** -0,00292"** -0,00211*** -0,00248"* -0,00212"**
(0,000197) (0,00371)  (0,0022)  (0,00177)  (0,0015)  (0,00108) (0,000672) (0,000702) (0,000545) (0,000385) (0,000256)
Constante 0,0989"*  0,154"* 0,125 0,142"*  0,139™* 0,120 0,112 0,0745"* 0,696™* 00718"* 0,0679""
(0,00216) (0,0213)  (0,0122) (0,00986) (0,0076)  (0,0059) (0,00689) (0,00994) (0,00764) (0,00491) (0,00299)
N° de Obsenaciones 73733 2836 4.598 5.559 6.473 7.364 6.900 8.328 9426 10613  11.636
R-cuadrado 0,069 0,041 0,05 0,097 0,091 0,097 0,08 0,071 0,088 0,096 0,127
Nimero de Firmas 9.233 669 864 922 942 938 945 988 975 993 997
Panel C. Ahorro Bruto
Tendencia -0,00106"* 0,0140** -0,000241 -0,00061 -0,00104 -0,00199** -0,00298"* -0,00139* -0,00146* 0,00023 0,000490***
(0,000217) (0,00497)  (0,0025)  (0,00299) (0,00121) (0,000825) (0,000663) (0,000556) (0,00075) (0,000346) (0,000159)
Constante 0,0478"* 0,111 0,000221 0,0478"* 0,0651"* 0,0812"* 0,0743"* 00531** 0,0469"* 0,0426"* 0,0448"*
(0,00238)  (0,0291)  (0,014)  (0,0168)  (0,0062)  (0,00448) (0,00667) (0,00787) (0,0105)  (0,0044)  (0,00186)
N° de Observaciones 72.496 2742 4.444 5.427 6.360 7.263 6.672 8.143 9.328 10.531 11.586
R-cuadrado 0,008 0,045 0,021 0,009 0,023 0,033 0,028 0,03 0,006 0,012 0,05
Namero de Firmas 9.153 650 847 916 934 936 925 983 974 992 996
Panel D. Exceso de Ahorro
Tendencia 0,00300"* 0,0166**  0,00175  0,00644" 0,00405" 0,00294" 0,00201"* 0,00191" 0,0183* 0,00430"* 0,00282"*
(0,000268) (0,00565) (0,00294) (0,00329) (0,00165) (0,00122) (0,000808) (0,000785) (0,00106) (0,00083) (0,000747)
Dummy de Recesion 0,0149*** 0,039 0,00955 0,0106 0,0144* 0,00289 0,00318  0,0165***  0,0210** 0,0231** 0,00271
(0,00178) (0,025  (0,0115  (0,0131) (0,00637) (0,00499) (0,00514) (0,00615) (0.0104) ~ (0,00996) (0,00987)
Constante -0,0575** -0,261***  -0,122*** -0,0906*** -0,0692*** -0,0453*** -0,0390*** -0,0294*** -0,0417*** -0,0543*** -0,0262**
(0,003  (00317) (0,016 (00183 (0,00831) (0,00647) (0,00813 (0,0112)  (0,0155)  (0,0124)  (0,0116)
N° de Obsenaciones 72450 2742 4.444 5.421 6.360 7.255 6.668 8.115 9328 10531  11.586
R-cuadrado 0,023 0,054 0,025 0,019 0,042 0,043 0,022 0,026 0,022 0,045 0,072
Numero de Firmas 9.144 650 847 913 934 933 924 981 974 992 996
Panel E. Formacién Bruta de Capital
Tendencia -0,00429"* -0,00448  -0,00133 -0,00708"** -0,00514*** -0,00472"** -0,00501*** -0,00353"** -0,00315"* -0,00377*** -0,00226"*
(0,000202) (0,00387) (0,00226) (0,00179) (0,00153) (0,00111) (0,000672) (0,000734) (0,000661) (0,000676) (0,00072)
Dummy de Recesion ~ -0,0187** 0,01  -0,0206" -0,0147** -0,0176™* -0,0137*** -0,0123"** -0,0184"* -0,0181"** -0,0188" -0,00194
(0,00134) (0,0159)  (0,00859)  (0.007)  (0,00585) (0,00458) (0,00438) (0,00576) (0,00648) (0,00812) (0,00952)
Constante 0,108*** 0,153*** 0,122** 0,141 0,137+ 0,128*** 0,113**  0,0838™* 0,0862*** 0,0922*** 0,0701***
(0,00226) (0,0214)  (0,0122)  (0,00986) (0,00762) (0,00592) (0,00689) (0.0105)  (0,00965) (0,0101)  (0,0111)
N° de Obsenaciones 73687 2836 4.598 5553 6.473 7.356 6.896 8.300 9426 10613  11.636
R-cuadrado 0,072 0,041 0,052 0,008 0,093 0,098 0,081 0,072 0,089 0,097 0,127
Namero de Firmas 9.224 669 864 919 942 935 944 986 975 993 997
Panel F. Ahorro Bruto
Tendencia -0,00120"* 0,019  0,000559 -0,000347 -0,000959 -0,00141* -0,00303"* -0,00148" -0,00131 0,000541 0,000532
(0,000224) (0,00522) (0,00258) (0,00303) (0,00124) (0,000845) (0,000663) (0,000582) (0,000909) (0,000607) (0,000447)
Dummy de Recesion ~ -0,00388"*  0,0306  -0,0129  -0,00711 -0,00149 -0,0104"* -0,00857* -0,00248  0,00249  0,00455  0,0006
(0.00148) (0,0231)  (0.0101)  (0.012)  (0,00476) (0,00346) (0,00422) (0,00456) (0.0089) (0,00728) (0,00591)
Constante 0,0498"* 0,107 -0,00153 0,0479"* 0,0650"* 0,0799"* 0,0750"* 0,0542"* 0,447 00377 00441
(0,0025)  (0,0203  (0.014)  (0,0168) (0,00622) (0,00449) (0,00667) (0,00831) (0,0133)  (0,00904) (0,00693)
N° de Obsenaciones 72450 2742 4.444 5.421 6.360 7.255 6.668 8.115 9328 10531  11.586
R-cuadrado 0,008 0,046 0,022 0,009 0,023 0,035 0,029 0,029 0,006 0,012 0,05
Nimero de Firmas 9.144 650 847 913 934 933 924 981 974 992 996

Nota: se muestra la tendencia lineal de las principales variables de interés (Exceso de Ahorro,
Formacion de Capital Bruta y Ahorro Bruto) en un modelo de efectos fijos two-way con efectos
especificos por firma y afio. Los resultados se presentan para la muestra total y para cada
uno de los deciles de tamafo. Los Paneles A, B y C muestran los resultados de regresiones
que incluyen una constante y la tendencia lineal inicamente. Los Paneles D, E y F incluyen
una variable dummy que identifica los periodos de crisis econédmica (caida de la inversién
agregada) en el pais donde la firma esta radicada. Los desvios estandar se reportan entre
paréntesis. *, **, ***, indican la significatividad al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Como testeo de robustez, buscamos aislar los efectos que los periodos de crisis
financiera y recesion ejercieron sobre estas tendencias. En los paneles D a F
se replican las mismas regresiones, pero agregando una variable dicotomica
que es igual a 1 en los periodos en que la inversién agregada nacional —se-
gun el pais al que pertenezca la firma— sufrié una contraccion, e igual a cero
de lo contrario. La cantidad de deciles en los que el EA registra una tendencia
ascendente y estadisticamente significativa aumenta ahora a 9 (ver panel D),
manteniéndose las conclusiones referidas a la evolucidon de ahorro y formacion
de capital brutos (paneles E y F).

Adicionalmente, podria aducirse que la tendencia a la caida de la formacién de
capital obedece a que consideramos una muestra que contiene exclusivamen-
te firmas manufactureras, en un periodo en el que ha tenido lugar un cambio
estructural en la composicidon sectorial del producto, en detrimento del sector
industrial y en favor de los servicios. La base WorldScope dificulta un analisis
minucioso de esta hipétesis, puesto que el sector servicios tiene una muy baja
representacion en la muestra de firmas (éstas representan tan solo un 5% del
total de firmas manufactureras). Sin embargo, puede afirmarse que la misma
tendencia contractiva de la inversion se encuentra entre las firmas de servicios
de la muestra. Estos resultados pueden ser solicitados a los autores.

Por ultimo, una potencial explicacion para la caida de la tasa de formacion de
capital observada podria estar dada por el cambio en la composicion de los
gastos de inversion observado en el periodo estudiado. Es conocido que entre
los gastos de formacioén de capital, han ido ganando relevancia las inversiones
intangibles como aquellos en Investigacion y Desarrollo, y han perdido peso los
gastos en activos tangibles. Asi, se vuelve de interés evaluar cual ha sido la evo-
lucién de la totalidad de los gastos de inversion, sumando a la inversion fija, las
inversiones en activos intangibles. La base WorldScope permite medir los gastos
de Investigacion y Desarrollo, aunque la proporcién de firmas que reportan estas
inversiones es reducida. Buscando avanzar en tal sentido, creamos una medida
adicional de Formacion Bruta de Capital que adiciona dichos gastos de 1&D. Con
esta medida alternativa de FBC, procedemos a obtener una medida alternativa
del EA, restando la nueva FBC del AB. Cuando analizamos econométricamente
la tendencia de esta medida alternativa de EA, encontramos una tendencia cre-
ciente y estadisticamente significativa, y para la FBC, una tendencia negativa y
significativa para el total de la muestra y nueve de los diez deciles de tamafio (el
Anexo C, muestra estos resultados).
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En suma, la informacién provista por el Cuadro 3 permite confirmar que existe
una tendencia ascendente del EA en el periodo, y verificar que ésta se corres-
pondié con una caida sostenida en la inversion de las empresas de la muestra.

