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Este estudio examina la estructura de financiamiento de empresas
no financieras en Chile en & periodo 1978-1990, usando como
fuente de informacion los estados financieros de las mismas. Debi-
do alos cambios econdmicos e institucionales ocurridos en Chile
en esos anos, @ objetivo principal del trabajo es, precisamente,
estimar € efecto que tuvieron esos cambios en la estructura de
financiamiento de las empresas.

S bien los resultados del estudio no son del todo consistentes con
las predicciones que se obtienen a partir de la teoria, € andlisis del
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comportamiento de las firmas en la muestra permite comprender
mejor lanaturaleza de la crisis de la deuda chilena de los afios 1981-
1984.

Uno de los principales hallazgos del estudio se refiere a los cam-
bios significativos que hubo en la manera en que las sociedades
andnimas chilenas financiaron sus operaciones durante € periodo
de post-crisis (1985-1990), cuando se compara éste con € periodo
de pre-crisis (1978-1981).

I. INTRODUCCION

Este aticulo examina la estructura de financiamiento de em-
presas no financieras en Chile durante € periodo 1978-1990. En € lgpso
analizado tuvieron lugar numerosos cambios, que bien podrian calificarse
de "draméticos', tanto en € @mbito macroecondmico como institucional.
De hecho, s suele mencionar a Chile como € pais que lideré en esa época
€l proceso de modernizacion y liberalizacion econdmicaen Latinoamérica,
pues no sdlo lo inicid varios afios antes que sus vecinos, sino también fue
més lgos en laintroduccion de algunas reformas, tales como la elimina-
cion de cuotas de importacion y la reduccion de aranceles a comercio
exterior.

El citado proceso no estuvo libre de problemas. Por cierto, en
exe periodo ocurrieron dos de las recesones méas graves que ha vivido
Chile desde 1930: la primera en 1975 y la segunda en 1982-1983. Aun-
que estas experiencias motivaron algunas modificaciones en los planes
originales de liberalizacion, al final e sistema econémico continué
orientado a libre mercado, con & sector privado como su actor princi-
pal.

En este contexto, & propdsito inicia de este articulo es evaluar €
impacto de esos cambios, particularmente aquellos relacionados con las
reformas ingtitucionales, en las decisiones de financiamiento de las empre-
sas. Esto s2 hace alaluz de la teoria financiera sobre estructura de capital.
Sin embargo, puesto que muchos cambios estructurales afectaron la eco-
nomia en ese entonces y ningtn modelo formal nos permitiria incorporar
simultdneamente todos los elementos relevantes, la metodologia utilizada
aqui es esencialmente heuristica.

Nuestro andlisis & basa en datos de series de tiempo agregados
(datos contables) para una muestra de las empresas chilenas no-financieras
més grandes. Dividimos € periodo de la muestra en tres tramos —pre-
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crisis (1978-1981), crisis (1982-1984) y post-crisis (1985-1991)— con €
objeto de aidar el periodo de lacrisis de deuda. Analizamos separadamen-
te, ademés, d comportamiento agregado de las empresas pertenecientes a
los sectores transable y no transable de la economia.

Junto con evaluar d poder que tiene la teoria de estructura de
financiamiento para explicar los fendmenos observados en Chile durante
este periodo, se hace un intento por contestar las siguientes preguntas (con
distinto grado de éxito): ¢Usaron las empresas "demasiada’ deuda en €
periodo de pre-crisis? S este fuese @ caso, ¢por qué? ¢Respondieron los
aumentos en los niveles de deuda a los fundamentos, segln predice la
teoria de estructura de financiamiento? ¢Se pudo predecir la crisis? ¢Por
qué se privilegio d uso de deuda y no de capital? ¢COmo se comportaron
las empresas durante la crisis? ¢Podemos extraer algunas lecciones acerca
de las decisiones tomadas en momentos de dificultades financieras? Después
de la crisis de la deuda, ¢hubo cambios significativos o permanentes,
respecto del periodo de pre-crisis, en las decisiones financieras de las
empresas? Si Chile enfrentara otra recesion como la vivida en 1982,
¢reduciria su impacto € nuevo ambiente institucional? ¢Son menores los
nuevos niveles de deuda de "equilibrio"?

Naturalmente, estas interrogantes 9lo se contestan en formaparcial.
Las principales conclusiones obtenidas son las siguientes:

—  Para d periodo de pre-crisis, la evidencia es consistente con la
teoria del pecking-order y con la existencia de algin grado de
"permisividad" en d sistemafinanciero, pero en nuestra muestra no
estd claro que los niveles absolutos de deuda fueran "demasiado
atos' ex-ante. De hecho, las razones deuda-capital relativas pare-
cian seguir la rentabilidad mostrada por cada sector. La evidencia
también apoya nuestras conjeturas acerca de los incentivos tributa-
rios y las expectativas optimistas. Concluimos que la asi llamada
"crigsdeladeuda’, quevino més tarde, fue causada principa mente
por los grandes shocks externos que afectaron a las empresas.