1lll.3. Una exploracion de posibles explicaciones

La disponibilidad de datos a nivel de firma permite realizar una exploracién mas
exhaustiva de la fisonomia interna del crecimiento en el EA corroborado hasta
aqui, a partir de preguntas o hipotesis acerca de sus posibles causas. La litera-
tura referida a la acumulacién de liquidez y la evolucién del ahorro e inversién
agregados para el sector corporativo suministra un punto de partida propicio a
tal fin. A continuacion nos concentramos en dos grandes conjuntos de factores,
a saber: (1) las restricciones para acceder a financiamiento externo; (2) las difi-
cultades impuestas por el entorno operativo.

Si bien no se detecta una caida simultanea de los indicadores agregados de ac-
ceso al financiamiento del sector privado, las dificultades para acceder a fondos
externos han afectado las politicas financieras y la inversion de ciertas firmas,
segun se desprende de numerosos trabajos de la literatura financiera (Fazzari,
Hubbard y Petersen, 1988; Denis, 2011). En particular, las explicaciones teé-
ricas de la acumulacion de liquidez muestran que ésta constituye una politica
financiera clave para amortiguar los efectos del racionamiento financiero sobre
la inversion de las firmas mas afectadas por este ultimo.

Seria de interés, entonces, evaluar si las dificultades para acceder al financia-
miento externo ocasionan al menos una parte de la tendencia a la aparicion del
EA. En tal sentido puede plantearse la siguiente pregunta, ; muestran las firmas
con distintos niveles de restricciones para acceder al financiamiento externo di-
ferencias en la evolucion de su EA? El Grafico 2 permite extraer una respuesta
preliminar. Alli las firmas son ordenadas segun el grado de restricciones al finan-
ciamiento que enfrentan, medido a través un indicador ampliamente utilizado en
la literatura de racionamiento, el indice Whited-Wu (WW).® Para cada firma se
computa anualmente el indice WW y se obtiene un valor promedio para todo el
periodo 1997-2011. La muestra total es dividida en deciles de indice WW prome-

5 Cuanto mayor resulta el indice WW mayor es el grado de racionamiento financiero que enfrenta la firma.
El calculo del indice se realiza siguiendo la férmula de Whited y Wu (2006), que se detalla mas abajo en la
seccion metodoldgica.
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dio, y se grafica la evolucion en el tiempo de la mediana del EA correspondiente
a cada uno de los primeros y ultimos tres deciles.

Grafico 2 /| Exceso de Ahorro - Firmas racionadas vs. No racionadas
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Nota: se muestra la evolucién del Exceso de Ahorro para las firmas que enfrentan un mayor racionamiento
(deciles 8, 9 y 10) y aquellas que enfrentan menos racionamiento (deciles 1, 2 y 3). Las firmas fueron
separadas en deciles de acuerdo al valor del indice Whited-Wu, y luego se computé el Exceso de Ahorro
promedio para cada afio y decil.

En términos del nivel del EA, el Grafico 2 muestra que las firmas racionadas (deci-
les 8, 9y 10) tienen siempre un EA negativo e inferior a las no racionadas (deciles
1, 2y 3). Es decir, precisamente las firmas con mayores dificultades para acceder
al financiamiento externo dependen en una mayor medida de éste para solven-
tar su inversion. Esta diferencia de EA entre distintos segmentos de EA puede
deberse al menor grado de rentabilidad y ahorro bruto de las firmas pequenas y
racionadas. Por el contrario, las firmas no racionadas, no sélo exhiben una menor
dependencia del fondeo externo sino incluso por momentos un exceso de fondos
internos (esto es, un EA positivo). Con todo, la evolucion en el tiempo del EAtendio
a acortar las distancias entre racionadas y no racionadas. En efecto, las firmas con
mayores restricciones aumentaron su EA mucho mas velozmente, lo que brinda
razones para presumir que el racionamiento financiero es una causa del incre-
mento del EA. Mas adelante, en la seccion VI veremos que este efecto puede ser
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atribuido al impacto del racionamiento sobre la inversion, que tiende a disminuir
a ritmo mas acentuado entre las firmas racionadas que entre las no racionadas.

En otro orden, es necesario conocer del modo mas directo posible los efectos
sobre el EA de las nuevas caracteristicas que parece haber asumido el entorno
operativo. A tal fin, se analizan los efectos de dos rasgos que, como se argumen-
ta en otros estudios (Irvine y Pontiff, 2008), atravesaron severos cambios en los
ultimos afos: la volatilidad y el ritmo de crecimiento de las actividades operativas.

En efecto, dada la mayor volatilidad idiosincratica prevaleciente en el periodo en
cuestion resultaria de interés discernir si las firmas mas expuestas a tal volati-
lidad experimentaron a su vez una inclinacion mas pronunciada al incremento
del EA. El Grafico 3 presenta un ejercicio orientado por dicha pregunta. Alli las
firmas se ordenan en deciles de volatilidad segun el coeficiente de variacion de
su Q de Tobin, para luego graficar la evolucién anual de la mediana del EA co-
rrespondiente a los primeros y ultimos tres deciles de volatilidad.

Grafico 3 / Exceso de Ahorro - Firmas volatiles vs. No volatiles
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Nota: se muestra la evolucién del Exceso de Ahorro para firmas que enfrentan un entorno mas volatil
(deciles 8, 9 y 10) y aquellas que enfrentan un entorno menos volatil (deciles 1, 2 y 3). Las firmas fueron
separadas en deciles de acuerdo al valor del coeficiente de variacion de la Q de Tobin, y luego se computd
el Exceso de Ahorro promedio para cada afo y decil.
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Se observa una dinamica similar a la que surge al separar a las firmas segun su
grado de racionamiento. Por un lado, los deciles de mayor estabilidad son los
que muestran siempre un mayor nivel de EA (e incluso los unicos que experi-
mentan niveles positivos en algunos afos). Esto puede deberse a que son los
segmentos de firmas con elevada volatilidad los que experimentan menor ren-
tabilidad y ahorro bruto (en efecto, la correlacion entre volatilidad de Q de Tobin
y rentabilidad, o entre volatilidad y ahorro bruto es negativa y significativa). Sin
embargo, los estratos mas volatiles incrementan su EA a un ritmo muy superior,
produciéndose una convergencia entre el EA de los distintos niveles de volatili-
dad a lo largo del periodo, lo que sugiere que la volatilidad también jugé un rol
en la determinacion de la tendencia alcista del EA observada en primer lugar.

Por ultimo, seria plausible conjeturar que un gradual deterioro de las oportu-
nidades de inversién actia como causa de la extenuacién de la formacion de
capital, sin que ello implique necesariamente un perjuicio sobre la rentabilidad
y el ahorro bruto de las firmas afectadas, produciéndose como resultado la ele-
vacion observada en el ahorro excedente de toda la muestra. Una hipotesis que
se desprende de este planteo es que las firmas mas maduras y con una menor
tasa de crecimiento son aquellas donde el EA tiende a ser mayor. El Grafico 4
confirma esta intuicion. Para confeccionar dicho grafico ordenamos a las firmas
en deciles de ritmo de crecimiento de ventas promedio durante todo el periodo
1997-2011, y luego mostramos la evolucion en el tiempo de la mediana de tasa
de crecimiento de las ventas (Panel A), EA (Panel B) y FBC (Panel C) correspon-
dientes a los primeros y ultimos tres deciles.
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Grafico 4 / Tasa de Crecimiento de Ventas, Exceso de Ahorro y Formacion
Bruta de Capital - Firmas de alto crecimiento vs. Firmas de bajo crecimiento

80% A. Tasa de crecimiento de las ventas

70% b

60% FFAN

50% | ety b A
awn{ T *,
30% N \

20% Ry
10% h¢
0% 1—— —— — -
20%
-30%

Tasa de Crecimiento de Ventas Promedio
«
Va
3
»

1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

- o «®
o o o
o S o
1 « 1

B. Exceso de Ahorro

10% 1

5%

0%

2
B 5%
£
[3
% -10%
w
-15%
-20%
-25% 4
~ © (2] o by o @ < v © ~ © [=2] o -~
[o2] (] (o2 o o o o o o o o o o - -
(2] (2] (2] o o o o o o o o o o o o
-~ -~ -~ N N N N N N N N N N N N
20% C. Formacion Bruta de Capital
A
15%
B S
o 10% 1 & e
5 . P SN
£ \, - .~
R
§ s sV ‘\
& *
(&)
]
w

0% 1

-5%

-10%

~ @ D o = N @ = ['e} © ~ @ [=2] =3 -
=2 D D o o [=3 =3 o =3 o j=3 o o - -
(2l o (=l o o (=3 o o o (=3 o o o o o
-~ -~ -~ N N N ~N N N N N o N o N
—0— Decil 1 Decil 2 —#&— Decil 3 Decil 8 Decil 9 ---#--- Decil 10

Nota: se muestra la evolucion del ritmo de crecimiento de las ventas, el Exceso de
Ahorro y la Formacién Bruta de Capital, para las firmas de crecimiento alto (deciles
8,9, 10) y las de bajo crecimiento (deciles 1, 2 y 3). Las firmas fueron separadas en
deciles de acuerdo con tasa de crecimiento de ventas promedio durante el periodo
muestral, y luego se computaron las tasas de crecimiento de ventas, el Exceso de
Ahorro y la Formacién Bruta de Capital para cada afio y decil.
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Como se observa en el Panel B del Grafico 4, el EA es siempre mas alto para las
firmas mas maduras cuyas ventas crecen muy lentamente o incluso se contraen.
Los deciles 1, 2 y 3 de crecimiento de ventas promedio muestran niveles perma-
nentemente superiores. Sin embargo, los grupos de firmas de mayor dinamismo
(deciles 8, 9 y 10) tienden a acercarse a los niveles de EA de los grupos mas
maduros. Es sencillo conciliar esta evolucién con la relacién esperada entre di-
namismo de las ventas y EA si se observa (en el Panel A) la trayectoria seguida
por el ritmo de crecimiento de los estratos mas dinamicos. Como vemos, los de-
ciles 8, 9 y 10 experimentaron en el periodo una rapida contraccion en su ritmo
de crecimiento, retrocediendo también su FBC. Esto es, si bien el EA fue mayor
entre las firmas de menor crecimiento y mas maduras, las firmas mas dinamicas,
al sufrir un significativo deterioro en su crecimiento fueron las que experimenta-
ron un aumento mas acelerado en su EA.