—  Durante d primer trimestre de 1982, después de un fuerte shock
externo, las empresas se comportaron como lo harian aquellas que
no estén en quiebra, reduciendo notoriamente sus niveles de deuda
absoluta. ElI comportamiento de las empresas fue muy distinto en
los tres dltimos trimestres de 1982. Tras la devaluacién ocurrida en
junio de 1982, las empresas actuaron de acuerdo al modelo de
empresa "quebrada’, aumentando en forma considerable sus nive-
les de deuda més alé de lo que explicaria la capitalizacion de los
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intereses y |os efectos directos de la deval uacion sobre la deuda en
ddlares. En exe entonces s presentaron varios sintomas de un
sistemafinanciero "permisivo". Ademés, los atos niveles de deuda
no disminuyeron en d curso de este periodo.

—  Entre 1982 y 1984 la crisis tuvo un carécter més financiero que
real, pues los niveles de utilidad operaciona volvieron rapidamente
a sus promedios histéricos en ambos sectores, mientras que la
rentabilidad sobre € patrimonio no cambi6. El sector mas endeuda-
do (transable) fue, por cierto, & mas afectado por lacrisis. Después
de 1982 este sector reacciond reduciendo sus niveles de deuday de
operaciones, paralo cual s liquidaron algunos activos y e recurrid
a uso de aquellos mas liquidos. Sin embargo, € volumen de deuda
inicid no permitid una disminucion significativa en las razones
deuda-patrimonio. El sector no transable resulto relativamente me-
nos afectado por la crisis.

—  Después de lacrisis hubo reducciones significativas en las distintas
medidas de endeudamiento, con respecto a periodo de pre-crisis,
especiamente en d sector transable. En este sentido podemos ar-
gumentar que hubo un cambio estructural. Sin embargo, los niveles
de deuda total no parecen ser diferentes en e sector no transable
con respecto a periodo de pre-crisis, pero su composicién difiere
de modo significativo.

El trabajo esta organizado de la siguiente forma: la Seccion Il
examinalos principal es sucesos macroecondmicos y cambios institucional es
ocurridos en Chile durante 1978-1990; la Seccion 111 describe € proce-
0 de sdleccidon de muestra y los datos usados en € estudio; la Sec-
cion 1V presenta, sucesivamente, conjeturas especificas y los datos utili-
zados para verificar su vaidez en cada tramo de la muestra (pre-crisis,
crisis y post-crisis), y la Seccion V contiene las conclusiones finales del
trabajo.

U. PRINCIPALES EVENTOS MACROECONOMICOS Y CAMBIOS
INSTITUCIONALES OCURRIDOS EN CHILE DURANTE 1978-1990

En € periodo analizado en este estudio (1978-1990) ocurrieron
cambios draméticos en € entorno macroecondmico e institucional, como
sefialamos en laintroduccién. El Gréfico N° 1 muestra la evolucion de las
tasas de desempleo y de crecimiento del Producto Geografico Bruto en
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GRAFICON® 1 EVOLUCION MACROECONOMICA DE LA ECONOMIA CHILENA
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Chile durante los tltimos 20 afios. Este ilustra claramente los efectos que
tuvieron las crisis del petréleo (1974-75) y de deuda (1981-1983) sobre la
economia chilena. De hecho, los peores afios para Chile durante este siglo
han sido los de lacrisis de los afios treinta, 1975 y 1982-1983. Puesto que
e lapso estudiado en este trabgjo comienza justo después de 1975 e
incluye la Ultima crisis, una forma natural de organizado es en torno a
1982-1983. En consecuencia, en adelante dividiremos nuestro andlisis en
los siguientes subperiodos: pre-crisis (1974-1980), crisis (1981-1984) y
post-crisis (1985-1990).

A. Principales eventos macr oeconémicos ocurridos
en Chile durante 1978-1990"

El proposito de esta seccidn es resumir los principales eventos
macroecondmicos que afectaron la economia chilenaentre los afios 1978 y

! Esta seccién se basa principalmente en Corbo (1985).
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1990. Este breve andlisis probara ser Gtil cuando mas tarde intentemos
evauar los efectos de las variables macroecondémicas en las decisiones de
financiamiento de las empresas.

1 El periodo 1974-1980

Tras @ derrocamiento del gobierno de Salvador Allende en sep-
tiembre de 1973, las nuevas autoridades econémicas del gobierno militar
entrante enfrentaron los siguientes problemas: 1) una inflacién superior d
500% anual y un déficit fiscal cercano d 25% del producto nacional bruto;
2) distorsiones a nivel microeconémico que incluian controles de precios,
arancelesy cuotas al comercio externo, tipos de cambio multiples, tasas de
interés maximas y racionamiento en € crédito, y 3) una parte importante
de las empresas en Chile s encontraba bajo € control del gobierno.

Una de las principales preocupaciones del nuevo equipo econd-
mico fue reducir @ déficit fiscal y latasade inflacidn, asi como mejorar la
asignacion de recursos en la economia.

La estrategia seguida para alcanzar estos objetivos consistio en
disminuir € gasto y llevar la economia hacia un sistema de libre mercado,
donde la competencia externay lalibre entrada a los mercadosjugaran un
rol central en & proceso de asignacion de recursos. Los precios de los
distintos bienes fueron liberados en las primeras reformas (1973-1974) y
|as tasas de interés domésticas en 1975. Simultdneamente, se eliminaron
las cuotas de importacién y se redujeron progresivamente los aranceles a
comercio exterior hasta alcanzar un nivel uniforme de 10% en 1979. Entre
las reformas institucionales més importantes esta la que afect6 a sistema
tributario y que seimplemento en 1974

Al mismo tiempo y para reducir € déficit fiscal, los bienes y
empresas heredados del gobierno anterior s vendieron a sector privado.
Algunos intermediarios financieros fueron también incluidos entre éstos.

Lacriss del petréleo de 1974 golped la economia a través de una
caidaen € precio del cobre? @ principal producto que Chile exportaba en
€ entonces, Yy a través de un aumento en los precios del petréleo. Este
shock externo significo una pérdida en términos de intercambio equivalen-

2 Estareforma tributaria se discute en detalle més adelante en este articulo.

% El precio nominal del cobre refinado en la Bolsa de Metales de Londres
cay6 desde USc $ 137,7 por libra, en abril de 1974, aUSc $ 52,2 en diciembre de
1975.
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tea 9,3% de producto de 1975* y forzé a unadevaluacion del peso chile-
no. Estos shocks y las recientes reformas institucionales aumentaren las
tasas de interés y llevaron a una profunda recesion en 1975 (€ producto
cayd 12,9% en ese afio).

La recuperacion (liderada por € sector exportador) comenzd en
1976 con una significativa caida en la tasa de inflacion. Se ha argumenta-
do que durante este periodo las reformas microecondmicas provocaron
un aumento en € crecimiento del PGB a través de una mayor utilizacion y
una mejor asignacion de los recursos (Corbo y De Melo, 1985, p. 865). De
hecho, € crecimiento del PGB durante 1977-1980 fue, en promedio, de
8,5% anual.

En 1977 los flujos de capital haciad pais comenzaron a ser progre-
sivamente liberalizados. El ingreso de capitales extranjeros elevo € gasto
interno y ocasiond un auge en @ sector no transable (la tasa de crecimiento
de este sector aumento seis veces entre 1976 y 1977). El sector exporta
dor sigui6 creciendo (5,3 y 7,8 por ciento en 1976y 1977, respectivamen-
te) debido a lafavorable evolucion de los términos de intercambio chilenos
y aun alto nivel del tipo de cambio real.®

En 1978 s produjo un importante cambio de politica: para redu-
cir la inflacién doméstica @ peso chileno comenzd a ser devaluado, con
respecto a délar, a una tasa més bgja que la inflacién interna (pasada) y
mas tarde, a mediados de 1979, € tipo de cambio nominal quedé fijo. Este
cambio de politica no sdlo redujo la inflacion doméstica (desde 63%
en 1977 a 9,5% en 1981), sino también Ilev6 a una caida en d tipo de
cambio real (véaselacolumna?7 en d Cuadro N° 1).

Durante 1978-1980 las barreras a comercio de bienes y las restric-
ciones a los flujos de capital disminuyeron atin més® con lo cual la eco-
nomia alcanzé una mayor integracion con € resto del mundo (la suma de
las exportaciones més las importaciones sobre d Producto Nacional Bru-
to aumentd desde 34,9% en 1975 a43% en 1977 y a54,1% en 1980).

Sin embargo, la inflacion doméstica siguié siendo mayor que la
externa, lo que provoco, dada la politica cambiaria del momento (tipo de
cambio fijo), una diferencial (spread) permanente entre las tasas de interés
en délares y aquéllas en pesos; es decir, entre los créditos expresados en

4 Véase Corbo (1985), p. 895.

® Este es d precio relativo entre bienes transables y no transables, PN/
PNT.

® Véase e apéndice en Corbo (1985).
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moneda nacional y aquéllos expresados en moneda extranjera (véanse las
columnas 9 y 10 en e Cuadro N° 1). Este "desequilibrio de portfolio”
suscito flujos significativos de capital, en la forma de deuda externa, los
gue s usaron para financiar un mayor aumento en € gasto agregado,

generando asi un auge en €l sector no transable (véanse las columnas 2
y 11 en & Cuadro N° 1). Mientras tanto la revaluacion rea del tipo de
cambio redujo larentabilidad del sector exportador (larazdn de precios de
exportacion sobre € salario nominal, ambos medidos en pesos, cay6 41%
entre el primer trimestre de 1977 y € Gltimo trimestre de 1980).

En este periodo la privatizacion de empresas y bancos, sumadaala
liberalizacion ddl sistema financiero, hizo posible la creacion de conglo-
merados 0 " Grupos Econdmicos', los cuales principa mente pedian prestado
para crecer. Estos "grupos' solian incluir en su estructura un intermedia-
rio financiero para mejorar & acceso a los fondos. Se ha argumentado que
estos grupos jugaron un papel importante en la evolucion posterior de la
economia chilena.” También se ha sostenido que durante este mismo pe-
riodo, quizas debido a su reciente liberalizacion, todo € sistema financiero
s volvio mas"permisiva” y que d gobierno no parecid considerar necesa:
rio monitorearlo de cerca®

En resumen, este periodo se puede caracterizar por las siguientes
liberalizaciones y aperturas.

— liberalizacion del sector red de la economia;

—  liberalizacion del sistema financiero domestico;

—  apertura de la cuenta de capitales y la fijacion del tipo de cambio
nominal, con importantes flujos de capital extranjero hacia Chile.