Resumiendo, el racionamiento, la volatilidad y las diferencias en el ritmo de cre-
cimiento de las firmas parecen haber tenido un efecto sobre el crecimiento del
EA. En efecto, los resultados preliminares presentados en los Graficos 2 a 4
sugieren que el EA creci6 mas velozmente entre las firmas mas racionadas,
aquellas que enfrentaron una mayor volatilidad y aquellas que sufrieron un mas
abrupto recorte en su ritmo de crecimiento. Sobre la base de estas intuiciones,
a continuacion se busca reforzar desde un punto de vista tedrico las hipétesis
que luego seran sometidas a una evaluacion mas exhaustiva en la seccion VI.

IV. Antecedentes tedéricos y construccion de hipotesis

Pese a la ausencia de antecedentes tedricos especificos sobre el fenédmeno del
EA en el sector corporativo, en lo que sigue procuramos elaborar y consolidar
las hipotesis acerca de los efectos del racionamiento financiero, la volatilidad
operativa y el ritmo de crecimiento sobre el EA a partir de la literatura vinculada
a la inversion, el flujo de caja libre y las tenencias de liquidez.

Racionamiento financiero: por un lado, es conocido el argumento segun el cual
la inversion se ve limitada por el efecto de restricciones al financiamiento, iniciada
por Fazzari et al. (1988). Segun éste, las firmas que enfrentan restricciones para
obtener financiamiento externo verian menguada su inversion respecto del nivel
“Optimo” si no contaran con el financiamiento interno requerido para éste ultimo.
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Pero, fuera de esta razén para esperar una menor inversion, jtienen las firmas
racionadas motivos para generar mas EA que firmas no racionadas? Dada la
discusion sobre la utilidad de la metodologia de Fazzari et al. para identificar la
presencia de restricciones financieras, nuevas formas de identificacion fueron
introducidas en la literatura.® Almeida, Campello y Weisbach (2004) procuran
hacerlo a partir del analisis de la demanda de efectivo. Su modelo postula que
las firmas racionadas deberian atesorar sistematicamente una porcion del flujo
de caja, mientras que por el contrario, las firmas no racionadas no se verian
compelidas de este modo a acumular liquidez. Los autores confirman esta hipo-
tesis empiricamente. Por otro lado, evaluan la variacién de dicha propension a
ahorrar a lo largo del ciclo de negocios: las recesiones afectan negativamente
tanto el monto del flujo de caja como el atractivo de las inversiones corrientes.
Alli las firmas racionadas tienden a ahorrar una mayor proporcién del flujo de
caja, mientras que no se detectan cambios significativos entre las no racionadas.
Este trabajo constituye un antecedente relevante para el estudio del exceso de
ahorro, al examinar de un modo directo la decisién de atesorar una proporcién
del flujo de fondos como efectivo.

Por su parte, Acharya, Almeida y Campello (2007) ofrecen un nuevo avance
en el estudio de la administracion del flujo de caja que las firmas racionadas
realizan para atenuar los efectos de las restricciones financieras. Sugieren la
existencia de dos formas de amortiguar tales restricciones: atesorar el flujo de
caja y asi aumentar la liquidez para afrontar inversiones futuras, o reducir el
apalancamiento y guardar capacidad de endeudamiento para el futuro. Acharya,
Almeida y Campello postulan que la eleccién entre una y otra estrategia depen-
de de las necesidades de cobertura (hedging needs) de cada firma. Aquellas
empresas cuyo flujo de caja se correlaciona positivamente con el surgimiento de
oportunidades de inversién (baja necesidad de cobertura), pueden financiar las
inversiones con dicho flujo, y complementarlo con el financiamiento externo cuya
magnitud depende del desendeudamiento consumado en periodos previos. Las
firmas con baja correlacion entre flujo de caja y oportunidades de inversion (alta
necesidad de cobertura) preferiran utilizar el primero para acumular efectivo que
pueda ser utilizado en momentos en que las oportunidades de inversion surjan
y no se disponga de un flujo corriente para cubrir su financiamiento. Con todo,
cualquiera sea el caso en relacion a las necesidades de cobertura, tanto la de-

8 Iniciada por Kaplan y Zingales (1997), quienes ponen en duda la precision de la metodologia original al
analizar las declaraciones de los gerentes en reportes anuales de las firmas identificadas como racionadas
por Fazzari, Hubbard y Petersen —por su bajo ratio de payout—, y clasificar a éstas en tres subgrupos: no
racionadas, posiblemente racionadas, y racionadas. Encuentran que las firmas clasificadas como racionadas
exhiben la menor sensibilidad de la inversion al flujo de caja.
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manda de efectivo como el desendeudamiento implican que un mayor exceso de
ahorro tendra lugar entre las firmas racionadas.

Una serie de modelos tedricos como Buera y Shin (2013) y Midrigan y Xu (2014)
muestran que firmas con mayor nivel de racionamiento financiero se ven com-
pelidas a incrementar el ahorro interno para cubrir los requerimientos financieros
de la inversion.

Volatilidad: 1a mayor volatilidad idiosincratica y sus efectos sobre la inversiéon
tornan esperable que el EA se presente en mayor medida en aquellas firmas
que experimentaron una mayor volatilidad a lo largo del periodo. Si bien los
principales modelos tedricos formulados desde 1970 no son conclusivos acerca
del impacto de la volatilidad sobre la inversion, una relacion negativa entre la
volatilidad y la inversion, y positiva entre la volatilidad y el EA resulta esperable a
raiz de los hallazgos realizados en la literatura sobre la inversion y la demanda
de liquidez.”

El ascenso del EA se produjo en paralelo a un aumento de la volatilidad de los
flujos de fondos, la rentabilidad y los rendimientos idiosincraticos, y con el recru-
decimiento de la competencia en los mercados de bienes (Irvine y Pontiff, 2008;
Comin y Philippon, 2006). También se mostréo que en este contexto la mayor
volatilidad de ventas y costos tuvo un efecto negativo sobre la inversion de las
firmas alemanas y que la de los retornos idiosincraticos repercutié negativamen-
te sobre la inversién de firmas manufactureras de Estados Unidos.8

Mas aun, Bates, Kahlen y Stulz (2009) también muestran cémo los estratos de
firmas que experimentaron un mayor incremento en volatilidad en los flujos de
fondos fueron a su vez aquellos donde las tenencias de liquidez tendieron a cre-
cer con mayor rapidez. Finalmente, Baum, Kaglayan, Ozkan y Talavera (2006)
indican que las politicas de liquidez seguidas por cada firma son afectadas por
la volatilidad macroeconémica (aproximada a través de la varianza condicional
del producto, la produccion industrial, la inflacion minorista, y los retornos de

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

8 Ver Von Kalckreuth (2000), Leahy y Whited (1996), Guiso y Parigi, (1999) y Baum et al. (2008).
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mercado). En especial, cuando se trata de firmas con elevado dinamismo, racio-
namiento financiero e intensidad de capital.

Por ultimo, una formalizacion del impacto de la volatilidad de ingresos idiosincra-
ticos sobre el ahorro precautorio es proporcionada en Aiyagari (1994).

Ritmo de crecimiento: ademas de la intuicion y resultados que se desprenden
del Grafico 4, algunos aportes clasicos de las Finanzas Corporativas también
permiten presumir que el menor ritmo de crecimiento de las actividades operati-
vas actué como una causa del aumento del EA.

En efecto, en un conocido trabajo, Jensen (1986) estudia las consecuencias de
un fenomeno asimilable al EA: el flujo de caja libre, entendido como aquella par-
te del flujo de caja que excede al requerido para financiar la totalidad de los pro-
yectos de inversion con valor presente positivo al alcance de la firma. Segun el
autor, tal fendmeno surgia en particular en sectores con altas rentas econémicas
pero maduros y con escasas oportunidades de crecimiento. Algunos ejemplos
citados son los sectores petrolero, siderurgico, quimico, cervecero, tabacalero y
productor de papel (Jensen, 1989).

Por otro lado, esta hipotesis también se desprende de los problemas acerca de
las trayectorias de crecimiento adoptadas por las grandes empresas desde la
posguerra. Los estudios sobre este aspecto (Rumelt, 1982) muestran que la gra-
dual pérdida de dinamismo de los negocios originales redujo las posibilidades
de inversioén en ellos y motivé la reorientacion de los fondos hacia la adquisiciéon
de activos en nuevos negocios. En la medida en que esto supone la adquisicién
de activos ya existentes, y no constituye una operacion de formacion de capital
bruta, se transforma en un motivo de EA.

De hecho, tal hipotesis es explorada en el estudio de las operaciones de fusion y
adquisicion, las que a su vez pueden interpretarse como aplicaciones del exceso
de ahorro. Por ejemplo, al buscar los determinantes de adquisiciones apalanca-
das Opler y Titman (1991) encuentran que las firmas que inician estas opera-
ciones combinan bajas oportunidades de inversion en sus negocios originales,
altos flujos de efectivo, y una mayor inclinacion a la diversificacion. Arikan y Stulz
(2011), por su parte, encuentran evidencias coherentes con la idea de que las
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adquisiciones realizadas por firmas maduras son inducidas por el agotamiento
de las oportunidades de crecimiento interno.®

La literatura reciente sobre dinamismo empresarial en Estados Unidos brinda
motivos adicionales para creer que ésta puede ser una causa del crecimiento del
EA. En efecto, en Decker, Haltinwager, Jarmin y Miranda (2014), se documenta
una caida sostenida de la tasa de creaciéon de nuevas firmas y la pérdida de
importancia de firmas jovenes en Estados Unidos desde la década del 60. Estas
evidencias ponen de relieve una caida del dinamismo empresario en estos afos,
factor que podria actuar como causa del EA.