2. El periodo 1981-1984

Haciad término de 1980, las tasas de interés internacional es subie-
ron y e dolar comenzd a apreciarse en relacion a otras monedas. De
hecho, & promedio de la tasa Prime a un afio aument6 de 12,79% en 1979
a15,4% en 1980 y a 18,73% en 1981. Al mismo tiempo, larelacion £/US$
e elevo de 0,42 en diciembre de 1980 a 0,62 en igual mes de 1982. Dado
que € peso chileno estaba ligado a ddlar, esto Gltimo significd una apre-

" Véanse Dahse (1979), Galvez y Tybout (1985) y Corbo (1985).
8 Véanse Barandiaran (1983), Corbo (1985), Galvez y Tybout (1985) y
Valdés (1988).
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ciacion real adicional para la moneda local, a la vez que los sda
rios nominales (y reales) aumentaban por la indexacion de éstos a la
inflacion pasada. También, debido a la crisis de la deuda en México,
Brasil y Argentina, los flujos de capital hacia Chile se congelaron a fines
de 1981. En este escenario, lacrisis de la deuda se hacia inminente.

Todos estos shocks externos condujeron a abandonar la politica de
tipo de cambio fijo a mediados de 1982, cuando & peso fue devaluado en
18% con respecto del délar.’

El resultado final de todas estas conmociones adversas fueron una
brusca caida en la demanda agregada y una profunda recesion. En efecto,
el producto agregado cayd 14% y 0,7% en 1982 y 1983, respectivamente,
y varias instituciones financieras tuvieron que ser rescatadas por € Banco
Central debido alas dificultades que enfrentaban.

A principios de 1983, los dos principales bancos privados (que
pertenecian a dos importantes "grupos econdmicos') fueron interveni-
dos, mientras que otros fueron liquidados.’® Esto provocd una crisis de
confianza generalizada, 1o que llev6 d gobierno a otorgar un seguro expli-
cito sobre los depdsitos en @ sistema bancario. También, durante 1983-
1984, las tasas de interés de corto plazo fueron controladas por € Banco
Central, las que se mantuvieron bajas para asi hacer mas facil € pago de
|las deudas contraidas con anterioridad.™* Simultaneamente, & Banco Cen-
tral implemento varios mecanismos de reprogramacion de deudas, a todo
nivel, paraaiviar alos deudoresy rehabilitar € sistemabancario.

Resumidamente, € periodo 1981-1984 fue muy critico paralaeco-
nomia chilena, especialmente para sus mercados financieros. De hecho,
las autoridades econdmicas parecieron anticipar € colgpso del sistema
financiero y, conociendo |os riesgos que presentaban las carteras de los
bancos, reaccionaron fortaleciendo e sistemaregulador. En cualquier caso,
el colapso del sistema financiero resulté ser inevitable.

Las reformas institucionales introducidas en esta época fueron im-
portantes para la recuperacion (y probable consolidacién) de la economia

° Entre mayo y diciembre de 1982, & peso chileno perdi6 46% de su valor
respecto del dolar.

 Entre fines de 1981 y principios de 1983, 19 instituciones financieras
fueron intervenidas por e Banco Central. De éstas, 14 fueron liquidadas, mientras
otras fueron "saneadas" y privatizadas (4), o bien fusionadas (1). El nimero total
de intermediarios financieros cay6 desde 61 en 1981 a45 en 1983. Véase Larrain
(1989).

B Véase Valdés (1988), p. 102.
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después de 1985. Entre éstas destacan lanuevaley de bancos (1981), de
vaores (1981), de sociedades anénimas (1981), de quiebras (1983) y la
nueva ley de larenta (1984). Cabe mencionar también unareformaim-
portante a Sistema de Seguridad Social, que atafie a la administracién
privada de los Fondos de Pensiones (1981) creados con ahorros persona
les obligatorios. Estas reformas seran analizadas detalladamente més ade-
lante.

En suma, d periodo 1981-1984 puede caracterizarse por los S-
guienteshitos:

—  larecesidén més profunda desde la década de los treinta;

— unasgiacrisis financieraa todo nivel (véase nota 10);

— laintroduccion de varias reformas institucional es (permanentes);

— laaplicacion de varias politicas econdmicas (temporales) destinadas
a"saner" d sistemafinanciero.

3. El periodo 1985-1990

El producto nacional comenzé a crecer nuevamente en 1984 y
parecio restablecerse, en forma gradual, la confianza dd publico en €
sistema financiero. Las tasas de interés se liberalizaron a principios de
1985 y en 1986 d seguro estatd explicito a los depdsitos bancarios de
largo y mediano plazos s elimind. En 1987 los bancos que habian sdo
intervenidos por & gobierno durante la crisis fueron vendidos otra vez d
sector privado.™

Simultaneamente, hubo importantes acciones encaminadas a re-
ducir los niveles agregados de deuda durante este periodo. Se implemen-
taron algunas reformas tributarias menores para complementar la nueva
ley de impuestos de 1984, todas ellas orientadas d mismo objetivo. A
lavez, en 1985 e gobierno comenzo a dar incentivos a la sustitucion de
deuda por capital (swaps) por parte de inversionistas nacionales y extran-
jeros.™

En sintess, éste es un periodo de alto crecimiento, liderado por
€l sector exportador, en € que los niveles de deuda, tanto internos como
externos, disminuyeron progresivamente. El Cuadro A-I en & Apéndice
resume |os principal es sucesos macroeconomicos.

2 A esto s Ilamé "capitalismo popular”, ya que las acciones fueron
vendidas a pequefios inversionistas.
B Véase la seccion siguiente paralos detalles.
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B. Reformas institucionales: Chile 1970-1989

Esta seccién presenta las principales reformas institucionales in-
troducidas en Chile en los Ultimos 20 afios. S4lo hemos incluido aque-
llas que, ya sea directa o indirectamente, habrian tenido algin efecto en
las decisiones sobre estructura de financiamiento adoptadas por las em-
presas. Mas adelante, en la Seccion 1V, nos referiremos a las implican-
cias empiricas que estas reformas habrian de tener sobre la estructura de
financiamiento.