En suma, se tienen tres hipdtesis no excluyentes mutuamente acerca de los
factores que ocasionan el surgimiento del EA en la muestra. A saber:

* el EAes producido por las firmas racionadas en su acceso al financiamiento
externo que administran su flujo de fondos para eludir los perjuicios de di-
chas restricciones,

* el EA es causado por un entorno operativo mas volatil que afecta negativa-
mente el atractivo de los proyectos de inversion de las firmas, o

* el EA es causado por un menor crecimiento y menores oportunidades de
inversion.

En lo que sigue buscamos someter estas hipétesis a una contrastacion eco-
nométrica que signifique un avance con respecto a las relaciones halladas en
los Gréficos 2 a 4, esencialmente incorporando controles que permitan aislar el
efecto de otras variables que presumiblemente pueden afectar el EA o la FBC
de las firmas en el periodo.

V. Metodologia
Para evaluar en qué medida tales hipotesis permiten explicar la tendencia cre-

ciente del EA a lo largo del periodo 1997-2011 acudimos a modelos de efectos
fijos (en particular, modelos two-way fixed-effects) que incorporan como regreso-

9 Aunque estos Ultimos también muestran que las operaciones de adquisicion son realizadas en igual proporcion
por firmas jévenes y maduras. Es decir, las firmas con Ofertas Publicas Iniciales mas recientes muestran una
gran actividad de adquisicién en los afios inmediatamente posteriores, al igual que las firmas maduras.
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res a la tendencia y, en forma alternada, medidas de racionamiento, volatilidad y
ritmo de crecimiento, asi como términos de interaccion entre estas medidas y el
tiempo, con el objeto de advertir el grado en que las firmas racionadas, volatiles
y menos dindmicas muestran una mayor tendencia al incremento del EA.™°

Asi, la efectividad de cada hipotesis para explicar la distribucion del EA en el pe-
riodo inicial es evaluada considerando el signo y la significatividad de las varia-
bles que identifican el racionamiento, volatilidad o dinamismo. Mientras que para
considerar su validez para explicar la tendencia se evalla el signo y significativi-
dad del término de interaccién entre la tendencia y las variables que identifican
el racionamiento, volatilidad o dinamismo.

Dado que el EA es el resultado de lo acontecido con el ahorro bruto y la forma-
cion bruta de capital, y que, de acuerdo con el analisis presentado en la seccién
I, ésta ultima mostré una tendencia contractiva para la totalidad de la muestra 'y
para cada decil de tamafio, cada regresion donde el EA aparece como variable
dependiente, es replicada adoptando como dependiente a la formacion bruta de
capital, con el propdsito de identificar también el modo en que cada uno de los
tres aspectos considerados afectan la inversion. Por lo demas, este paso nos
permitira conectar los resultados obtenidos en la literatura sobre la inversion con
el objeto central de nuestra investigacion, el EA.

Indicadores de racionamiento, volatilidad y dinamismo: utilizamos cuatro
medidas de racionamiento ampliamente difundidas en la literatura para evaluar
sus efectos sobre el EA, a saber: el logaritmo natural del activo total (que iden-
tifica como racionadas a las firmas de menor tamano), y los indices creados en
la literatura de restricciones financieras: Whited-Wu (2006) y Kaplan-Zingales
(1997). El indice Kaplan-Zingales fue desarrollado originalmente por Lamont,
Polk y Saa-Requeijo (2001), a partir de una estimacion ordered logit donde la
variable dependiente es un indicador del grado de racionamiento obtenido de in-
formacion cualitativa de la firma —inspirados en el trabajo de Kaplan y Zingales
(1997)— y los regresores son un conjunto de variables cuantitativas de la firma:
flujo neto de caja (FNC) normalizado por activo total (AT), Q de Tobin, apalanca-
miento financiero medido como pasivo total (PT) sobre activo total, dividendos
en efectivo y ratio de efectivo a activo total. El indice resultante es el siguiente:

© La aplicacion de la técnica de efectos fijos por empresa y afio permite controlar el efecto de aquellos
factores inobservables potencialmente asociados al EA que varian de firma en firma o entre periodos.
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Indice Kaplan-Zingales = -1,002 * FNC/AT + 0,283 * Q de Tobin + 3,319 * PT/AT -
39,368 * Dividendos en efectivo - 1,315 * Efectivo/AT

El indice Whited-Wu (2006) fue introducido como respuesta a las debilidades del
indice Kaplan-Zingales y representa la estimacion de una ecuacién de inversion
de Euler a partir del Método Generalizado de los Momentos, y una combinacién
lineal de seis factores empiricos: flujo de caja, una variable dummy de pago de
dividendos, apalancamiento financiero (medido como pasivo total sobre activo
total), tamario de firma (medido como el logaritmo del activo total — logAT), tasa
de crecimiento de las ventas de la industria, y tasa de crecimiento de la firma. Se
define a partir de la siguiente ecuacion:

Indice WW = -0,091 * Flujo de Caja + 0,062 * Dummy Dividendos + 0,021 *
Apalancamiento — 0,044 * logAT + 0,102 * Crecimiento Ventas Industria + 0,035
* Crecimiento Ventas

Dados los limites de estos dos ultimos indices, sefialados por Hadlock y Pierce
(2010), para medir el racionamiento y la relacion cuadratica encontrada por
estos autores entre el tamafio y el racionamiento, incluimos como medida adi-
cional al tamafio de la empresa al cuadrado, log(4AT)*. Al evaluar los efectos
del racionamiento sobre la inversion se agregan tres medidas adicionales, cuya
utilizacion en el caso del exceso de ahorro se ve impedida por problemas de
endogeneidad: la rentabilidad sobre activos (que identifica como racionadas a
las firmas de menor rentabilidad), una variable dicotémica que adopta el valor 1
si la firma distribuye dividendos y cero de no ser asi, y otra que adopta valor 1
cuando una firma experimenta ganancias y 0 si sufre pérdidas.

El efecto de la volatilidad del entorno operativo es evaluado mediante cinco va-
riables. Estas se construyen mediante el coeficiente de variacién de: i) las ventas
netas, ii) la tasa de crecimiento de las ventas, iii) la Q de Tobin, iv) el costo de
ventas, y v) el ratio de ganancias netas a ventas." En cada caso se toma un
coeficiente de variacién movil con una ventana de cinco afios de acuerdo con
la formula cv’s =0’/ E”;, donde o, representa el desvio estandar movil de la
variable x entre los periodos ¢ty =5,y E’indica la media movil de la variable x
entre los periodos ¢y 1—5.

" La Q de Tobin se computa como: Q de Tobin = (Capitalizacion Bursatil + Valor de Libros del Pasivo) / Valor
de Libros del Activo.
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Por su parte, las medidas de crecimiento utilizadas son la tasa de crecimiento
interanual de las ventas, la Q de Tobin y, siguiendo a Graham (2000) y Fama y
French (2002), consideramos también la inversion en investigacion y desarrollo
normalizada por el activo total.

Controles: cada regresion incorpora variables de control que procuran aislar los
efectos de la situacion financiera de la firma:

e Situacién y politica financiera. Siguiendo a autores que han estudiado los
efectos del racionamiento sobre la inversién (Duchin, Ozbas y Sensoy,
2010) incluimos un conjunto de indicadores que capturan los efectos de la
situacion financiera al inicio de cada periodo: el nivel de endeudamiento, el
de endeudamiento de corto plazo, las tenencias de liquidez, y la relacion
entre activos y pasivos de corto plazo, todos medidos en el periodo —1;
asi como la variacion de deuda total y la variaciéon de deuda de corto plazo,
con el objeto de absorber los efectos de la politica financiera implementada
durante el periodo ¢.

e Activo no operativo. Siendo el crecimiento del activo no operativo una de las
principales aplicaciones del EA, se incluye el ratio Activo No Operativo ,_, /
Activo Total ,_, con la finalidad de capturar los efectos que el grado de diver-
sificacion ejerce sobre la formacién de capital fijo realizada directamente por
la empresa y, con ello, sobre su EA (Ahn, Denis y Denis, 2006).

e El entorno macroeconoémico. Incluimos una variable dicotdmica que identi-
fica los periodos en que la inversion agregada nacional —segun el pais al
que pertenezca la firma— sufrié una contraccion.

Asi, para evaluar la utilidad de las hipotesis presentadas a la hora de explicar
la evolucién tendencial del EA y la formacion de capital, los modelos a estimar
vendran dados por:

y=px+oaz+y+oz+u (1)

Donde y representa, en cada caso, el EA o formacion de capital; fx el vector de
coeficientes de las variables de control, multiplicando a la respectiva matriz de
controles; ¢ indica el tiempo medido en afios; y representa la tendencia de la va-
riable dependiente que no es captada por las variables de control; ¢z representa
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el término de interaccién entre, segun sea el caso, la variable de racionamiento,
volatilidad o crecimiento, por un lado, y el tiempo, por el otro, y d es el coeficiente
que lo acomparia. Nuestro interés en el coeficiente ¢ radica en que nos indica la
medida en que la tendencia del EA se diferencia segun la firma sea racionada o
no racionada, volatil o estable, y de alto o bajo crecimiento.

VI. Resultados

Las cuatro columnas en el panel A del Cuadro 4 exhiben los resultados de las re-
gresiones del EA correspondientes a cada una de las medidas de racionamiento.
Cuando la variable dependiente es la formacién de capital (panel B), se agregan
tres columnas correspondientes a medidas de racionamiento adicionales.