1 Reformas tributarias en Chile

Dos importantes reformas tributarias han tenido lugar en Chile
desde 1973. Laprimera, en vigencia durante los afios 1975-1984, s intro-
dujo en 1974, en tanto que la segunda se realizo en 1984 y rigio entre los
anos 1985 y 19838. En 1989 = efectuaron algunos cambios menores. El
Cuadro N° 2 entrega ejemplos numéricos que ayudan a comprender los
efectos de las reformas.

a) La reforma tributaria de 1974 (en vigencia durante 1975-1984)

A continuacion s detallan los cambios més importantes introduci-
dos a sistema tributario chileno en 1974.

A) Los estados financieros comenzaron a ser agjustados por inflacion.
En consecuencia, desde esta fecha en adelante los impuestos s
calcularian sobre ganancias reales y no nominales; por jemplo, los
cargos por depreciacion no disminuirian en términos reales debido
alainflacion.*

B) Latasadd impuesto de primera categoria & fijo en 10% uniforme,
lo que significd una disminucion en relacion a sus niveles anterio-
res (que iban desde 15% a 35%).

¥ |_a correccién monetaria consiste en ajustar cada activo "real" (o pasi-
vo) por lainflacién acumulada desde su compra. Dependiendo del tipo de activo
(o pasivo), lainflacion se mide ya sea por € cambio de su precio (por ejemplo, la
moneda extranjeray otros activos con un mercado secundario bien desarrollado)
0, simplemente, se ajusta por € cambio en € IPC. Para mayores detalles véanse
Cotrim (1985) y Price-Waterhouse (1984).
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C) Después de aplicar la tasa considerada en B), las utilidades de
las empresas quedaban gravadas, ademés, con una tasa del 40%.
Este impuesto, d bien e recaudaba a nivel de la empresa 'y sobre
base "devengada’, era un impuesto "a cuenta de' los impuestos
personaes de los accionistas por los dividendos futuros que éstos
percibirian. De hecho, parte de este impuesto constituia un crédi-
to tributario para los inversionistas a nivel personal (€l crédito tri-
butario era de 40% de la cantidad neta distribuida, pero cualquier
impuesto pagado "en exceso" por la empresa s perdia). (Véase
el Cuadro N° 2).

D) Los impuestos sobre las ganancias de capital cayeron desde 20%
a 0%

La segunda columna del Cuadro N° 2 muestra los efectos de
lareforma a compararla con la anterior estructura tributaria. Conforme
alo sefidlado previamente, s pueden extraer las siguientes conclu-
Sones.

i) A pesar de la caida de los impuestos de primera categoria, la deuda
mantuvo una ventaja tributaria significativa con respecto del ca-
pital. Sin embargo, la ventgja tributaria de la deuda resulté me-
nor para los inversionistas ubicados en tramos de impuestos per-
sonales dtos (tasa) que para aquellos inversionistas en tramos
bajos.

i)  Dei) se desprende que después de la reforma, para todos aquellos
accionistas con una tasa de impuesto personal marginal inferior
a40%, resultaba conveniente vender sus acciones a otros cuya
tasa de impuesto persona fuese mayor o igual a40%. Esto ocurria
debido aque d exceso de impuesto pagado anivel de las empresas
no era devuelto como crédito tributario (se perdia).

iii)  Después de la reforma, las utilidades retenidas, como fuente de
financiamiento, enfrentaban una desventgja tributaria. Esto se de-
bi6 a que los impuestos a nivel corporativo (nos referimos a la tasa
adiciona de 40%) e pagaban sobre una base devengada, mientras
que los créditos tributarios a que tenian derecho los accionistas s
podian usar solamente cuando se pagaban los dividendos. Asi, re-
sultaba més conveniente distribuir los dividendos inmediatamente
después que se pagaba la tasa de 40%, en vez de mantenerlos como
utilidades retenidas.
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CUADRO N° 2 INGRESO DESPUES DE IMPUESTO PARA INVERSIONISTAS CHILENOS
DURANTE DISTINTOS REGIMENES TRIBUTARIOS

Patrimonio-dividendos Deuda-
intereses
Hasta 197584 198588 198990 Art.57his 1974-89
1974
Utilidades antes
deintereses e
impuestos 100 100 100 100 100 100
Impuestos
corporativos 35 10 10 10 10 -
Utilidades
después de
impuestos 65 0 0 0 20
Impuestos a los
dividendos — 36 - - - —
Cantidad a ser
distribuida 65 54 90 ] 0] 100
Impuestos (sobre 50%
personales dediv.)
(tes)
10% 6,5 54 9 10 5 10
40% 26 21,6 36 40 20 40
50% 325 27 45 50 25 50
Créditos
tributarios - 216 9 10 10 —
Ingreso neto
después de
impuestos
10% 585 54(*) 0 0 95 0
40% 39 54 63 60 80 60
50% 325 48,6 54 50 75 50

* El exceso de crédito tributario se pierde.

b) La reforma tributaria de 1984 (en vigencia desde 1985)™

A fines de 1984 s= implemento una nueva reforma tributaria cuyos
principal es cambios fueron, entre otros, |os siguientes:

 Esta es la estructura tributaria actual mente vigente, con algunas peque-
flas modificaciones, las que se explicardn mas adelante.