Tres de las cuatro medidas sugieren que el EA era inicialmente menor para las
firmas racionadas. Si bien el indice Kaplan-Zingales muestra lo contrario, dadas
las limitaciones de este ultimo indice para captar el racionamiento (Hadlock y
Pierce, 2010), y la coincidencia entre los restantes tres indicadores, nos incli-
namos por asumir que el exceso de ahorro al inicio fue menor para las firmas
racionadas.

Todas las regresiones del panel A del Cuadro 4 reflejan una tendencia positiva
para el EA aun entre firmas no racionadas. Sin embargo, para tres de las cuatro
medidas de racionamiento (tamafio, tamafo al cuadrado e indice Whited-Wu) el
término de interaccion entre el racionamiento y el tiempo indica que el EA entre
las firmas racionadas registré una tendencia al aumento significativamente su-
perior al resto de la muestra.

Algo diferente surge cuando se analiza la evolucién en el tiempo de la inversion
entre las firmas racionadas, aspecto analizado en el panel B del Cuadro 4. En
particular, el efecto del racionamiento sobre la inversion es negativo a juzgar por
cuatro de las siete medidas disponibles de racionamiento (Kaplan-Zingales, ren-
tabilidad sobre activos, dummy de dividendos y dummy de resultados positivos),
pero resulta positivo para dos de las medidas restantes (tamafo al cuadrado e
indice Whited-Wu), por lo que no es posible afirmar que las firmas mas raciona-
das hayan visto limitada su inversion al comienzo del periodo.
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Cuadro 4 / El efecto del racionamiento financiero sobre la tendencia
del Exceso de Ahorro - Modelos de efectos fijos por firma

Variables Independientes . I?anel A " " Panel B s "
Variable Dependiente: Exceso de Ahorro Variable Dependiente: Formacién Bruta de Capital
Tendencia 0,00936***  0,00607*** 0,00414*** 0,0118*** -0,0137*** -0,00822*** -0,00312*** -0,0120*** -0,00163*** -0,00182** -0,00223***
(0,00119)  (0,00067)  (0,000959) (0,00142) (0,000751) (0,000429) (0,000249) (0,00212) (0,000232) (0,000348) (0,000271)
Dummy de Recesion 0,00645***  0,00641*** 0,00622*** 0,00468*** -0,0109***  -0,0109*** -0,00870*** -0,00676*** -0,0117*** -0,0138*** -0,0116"**
(0,00152)  (0,00152)  (0,00167)  (0,0016) (0,0012)  (0,0012)  (0,00129) (0,00127) (0,00111) (0,00119)  (0,00115)
L.endeudamiento -0,0651***  -0,0562***  -0,0964*** -0,0500*** 0,0615***  0,0625***  0,0531***  0,0624***  0,0544***  0,0591***  0,0587***
(0,00979)  (0,00979)  (0,0179) (0,01) (0,00712)  (0,00715)  (0,00769)  (0,00739)  (0,00661) (0,00711)  (0,00685)
L.pasivo corriente/AT -0,0365***  -0,0386***  -0,0382*** -0,0489"** 0,136*** 0,133 0,136 0,135"**  0,0961*** 0,129 0,113
(0,0115)  (0,0114)  (0,0123)  (0,0118) (0,00958)  (0,00962)  (0,00998)  (0,00999) (0,00874)  (0,00955)  (0,00915)
L.demanda_liquidez 0,343 0,343 -0,330"*  -0,345"** 0,319*** 0,319 0,316 0,318 0,308 0,305 0,301
(0,0128)  (0,0128)  (0,0117)  (0,0129) (0,0087)  (0,00872)  (0,00889)  (0,0101)  (0,00824)  (0,00865) (0,00847)
L.activo.nooperativo 20,236  -0,230** 0,214  -0,235*** 0,165 0,168  0,159™* 0,188  0,169**  0,149™*  0,156***
(0,0142)  (0,0141)  (0,0126)  (0,012) (0,00871)  (0,00871)  (0,00909)  (0,00916)  (0,00838)  (0,00848)  (0,00842)
var_deuda_total -0,471"* -0,469"* -0,474"* 0,433 0,392 0,394 0,391 0,369 0,408 0,393 0,397
(0,0108) (0,0108) (0,0134) (0,0113) (0,00932)  (0,00932) (0,0097) (0,0104)  (0,00873)  (0,00929) (0,009)
var_deuda_corriente -0,126"** 0,127 -0,130"*  -0,132*** 0,229*** 0,228 0,231"** 0,225 0,201*** 0,227*** 0,216"**
0,0119) (00119  (0,0127)  (0,0123) 0,0117)  (0,0117)  (0,0121)  (0,0117)  (0,0106)  (0,0117)  (0,0112)
logAT 0,0295"* -0,00032
(0,00236) (0,00178)
logAT_t -0,000477** 0,000735***
(0,0000679) (0,0000438)
logAT2 0,000972"** -0,000127**
(0,000076) (0,0000583)
logAT2_t -1,61e-05"** 2,38e-05"**
(0,00000208) (0,00000137)
KZ_index 0,0228*** -0,00287***
(0,00866) (0,00111)
KZ_index_t -0,000972 0,000324***
(0,000685) (0,0000982)
WW _index -0,373** 0,492%**
(0,0316) (0,044)
WW_index_t 0,0152*** -0,0160***
(0,00214) (0,00327)
roa 0,327***
(0,0204)
roa_t -0,00214
(0,00181)
paga_div 0,0104"
(0,00369)
paga_div_t -0,0000985
(0,000338)
gana_pierde 0,0409"*
(0,00267)
gana_pierde_t 0,000311
(0,000251)
Constante -0,335"**  -0,122"** 0,0808***  -0,117** -0,0839*** -0,0592***  -0,0700"** 0,200*** -0,0987*** -0,0907*** -0,109"**
(0,0343)  (0,0175)  (0,0116)  (0,0205) (0,0263) (0,014 (0,00606) (0,0287)  (0,00545) (0,00648)  (0,00578)
Numero de Observaciones 60.589 60.589 56.915 57.769 61.422 61.422 56.920 58.465 61.422 61.422 61.422
R-cuadrado 0,2940 0,2930 0,3870 0,3670 0,4780 0,4780 0,4800 0,5020 0,5350 0,4730 0,4980
Numero de Firmas 8.393 8.393 8.112 8.212 8.467 8.467 8.112 8.268 8.467 8.467 8.467

Nota: cada columna del Cuadro 4 reporta los resultados de la regresion correspondiente a una medida de
racionamiento financiero. En el Panel A la variable dependiente es el Exceso de Ahorro, en el Panel B la
variable dependiente es la Formacion Bruta de Capital. Cada columna reporta los coeficientes estimados
para la tendencia, nuestras variables de control, la medida de racionamiento financiero y el término de
interaccion entre esta medida y la tendencia. Nuestras variables de control son una variable dummy que
indica la contraccién agregada de la inversion en el pais donde la firma esta radicada durante el afio t (Dummy
de recesion), la variacion de la deuda total y corriente entre los periodos t y t-1, los valores rezagados del
ratio de Pasivo Total / Activo Total (endeudamiento), el Pasivo Corriente / Activo Total (pasivo corriente/
AT), Efectivo y Equivalentes / Activo Total (demanda_liquidez), Activos no Operativos / Activo Total (activo.
nooperativo). Las medidas de racionamiento financiero utilizadas son el logaritmo natural del Activo Total
(logAT), el logaritmo natural del Activo Total al cuadrado (logAT2), el indice Kaplan y Zingales (KZ_index),
el Whited-Wu (WW _index), el Retorno sobre Activos (roa), una variable dummy igual a 1 cuando la firma
paga dividendos en efectivo (paga_div), y una variable dummy igual a 1 cuando la firma obtiene un resultado
neto positivo (gana_pierde). Los desvios estandar robustos al agrupamiento por firma se reportan entre
paréntesis. *, **, ***, indican significatividad al 10, 5, y 1% respectivamente.

UN ESTUDIO A NIVEL FIRMA DEL EXCESO DE AHORRO EN PAISES DESARROLLADOS.
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El panel B del Cuadro 4 también permite evaluar si existen diferencias en la ten-
dencia que registro la inversion entre empresas racionadas y no racionadas. Al
observar los coeficientes que acompafan al tiempo en cada una de las regresio-
nes (es negativo y significativo en todas), se infiere que la tendencia declinante de
la inversion se extendio aun entre las firmas no racionadas. Por otro lado, segun
tres de las medidas (tamario, tamafo al cuadrado e indice Whited-Wu), las firmas
racionadas vieron caer su inversion a un ritmo significativamente superior a las no
racionadas.

En suma, puede afirmarse que las firmas racionadas expusieron una tendencia al
aumento del EA mas acusada que la experimentada por el resto de la muestra a
lo largo del periodo 1997-2011. Esto podria interpretarse como un indicio de que
las firmas racionadas administraron el flujo de fondos buscando eludir los perjui-
cios del racionamiento, tal como se plantea en Almeida, Campello y Weisbach
(2004) y Acharya, Aimeida y Campello (2007). Sin embargo, una conclusion en
tal sentido se ve debilitada por los resultados que muestra el panel B del Cuadro
4: la inversion de las firmas racionadas cayé mas que la de las no racionadas.

Con todo, la tendencia descendente en la inversidn de las firmas no racionadas
sugiere que es incorrecto atribuir la aparicion del EA exclusivamente a proble-
mas de racionamiento. Se refuerza asi la necesidad de explorar las hipétesis
subsiguientes y esclarecer qué efectos tuvieron la volatilidad y el ritmo de creci-
miento sobre el EAy la inversién corporativa.

Segun se desprende de la seccion Il, podria presumirse que el incremento en

la volatilidad ocasiond un crecimiento en el EA. En consecuencia, el Cuadro 5
permite evaluar en qué medida esta hipétesis se verifica empiricamente.
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Cuadro 5/ Efectos de la Volatilidad sobre el Exceso de Ahorro - Modelos
de efectos fijos por firma

Variables Independientes

Panel A

Variable Dependiente: Exceso de Ahorro

Panel B

Variable Dependiente: Formacion Bruta de Capital

Tendencia 0,000939*** 0,00181***  0,00155***  0,00181*** 0,000769*** -0,000737*** -0,00191*** -0,00145*** -0,00185™** -0,000224
(0,000284)  (0,000225) (0,000228)  (0,000225)  (0,00028) (0,000228) (0,000175) (0,000183) (0,000176) ~ (0,000216)
Dummy de Recesion 0,00774***  0,00911***  0,00840***  0,00868***  0,00743*** -0,0124***  -0,0139*** -0,0115"**  -0,0134***  -0,0122***
(0,00152) (0,00155)  (0,00167) (0,00153) (0,00156) (0,0012)  (0,00121)  (0,00122) (0,0012) (0,00124)
logAT 0,0254***  0,0263"*  0,0265"** 0,0276** 0,0247* 0,00382**  0,000886 -0,0000421  0,00102 0,00286
(0,00243)  (0,00235)  (0,0024)  (0,00237)  (0,00242) (0,00185)  (0,00181)  (0,00187)  (0,00181)  (0,00177)
L.endeudamiento -0,0516**  -0,05617***  -0,0418***  -0,0525***  -0,0621*** 0,0519***  0,0480***  0,0432***  0,0504***  0,0440***
(0,00973)  (0,00978)  (0,00987)  (0,00964)  (0,0102) (0,00712)  (0,0071) (0,007)  (0,00712)  (0,00742)
L.pasivo corriente/AT -0,0302***  -0,0291**  -0,0376**  -0,0268"* -0,0270** 0,127 0,123*** 0,132*** 0,126** 0,124
0,0114)  (0,0115)  (0,0114)  (0,0115)  (0,0117) (0,00964)  (0,00964)  (0,00966)  (0,00963)  (0,00973)
L.demanda_liquidez -0,327*** -0,321*** -0,335"** -0,327*** -0,316*** 0,296 0,287*** 0,296 0,295 0,287***
(0,0129) (0,0133) (0,0131) (0,0131) (0,0135) (0,00868)  (0,00878)  (0,00883)  (0,00877)  (0,00879)
L.activo.nooperativo -0,221** -0,210"* -0,236"* -0,217" 0,214 0,146 0,135 0,143 0,141%** 0,145
(0,0138)  (0,0141)  (0,0124) (0,0141) (0,0143) (0,00859)  (0,00873)  (0,0087)  (0,00871)  (0,00889)
var_deuda_total -0,472" 0,474 0,472 0,474 0,472 0,394 0,394*** 0,395 0,396*** 0,393
(0,0109  (0,0111)  (0,0112) (0,0109) (0,0112) (0,0095)  (0,00966)  (0,00973)  (0,00959)  (0,0099)
var_deuda_corriente -0,121% -0,120** -0,124* -0,121** -0,123*** 0,224*** 0,225*** 0,229*** 0,224*** 0,224***
(0,0121) (00123  (0,0125)  (0,0122)  (0,0125) 0,0119)  (0,0121)  (0,0122) (0,012  (0,0123)
mowev_ventas_netas -0,0761*** 0,0967***
(0,0186) (0,0138)
mowecy_ventas_netas 0,00629*** -0,00845***
(0,00179) (0,00134)
movey_crecim_ventas -6,00e-06*** 2,19E-06
(0,00000192) (0,00000224)
movev_crecim_ventas_t 3,76e-07** -8,60E-08
(0,000000163) (0,00000018)
mowvev_cmv_ventas -0,0678*** 0,00625
(0,0222) (0,0117)
movev_cmv_ventas_t 0,00496** -0,000953
(0,00227) (0,00134)
mowev_resultado_ventas -5,01e-06* -1,75E-06
(0,00000301) (0,00000174)
mowev_resultado_ventas_t 2,98E-07 1,19E-07
(0,000000203) (0,000000123)
mowev_tobin_gq -0,0828*** 0,113***
(0,016) (0,0104)
mowev_tobin_q_t 0,00643*** -0,0113***
(0,00158) (0,00108)
Constante -0,272"* 0,301 -0,298** -0,318"* -0,266* -0,148**  -0,0825*** -0,0783***  -0,0897***  -0,129***
(0,0365)  (0,0346)  (0,0358) (0,0347) (0,0362) (0,0281)  (0,027) (0,028) (0,0269)  (0,0271)
Numero de Observaciones 57.959 56.244 55.719 57.725 55.057 58.687 56.920 56.393 58.443 55.611
R-cuadrado 0,290 0,288 0,295 0,290 0,289 0,476 0,476 0,483 0,475 0,481
Numero de Firmas 7.572 7.108 7.129 7.494 6.991 7.629 7.162 7.183 7.550 7.032
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Nota: cada columna del Cuadro 5 reporta los resultados de la regresiéon correspondiente a una medida de
volatilidad. En el Panel A la variable dependiente es el Exceso de Ahorro, en el Panel B la variable dependiente
es la Formacion Bruta de Capital. Cada columna reporta los coeficientes estimados para la tendencia, nuestras
variables de control, la medida de volatilidad y el término de interaccion entre esta medida y la tendencia.
Nuestras variables de control son una variable dummy que indica la contraccién agregada de la inversién en el
pais donde la firma esté radicada durante el afio t (Dummy de recesién), la variacion de la deuda total y corriente
entre los periodos t y t-1, los valores rezagados del ratio de Pasivo Total / Activo Total (endeudamiento), el
Pasivo Corriente / Activo Total (pasivo corriente/AT), Efectivo y Equivalentes / Activo Total (demanda_liquidez),
Activos no Operativos / Activo Total (activo.nooperativo). Las medidas de volatilidad utilizadas son el coeficiente
de variacion movil de las ventas netas (movcv_ventas_netas), el del ritmo de crecimiento de las ventas netas
(movcv_crecim_ventas), el del ratio de costo de ventas a ventas (movcv_cmv_ventas), el del margen de
ganancia neta (movcv_resultado_ventas), y el de la Q de Tobin. Los desvios estandar robustos al agrupamiento

por firma se reportan entre paréntesis. *, **, ***, indican significatividad al 10, 5, y 1% respectivamente.

UN ESTUDIO A NIVEL FIRMA DEL EXCESO DE AHORRO EN PAISES DESARROLLADOS.
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Las firmas volatiles mostraban inicialmente un menor EA. Esto se advierte en el
signo negativo y la significatividad estadistica de cada una de las cinco medidas
de volatilidad. Sin embargo, se constata que también fueron las firmas mas vo-
latiles aquellas entre las que mayor inclinacion a aumentar el EA se evidencio.
Concretamente, el panel A del Cuadro 5 muestra que las firmas cuyos costos de
ventas, Q de Tobin, ventas y tasa de crecimiento de ventas fueron mas volatiles,
mostraron una tendencia al aumento del EA significativamente mayor que el
resto de la muestra.

Al igual que en el estudio de los efectos del racionamiento sobre la inversion, el
panel B del Cuadro 5 muestra la relacion entre volatilidad e inversion para cada
una de las cinco medidas de volatilidad. Segun dos medidas (ventas y Q de Tobin),
al inicio del periodo la inversién era superior para las firmas mas volatiles. Sin em-
bargo, de acuerdo con las restantes cuatro medidas, no se detectaban diferencias
significativas en la inversion para distintos niveles de volatilidad.

Algo similar ocurre cuando se evalua la tendencia que recorri6 la inversion se-
gun el grado de volatilidad. El panel B refleja que, en general, la tendencia a la
caida de la inversion se hizo visible aun entre las firmas menos volatiles, aunque
de acuerdo con las medidas de volatilidad de ventas y Q de Tobin, la inversion
cayo todavia mas para las firmas mas volatiles.

Resumiendo, si bien la inversion padecié una caida generalizada y el exceso
de ahorro tendié a aumentar entre firmas volatiles y estables, se puede afirmar
que las firmas mas volatiles registraron una mayor caida en su inversion y una
inclinacion superior que el resto a aumentar el EA.

Resta considerar el rol jugado por el crecimiento y las oportunidades inversion.
Del Grafico 4 se desprenden al menos tres intuiciones relevantes. Se advierte
en primer lugar una tendencia a la desaceleracion del crecimiento de las ventas
de los segmentos mas dinamicos, que conduce a la disminucién de las diferen-
cias de crecimiento a lo largo del lapso 1997-2011. Por otro lado, al inicio del
periodo las firmas mas dinamicas mostraban un ahorro neto muy negativo, que
durante 1997-2000 representé en promedio un -20% y -15% del activo para los
deciles de crecimiento 10 y 9, respectivamente. Ello contrastaba con el EAde los
deciles 1 a 3, cuyo nivel nunca cay6 por debajo de -5% del activo. Finalmente,
mientras todos los estratos de crecimiento exhibian una tendencia a elevar su
EA, los deciles de mayor crecimiento tendian a hacerlo mucho mas acelerada-
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mente. En particular, para los deciles 10 y 9 el EA aumenta desde los niveles
mencionados hasta -5 y 0%, respectivamente. Esto es, aunque los estratos mas
maduros parecen haber sido siempre los que mayor nivel de EA mostraron, se
observo también una tendencia de los estratos mas dinamicos a elevar su EA
en forma especialmente acelerada, en un marco de franca retraccién de su ritmo
promedio de ventas.

El Cuadro 6 confirma la intuicién derivada del Grafico 4 acerca del comporta-
miento del EA entre 1997 y 2011. Pese a que inicialmente mostraban un EA me-
nor, se corrobora que las empresas que sufrieron la mayor desaceleracion en su
ritmo de crecimiento —que, a su vez, eran las mas dinamicas— fueron aquellas
donde el EA aumenté mas aceleradamente.