L. HERNANDEZ Y E. WALKER 101

A)

B)

Q)

Se elimind la tasa adiciona de 40% a nivel corporativo (véase la
letrac) en lareforma de 1974).

El impuesto de primera categoria pagado por las empresas (con una
tasa fijaigual a 10%) se transformé en un crédito tributario a nivel
personal para los accionistas. Sin embargo, este crédito tributario
fue igual d 10% de la cantidad efectivamente distribuida como
dividendos.

Los dividendos fueron gravados a nivel persona solamente cuan-
do éstos eran efectivamente pagados por las empresas (nétese que
antes era "como §" los dividendos o utilidades fueran gravadas a
nivel personal, incluso s no eran distribuidas por las empresas).

El 20% de la cantidad invertida en acciones de primera emision
S convirtid en un crédito tributario (anivel personal) parae primer
comprador. Mé&s aun, dicho crédito tributario se podia usar cada
aho después de la compra mientras no se engjenaran las acciones.

La tercera columna del Cuadro N° 2 muestra los efectos de la

reformaa comparar € nuevo régimen con la estructura tributaria anterior.
Las conclusiones que se pueden extraer en este caso son las siguientes:

)

i)

ii)

La ventgja tributaria de la deuda cay6 considerablemente. De he-
cho, para aquellos inversionistas en tramos altos de la escda de
impuestos (tasas) personales ésta llegd a s negativa.

Para los inversionistas en tramos altos de la escada de impuestos

personales se mantienen los incentivos a comprar acciones desde
aquéllos pertenecientes a los tramos bajos. (Esto ocurre por lo que
mencionamos en i)).

Las utilidades retenidas como fuente de financiamiento deberian
aumentar después de lareforma, debido a que los impuestos a nivel

persona sdlo deben pagarse cuando los dividendos e distribuyen

realmente. Asi, € impuesto persona puede postergarse (su pago) s

las ganancias se mantienen en la empresa.

¢) Otras reformas tributarias

Otras reformas, relativamente menores, e realizaron posteriormen-

te. Primero, desde 1987 los dividendos estan parcialmente libres de im-
puestos personales.’® Segundo, durante 1989 y silo por ese afio, € im-

% Por la Ley N° 57-bis N° 4, & 50% de los dividendos no esta gravado

para algunos accionistas de las sociedades anonimas abiertas.
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puesto de primera categoria (10%) debia pagarse Unicamente s las uti-
lidades se distribuian a los accionistas; es decir, las empresas podian
posponer & pago de su impuesto de primera categoria de 1989 s las
utilidades quedaban retenidas. Finalmente, desde 1989 € crédito tribu-
tario a nivel personal iguala a total del impuesto de primera categoria
(10%) pagado por la empresa (véase la cuarta columna en & Cuadro
)

2. Otras politicas econdmicas y reformas institucionales en Chile

a) El periodo 1974-1980

Durante la fase de liberalizacién financiera (1975-1980), € gobier-
no, ya sea implicita o explicitamente, entregd un seguro (gratis) a los
tenedores de instrumentos de deuda.!’ Todavia més, éste se hizo evidente
en enero de 1977 cuando todos los depositos bancarios fueron asegurados
por ley. (Este seguro se aplico a todos los depositos de monto menor a un
cierto limite preestablecido.)

En 1979, los limites d endeudamiento externo para los bancos
chilenos fueron aumentados en 10 veces (aproximadamente). En junio
de 1979 s eliminaron todas las restricciones a que estaban sujetos los
bancos comerciaes para pedir préstamos externos, salvo aquella relativa
aque ladeuda total (interna mas externa) no superara en mas de 20 ve-
ces d capitd y reservas del banco. Aunque esta deuda externa era priva-
da, estaba implicitamente (y ex-post explicitamente) avalada por € go-
bierno.

Durante este periodo, € gobierno privatizé también muchas de las
empresas y bancos heredados del gobierno anterior. Esto, ademas de lo
que ya hemos sefidlado y de los incentivos tributarios discutidos ante-
riormente, permitié & surgimiento de los conglomerados o "grupos econé-
micos’. Estos grupos se basaban principalmente en su capacidad de en-
deudamiento para crecer y generalmente incluian un intermediario fi-
nanciero en su estructura. De hecho, € portfolio de los bancos pertene-
cientes a un grupo estaba altamente concentrado en los activos del mismo
grupo. Esto significo que durante los 70, debido a la posible permisividad
existente en d sistema financiero, los grupos econémicos tomaron posi-

¥ Véanse Corbo (1985), Corbo y De Melo (1985), Galvez y Tybout
(1985), Valdés (1988) y lasreferencias ali citadas.
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ciones de alto riesgo sin tener que aumentar por dlo sus costos de pedir
prestado.’®

b) Periodo 1981-1984

A partir de 1981 s efectuaron varias reformas institucionales.

Aunqgue dichas reformas no evitaron la criss financiera, lograron, sin
embargo, restringir los préstamos asociados a los "grupos'. Las reformas
fueron las siguientes:

En marzo de 1981 la Superintendenciade Valores y Seguros (SVS)

dictamino que todas las transacciones con partes relacionadas te-
nian que ser informadas y establecid limites para ellas.