Ello se constata observando el coeficiente que corresponde al término de inte-
raccion en cada columna del panel A de dicho Cuadro. Tal comportamiento pro-
voco que para 2010-2011 desaparecieran las diferencias del EA que se aprecia-
ban entre el grupo de empresas mas dinamicas y el resto de la muestra (siempre
que se incorporen las variables de control mencionadas).

Podriamos atribuir estas diferencias en el crecimiento del EA entre estratos de
crecimiento a un incremento del ahorro bruto de las firmas mas dinamicas supe-
rior al aumento que experimentd su formacion de capital. Sin embargo, un ele-
mento adicional para la comprension de aquella distribucion del EA surge cuan-
do se considera la evolucion de la formacion de capital. El panel B del Cuadro
6 muestra que la inversién entre las firmas mas dinamicas, que experimentaron
una mayor desaceleracion en su crecimiento durante el lapso de tiempo consi-
derado, disminuy6 significativamente mas que lo que cay6 para los estratos mas
maduros de la muestra. Y ello a pesar de haber sido las que mayor inversion
mostraban al inicio del periodo.

En suma, el EA aumenté en mayor medida para aquellas firmas que, aun
gozando de un mayor crecimiento y oportunidades de inversién en promedio a
lo largo de todo el periodo 1997-2011, registraron también un mayor deterioro en
dicho crecimiento y en su formacién de capital.

UN ESTUDIO A NIVEL FIRMA DEL EXCESO DE AHORRO EN PAISES DESARROLLADOS.
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Cuadro 6 / Efecto del crecimiento sobre el Exceso de Ahorro - Modelos
de efectos fijos por firma

Panel A Panel B
Variables Independientes Variable Dependiente: Exceso de Variable Dependiente: Formacion
Ahorro Bruta de Capital
Tendencia 0,00152***  0,000917**  0,00227*** -0,00185***  -0,00156*** -0,000943***
(0,000221)  (0,000395)  (0,000383) (0,000173)  (0,000315)  (0,000274)
Dummy de Recesion 0,00870***  0,00814***  0,0113*** -0,0107***  -0,0134***  -0,0117***
(0,00152) (0,00155) (0,00245) (0,00116) (0,00121) (0,00182)
logAT 0,0249*** 0,0277*** 0,0355*** 0,00362**  0,00394** -0,00304
(0,00242) (0,00235) (0,00456) (0,00175) (0,00179) (0,0027)
L.endeudamiento -0,0509***  -0,0563***  -0,0436*** 0,0478*** 0,0552*** 0,0543***
(0,0098) (0,0101) (0,0139) (0,00668) (0,00731) (0,00991)
L.pasivo corriente/AT -0,0349***  -0,0288**  -0,0501*** 0,117*** 0,125*** 0,163***
(0,0115) (0,0118) (0,0165) (0,00901) (0,00961) (0,014)
L.demanda_liquidez -0,334*** -0,331*** -0,382*** 0,291*** 0,303*** 0,331***
(0,0127) (0,0129) (0,0205) (0,00833) (0,00861) (0,0121)
L.activo.nooperativo -0,224*** -0,225** -0,331*** 0,141** 0,150*** 0,198***
(0,0137) (0,0141) (0,0186) (0,00822) (0,00877) (0,0121)
var_deuda_total -0,471*** -0,475*** -0,446*** 0,358*** 0,393*** 0,361***
(0,0109) (0,0109) (0,0159) (0,00901) (0,00952) (0,0129)
var_deuda_corriente -0,128*** -0,122*** -0,157*** 0,207*** 0,224*** 0,264***
(0,012) (0,0122) (0,0174) (0,0111) (0,0119) (0,0165)
crecim_ventas -0,0376*** 0,103***
(0,00913) (0,00825)
crecim_ventas_t 0,00454*** -0,00284***
(0,00086) (0,000735)
tobin_q -0,00568** 0,00644***
(0,00247) (0,00229)
tobin_q_t 0,000737** -0,000285
(0,000305) (0,000223)
rd -0,750*** -0,00264
(0,183) (0,0706)
rd_t 0,0257** -0,0138**
(0,0105) (0,00544)
Constante -0,269*** -0,306*** -0,433*** -0,129*** -0,146*** -0,0624
(0,0354) (0,0348) (0,0732) (0,026) (0,0275) (0,0439)
Numero de Observaciones 60.589 59.676 30.729 61.422 60.419 30.992
R-cuadrado 0,294 0,293 0,365 0,499 0,476 0,486
Numero de Firmas 8.393 8.283 4.422 8.467 8.352 4.439

Nota: cada columna del Cuadro 6 reporta los resultados de la regresién correspondiente a una medida de
crecimiento. En el Panel A la variable dependiente es el Exceso de Ahorro, en el Panel B la variable dependiente
es la Formacion Bruta de Capital. Cada columna reporta los coeficientes estimados para la tendencia, nuestras
variables de control, la medida de volatilidad y el término de interaccién entre esta medida y la tendencia.
Nuestras variables de control son una variable dummy que indica la contraccién agregada de la inversion en el
pais donde la firma esta radicada durante el afio t (Dummy de recesion), la variacion de la deuda total y corriente
entre los periodos ty t-1, los valores rezagados del ratio de Pasivo Total / Activo Total (endeudamiento), el
Pasivo Corriente / Activo Total (pasivo corriente/AT), Efectivo y Equivalentes / Activo Total (demanda_liquidez),
Activos no Operativos / Activo Total (activo.nooperativo). Las medidas de crecimiento utilizadas son el ritmo de
crecimiento de las ventas netas (crecim_ventas), la Q de Tobin (tobin_q) y la proporcion del gasto en Investigacion
y Desarrollo a Activo Total (rd). Los desvios estandar robustos al agrupamiento por firma se reportan entre

*

paréntesis. *, **, ***, indican significatividad al 10, 5, y 1% respectivamente.
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Resumiendo toda la evidencia recogida en este apartado puede afirmarse que:

El EA crecid entre firmas racionadas y no racionadas, entre firmas volatiles
y estables, asi como entre firmas de rapido o débil crecimiento.

En el mismo sentido, la FBC tendi6 a caer entre firmas racionadas y no ra-
cionadas, entre firmas volatiles y estables, asi como entre firmas de rapido
o débil crecimiento.

Al inicio del periodo analizado no se detectaban diferencias en la inversion
entre firmas racionadas y no racionadas, impidiendo afirmar que el raciona-
miento tuviera un efecto perjudicial sobre la inversion.

A lo largo del periodo, el EA crecié6 mas intensamente entre las firmas
racionadas. Esto permitiria suponer que, como se desprende teéricamente
de Almeida et al. (2004), las firmas racionadas administraron el flujo de
fondos para sobrellevar sus restricciones financieras ante el surgimiento de
oportunidades de inversion. Sin embargo, en un contexto de caida gene-
ralizada de la inversion, ésta cayo significativamente mas para las firmas
racionadas.

El EA crecié mas y la inversiéon declind en forma mas pronunciada entre
aquellas firmas que enfrentaron un contexto operativo mas volatil e incierto.

El EA aumenté mas velozmente y la inversion se contrajo mas en aquellas
firmas que —partiendo de altos niveles de dinamismo— experimentaron
una mas rapida contraccion en su ritmo de crecimiento.

En conjunto, esta evidencia sugiere que no so6lo hubo un crecimiento pro-
medio del EA sino que también tuvo lugar un visible proceso de convergen-
cia entre el EA de firmas con diferentes caracteristicas:

i. Primero, al inicio del periodo y contra lo que resultaba esperable de
acuerdo con la literatura el EA fue inferior entre las firmas racionadas.
Sin embargo, éstas elevaron sus niveles de EA a un ritmo significati-
vamente superior. De hecho, el Grafico 2 complementa el Cuadro 4 e
ilustra dicho proceso de convergencia.

UN ESTUDIO A NIVEL FIRMA DEL EXCESO DE AHORRO EN PAISES DESARROLLADOS.
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ii. Segundo, sibien se encontré que el EAresultaba menor entre las firmas
que enfrentaban un ambiente operativo mas volatil al inicio del periodo,
las firmas mas volatiles vieron crecer su EA mas aceleradamente.

iii. Por ultimo, tal como se esperaba, el EA es mayor y la FBC menor entre
las firmas de menor crecimiento. No obstante, durante el periodo de
analisis las firmas mas dinamicas sufrieron una contraccién en su cre-
cimiento, convergiendo con las de crecimiento mas exiguo, lo que las
llevd a aumentar el EA y disminuir su FBC a ritmos significativamente
mayores que el resto de las firmas (ver Grafico 4).

VII. Sintesis y Discusion

Los resultados de este articulo permiten avanzar en la caracterizacion y expli-
cacion del EA en diversos sentidos. En primer lugar, el analisis de los datos a
nivel de firma confirma la existencia de una tendencia al aumento del EA para
la muestra total y para 9 de los 10 deciles de tamafio. Esta tendencia tuvo como
contrapartida una caida de la formacién de capital, un descenso en el endeuda-
miento y un aumento en la participacion de los activos no operativos en el total
del activo. La acumulacion de liquidez avanzo en especial entre las firmas mas
pequefias.

Significativamente, el analisis a nivel de firma permite vislumbrar el efecto de
las coyunturas recesivas y de crisis financieras sobre el EA. En tales momentos
el EA promedio experimenta un repentino y sustancial incremento reflejando un
desplome de la formacion de capital superior a la contraccion del ahorro. Este
efecto, que es subestimado cuando el EA se considera a partir de las estadis-
ticas agregadas, permite afirmar que el EA es también en buena medida un
resultado de un contexto de crisis.

En el articulo se discuten tres hipotesis explicativas del EA que se asocian a tres
de las causas de la caida de la FBC enunciadas en la literatura, a saber: (i) el
EA es ocasionado por el racionamiento financiero y la administracion del flujo de
fondos que las firmas realizan para eludir sus perjuicios; (ii) el EA es causado
por un entorno operativo mas volatil que reduce el atractivo de los proyectos de
inversion disponibles, v (iii) el EA es causado por un menor crecimiento y opor-
tunidades de inversion.
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Aunque en el periodo inicial el EA no se comporté como hubiera sido esperable
de acuerdo con nuestras hipotesis, los resultados muestran que éstas resultan
validas para explicar la evolucion del EA a lo largo del tiempo: las firmas ra-
cionadas, aquellas que enfrentaron un entorno operativo mas volatil, y las que
experimentaron una mayor desaceleracion en su crecimiento, vieron aumentar
su EA a un ritmo significativamente superior al resto. A una conclusion analoga
puede arribarse a partir del analisis de la inversion. En el marco de una genera-
lizada caida en la formacion de capital, las empresas racionadas, mas volatiles
y con mayor contraccion en su crecimiento sufrieron una caida mas aguda en
su inversion.

Resulta innegable que la tendencia hacia la aparicion del EA tuvo entre sus
principales causas a las dificultades financieras que se presentaron durante el
periodo, incluyendo en particular a la ultima crisis iniciada en 2007. Por un lado,
esto queda de manifiesto en los incrementos abruptos que sufrié el EA durante
o inmediatamente después de cada crisis financiera, tal como se describe en la
seccion lll. Por otro, como hemos corroborado en la seccioén VI, las firmas ra-
cionadas en su acceso al financiamiento experimentaron un aumento tendencial
del EA significativamente superior al ocurrido entre las empresas no racionadas.

Sin embargo, nuestros resultados permiten también afirmar que el crecimiento
del EA no obedece exclusivamente a las dificultades financieras, sino que es
igualmente ocasionado por problemas operativos de diversa naturaleza. Prime-
ro, el aumento del EA se verifica aun cuando se controla por los efectos recesi-
vos de las sucesivas crisis financieras ocurridas en el periodo muestral, lo que
sugiere que se produce aun ignorando los efectos inmediatos de estas coyuntu-
ras. Segundo, el EAtambién aumenta entre las firmas no racionadas, insinuando
que otras razones no vinculadas a las restricciones financieras presionan sobre
él. Tercero, dicho incremento se corresponde con una significativa tendencia
decreciente de la formacion de capital, que afecta a firmas racionadas y no ra-
cionadas en su acceso a financiamiento externo. Y cuarto, el EA tendié a crecer
mas aceleradamente entre las empresas que mostraron mayores dificultades
operativas: aquellas cuyo entorno operativo se evidencié mas volatil e incierto, y
aquellas que gozando de un mayor dinamismo al inicio del periodo, vieron con-
traerse mas rapidamente su crecimiento a lo largo del tiempo.
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Ello sugiere que la tendencia ascendente del EA hubiera existido aun sin la
ocurrencia de las crisis financieras y que, por lo tanto, prevenirlas o restablecer
rapidamente el acceso al crédito una vez que estallaron resulta insuficiente para
revertir dicha tendencia. Con todo, seria deseable estudiar el comportamiento
del exceso de ahorro entre distintos grupos de firmas en el contexto especifico
de las crisis financieras, analisis que queda pendiente para un estudio posterior.

En la medida en que, como se indicé en la introduccion, el EA corporativo se tra-
dujo en una fuente importante de demanda de activos financieros emitidos por
el sistema financiero desregulado, puede plantearse incluso que las dificultades
de las firmas racionadas para acceder al financiamiento externo, la volatilidad
operativa y el deterioro de las oportunidades de crecimiento actuaron también
como causas indirectas de la crisis financiera de 2007, a través de su presion
alcista sobre el EA. Mas aun, ello supone un canal de interrelacion entre el pro-
ceso de ascenso del EAYy la crisis financiera, por el cual el primero contribuye a
la gestacion de la segunda, y ésta impulsa la expansién del EA.

Estos hallazgos confirman el caracter problematico del aumento en la parti-
cipacion de los beneficios del sector corporativo en el ingreso que ha tenido
lugar en los paises bajo estudio en los ultimos 20 afos, y que ha sido abordado
por una extensa literatura. En tanto estas firmas continden conviviendo con un
contexto signado por las mencionadas dificultades financieras y operativas, el
crecimiento en la participacion de los beneficios en el ingreso seguird dando
lugar a una proporcién también creciente del ingreso que es sustraida del
proceso de inversion.

Por ultimo, en combinacion con los resultados ya disponibles en la literatura
macroecondmica, este articulo ha documentado tres fenédmenos sobre los que
existe un conocimiento limitado en la literatura y que merecerian en adelante ser
objeto de estudios mas especificos: la sostenida caida de la formacion de capi-
tal, la gradual pérdida de importancia del activo operativo en el total del activo
del sector, y el proceso de desendeudamiento.
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Anexo A/ Cantidad de firmas por pais y afio

- . . . , Reino Muestra
Ao Francia Alemania Italia Japoén Unido Total
1997 494 417 141 1.128 1.173 3.356
1998 541 485 154 1.114 1.144 3.442
1999 540 530 166 1.120 1.047 3.407
2000 560 526 183 2.578 966 4.818
2001 580 591 190 2.888 1.030 5.283
2002 561 551 199 3.127 1.107 5.548
2003 555 538 198 3.119 1.127 5.540
2004 545 528 205 3.111 1.168 5.560
2005 542 530 204 3.248 1.160 5.686
2006 526 525 215 3.234 1.131 5.633
2007 506 515 211 3.236 1.119 5.589
2008 513 516 217 3.171 1.048 5.469
2009 490 507 212 3.075 1.052 5.339
2010 470 476 200 3.016 951 5.116
2011 37 15 6 2.501 150 2.710

Nota: este cuadro muestra el nimero de firmas que reportan valores para nuestra medida de Exceso de
Ahorro por afio y pais, asi como para la muestra total.
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Anexo B

Grafico B.1/ Las principales variables de interés durante 1997-2010
para firmas de Francia
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Nota: Exceso de Ahorro, Ahorro Bruto, Formacion Bruta de Capital, Activo No Operativo, Endeudamiento
y Tenencias de Liquidez, durante el periodo 1997-2010, segun la mediana y el promedio ponderado por
tamafio, para la muestra total de firmas manufactureras de Francia.
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Grafico B.2 / Las principales variables de interés durante 1997-2010

para firmas de Alemania
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tamafio, para la muestra total de firmas manufactureras de Alemania.
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Grafico B.3 / Las principales variables de interés durante 1997-2010

para firmas de ltalia
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Grafico B.4 / Las principales variables de interés durante 1997-2010
para firmas de Japén
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Grafico B.5 / Las principales variables de interés durante 1997-2010
para firmas de Reino Unido
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Nota: Exceso de Ahorro, Ahorro Bruto, Formacién Bruta de Capital, Activo No Operativo, Endeudamiento
y Tenencias de Liquidez, durante el periodo 1997-2010, segun la mediana y el promedio ponderado por
tamario, para la muestra total de firmas manufactureras de Reino Unido.
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Anexo C / Tendencias del Exceso de Ahorro, la Formacion Bruta
de Capital, por decil de tamaio - Incluyendo gastos de Investigacion
y Desarrollo en la Formacion Bruta de Capital

Variable Dependiente M_:,’:::a Decil1  Decil2  Decil3  Decil4 Decil5 Decil6 Decil7 Decil8 Decil9 Decil 10

Panel A. Exceso de Ahorro

Tendencia 0,00295***  0,0232***  0,0106*** 0,00791*** 0,00720*** 0,00256** 0,00252*** 0,00192*** 0,00134* 0,00222*** 0,00214***
(0,000215)  (0,00433)  (0,0021)  (0,00189)  (0,00131)  (0,00082) (0,000877) (0,000602) (0,000779) (0,000355) (0,000192)
Constante -5,958*  -46,80"* 21,37 -16,01***  -14,54"*  5185"*  -5,098"*  -3.877"  -2,709" 4,472 4,312
(0,431) (8,679) (4,212) (3,797) (2,623 (1,643) (1,759) (1,208) (1,563) (0,712) (0,385)
Numero de Obsenvaciones 34.519 855 1414 1.576 1.734 2.120 2.674 3.804 4.921 6.714 8.707
R-cuadrado 0,006 0,044 0,022 0,014 0,021 0,006 0,004 0,003 0,001 0,006 0,016
Numero de Firmas 4.717 229 298 334 331 355 453 569 630 727 791
Panel B. Formacion Bruta de Capital
Tendencia -0,00287*** -0,00431 -0,00386*** -0,00242* -0,00738*** -0,00482*** -0,00655*** -0,00522*** -0,00258"** -0,00182*** -0,00152***
(0,000158)  (0,00282)  (0,00142) ~ (0,00133)

(0,00105)  (0,000707) (0,000672) (0,000562) (0,000401) (0,000284) (0,000193)
Constante 5,832*** 8,822 7,876 4,991* 14,92 9,756**  13,22**  10,63***  5236**  3,700** 3,104

(0,317) (5,658) (2,856) (2,666) (2,109) (1,416) (1,347) (1,128) (0,805) (0,569) (0,387)

Numero de Observaciones 34.849 857 1.424

1.600 1.744 2141 2.756 3.872 4.961 6.759 8.735
R-cuadrado 0,011 0,004 0,006 0,003 0,034 0,025 0,04 0,025 0,009 0,007 0,008
Namero de Firmas 4.735 230 299 337 331 356 461 571 630 728 792

Nota: se muestra la tendencia lineal de las principales variables de interés (Exceso de Ahorro, Formacion de
Capital Bruta) en un modelo de efectos fijos por firma, incluyendo los gastos de Investigacion y Desarrollo
dentro del cdmputo de la Formacién Bruta de Capital. Los resultados se presentan para la muestra total y
para cada uno de los deciles de tamafio. Los Paneles Ay B muestran los resultados de regresiones que

incluyen una constante y la tendencia lineal Unicamente. *, **, ***, indican la significatividad al 10%, 5% y
1% respectivamente.
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