En agosto de 1981 unanuevaley de bancos forzo la diversificacion
de los portfolios de los bancos.

En octubre de 1981 una nueva ley de vaores entr en vigencia,

prohibiendo y penalizando € uso de informacion privilegiada,
para su propio beneficio, por pane de los administradores de em-

presas. Esta también dictamind que cualquier evento relevante
gue afectara a una empresa particular debia informarse al pu-
blico y regul6 la emisiéon de bonos de sociedades anénimas
abiertas.

En diciembre de 1981 se dict6 unanuevaley de sociedades andni-
mas. En ésta se establece que solo Ias sociedades andnimas abiertas
(aguéllas con un gran nimero de accionistas 0 que planean vender
sus instrumentos de deuda a publico a través de operaciones de
mercado abierto) tienen la obligacion de publicar sus estados finan-
cieros, los que asu vez deben ser auditados externamente. También

s prohiben las inversiones entre las empresas pertenecientes a
un mismo "grupo econdmico” y alavez s protegen los derechos
de los pequefios accionistas contra |os riesgos de expropiacion por
parte de accionistas mayores.

En 1983 s dicté una nueva ley de quiebras. Esta establecié que
todos los costos (explicitos) relacionados con la quiebra y liqui-

dacién de una sociedad son de cargo de los acreedores y que €

proceso mismo de liquidacion debe ser manejado privadamente por

las partes interesadas.

B Véanse Galvez y Tybout (1985) y las referencias ali citadas.
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vi)  En 1984 s cred un sistema de clasificacion de instrumentos finan-
cieros (segln riesgo),'® especialmente para los fondos de pension.
Egte sistema establece laclasificacion de riesgo de cualquier instru-
mento publico segln € riesgo de su emisor.

C) Periodo 1985-1990

Hay tres hechos que cabe mencionar en este periodo:

Primero, en 1985 s cred un mecanismo de sustitucion de deuda
por capital (Debt-Equity Swaps). Especificamente, € Banco Central ofre-
cio comprar la deuda externa chilena en pesos y a su valor libro. El
requisito era que estos montos debian invertirse en d pais, principal men-
te en patrimonio. Como los bonos chilenos s vendian con un descuento
importante en los mercados financieros internacional es (40-60%), esto fue
un incentivo para que los inversionistas extranjeros cambiaran bonos por
acciones chilenas. Estos swaps de deuda por capital implicaron una reduc-
cion en la deuda, directamente inducida por € gobierno, y un aumento en
el capital de las empresas chilenas.

Segundo, en 1986 aparecio unanuevaley de bancos que exigia una
mayor diversificacion en los portfolios de los mismos. Esta normativa
legal limit6 también e seguro gubernamental sobre los depdsitos ala vista
y lo elimind para los depdsitos de largo y mediano plazos en € sistema
bancario. Es més, estableci6 que laprima del seguro para los depésitos de
corto plazo seria pagada por cada banco y enfatizé que la liquidacion, en
caso de una quiebra bancaria, tenia que ser manejada privadamente por los
acreedores.

Finamente, en 1987 d gobierno vendio los dos bancos privados
mas grandes, los que habian sido intervenidos en 1983. Esto se hizo
emitiendo nuevas acciones y entregando incentivos tributarios especificos
para sus compradores. El Cuadro A-2 en & Apéndice resume las princi-
pales reformas institucional es del periodo 1973-1989.

C. Resumen, preguntasy conjeturas generales

En sintesis, atendido € periodo que s analiza en este trabajo,
las experiencias por las que atravesd la economia chilena durante los

 Comisién Clasificadora de Riesgo.
® Esta politica se conocié como “capitalismo popular”.
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ultimos 15 afios pueden organizarse arededor de la crisis de la deuda de
1982-83.

Laprimerarecuperacion o € periodo de pre-crisis
(1976-principios de 1981)

Recordemos que la economia recién habia sido golpeada por la
crisis del petroleo y que importantes reformas en @ sector rea fueron
introducidas a principios de la década de los 70. Asi, después de la rece-
sion de 1975 este periodo de recuperacion comenzd con expectati-
vas optimistas y con mercados de capitales crecientes. Al mismo tiempo,
variados factores interrelacionados entre si proveyeron incentivos (apa
rentemente fuertes) parad uso de deuda. Entre éstos vae la pena mencio-
nar algunos. Primero, la nueva estructura tributaria vigente desde la re-
forma de 1974. Recordemos que éta proveyd incentivos negativos para
el uso de utilidades retenidas como una fuente de fondos y ayudd a la
concentracion de la propiedad de acciones entre los inversionistas ubi-
cados en tramos altos de impuestos. Segundo, debido a seguro de deposi-
to (gratis) provisto por € gobierno, los depositantes no tenian incentivos
para monitorear € sistema bancario. Consecuentemente, € costo de pedir
prestado para los bancos no aumenté junto con los niveles de riesgo de
sus portfolios. Tercero, la privatizacion de las empresas y los bancos,
junto atodo lo anterior, ayud6 a surgimiento de los "grupos econdmicos'.
Los bancos llegaron a ser, de hecho, € corazén de algunos grupos. En
suma, los argumentos basados en impuestos, grupos, expectativas opti-
mistas, seguro de depdsito y la total "permisividad” del sistema banca-
rio, todos en conjunto, indujeron a las empresas y bancos a aumentar
los niveles de deuda, especidmente para aguellos relacionadas con los
"grupos’.

La crisis de la deuda (fines de 1981-1984)

Este periodo s caracterizd por una gran recesion, producto de los
shocks externos y atos niveles de deuda. Una gran devaluacion agravo
lacrisis, ya que la mayoria de las empresas tenia deudas en délares. Se
adoptaron varias medidas para controlar los efectos de la crisis. Durante
es0s afios s hicieron importantes reformas econémicas e institucionales,
con € objeto de lograr una reduccidn permanente en los niveles de deuda
Yy un mejoramiento de la transparencia y eficiencia de los mercados de
capitales.
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El periodo de post-crisis (1985-1990)

Esta etapa comenzd con nuevas instituciones (mas modernas) y s
beneficid de las numerosas reformas realizadas precisamente en los sec-
tores red y financiero de la economia. Probablemente todo esto ayudo a
generar un comportamiento més conservador respecto de las politicas de
endeudamiento. En particular, debido a los incentivos tributarios entre-
gados desde 1985, la deuda deberia haber disminuido significativay sis-
teméti camente durante 1985-89, mientras que € patrimonio deberia haber
aumentado.

En esos afos, alavez, las utilidades retenidas debieran haber sido
una importante fuente de fondos para las empresas. Ademés, la nueva ley
de bancos de 1986, que explicitamente limité e seguro estata a los de-
pésitos en @ sistema bancario, debiera haber inducido a los depositantes a
monitorear los bancos. Cabe mencionar aqui dos importantes "monitores’;
los recientemente creados Fondos de Pensiones (1981) y las compafiias de
seguros. Los propios bancos debieran haberse comportado en forma mas
conservadora, considerando especialmente que yano podian ser € corazon
de los "grupos econémicos’.

En resumen, todos los incentivos creados en este periodo indican
gue los niveles de deuda debieran haber caido significativamente con
respecto alos periodos de crisis y pre-crisis, mientras € patrimonio debia
aumentar. Esto debiera haber ocurrido muy por sobre los swaps deuda-ca-
pital inducidos por & gobierno, debido a los incentivos tributarios creados
por 1a(s) reforma(s) de 1934 (y podteriores).

En lo que sigue analizaremos estas y otras conjeturas basandonos
en datos contables agregados. Junto con verificar § los datos son consis-
tentes con lo expuesto, tomaremos la crisis de la deuda como un punto
central e intentaremos responder Ias siguientes interrogantes.

—  En € periodo de pre-crisis, ¢por qué las empresas "abusaron” del
uso de deuda? ¢Lo hicieron realmente? ¢Responden |os incrementos
en los niveles de deuda a los fundamentos, segin predice la teoria
de estructurade financiamiento? ¢Podria haberse predicho lacrisis?
¢Por qué e ust deuda'y no patrimonio?

—  ¢Como s comportaron las empresas durante € periodo de crisis?
¢Podemos extraer alguna leccion acerca del proceso de toma de
decisiones en periodos de dificultades financieras?

—  Después de la crisis de la deuda, ¢ha habido cambios permanentes
o significativos en las decisiones de financiamiento de las empre-
sas, con respecto del periodo de pre-crisis? Si Chile enfrentara otra
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recesién como la vivida en 1982, ¢reduciria su impacto € nuevo
entorno institucional? ¢Son menores los niveles de deuda de "equi-
librio" de largo plazo?

Naturalmente, no es posible estar seguro acerca de las respuestas a
estas interrogantes. Sin embargo, en las préximas secciones procuraremos
responderlas hasta donde los datos nos o permitan.

ll. LOS DATOS
A.Variablescontables

La base de datos utilizada en este estudio cubre todas aquellas
empresas que han presentado sus estados financieros a la Superinten-
dencia de Valores y Seguros (SVS), los que se entregan en forma tri-
mestral en un formato especifico llamado FECU, € que a su vez haido
actualizandose peri6dicamente.”* Esta fue la fuente de toda la informa-
cion contable. Se resumieron todos los datos existentes en 60 cuentas to-
madas de los balances, estados de resultados y estados de fuentes y usos
de fondos. Adicionalmente se requirieron las siguientes gjustes:

—  Las cifras expresadas en pesos chilenos se ajustaron por inflacion
y s tradujeron a pesos de diciembre de 1990, cuando € tipo de
cambio era aproximadamente de Ch$ 300/US$ 1 Debido a que
unas pocas empresas presentan sus estados financieros en dolares,
edtas cifras primero se tradujeron a pesos chilenos de cada afo y
luego se expresaron en pesos ($) de diciembre de 1990.

—  En la base de datos cada empresa acumula sus variables de flujo
durante e afio hasta el dia de cierre. Por jemplo, € tercer trimes-
tre incluye todos los ingresos y gastos acumulados entre enero y
septiembre. Para obtener las series de tiempo agregadas para las
variables flujo elegidas, para cada empresa y afio, transformamos
las variables flujo en datos trimestrales verdaderos, restando a las
cifras del trimestre t aquellas del trimestre inmediatamente ante-
rior (t-1).

2 |as FECU han sido modificadas durante e transcurso del tiempo,
pero afortunadamente la base de datos de la SVS actualiza todas las cuentas
disponibles en las FECU antiguas para ponerlas en € formato nuevo.
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B. Seleccion de la muestra

De universo de empresas no financieras que aparecian en la base
de datos de la SVS, formamos primero una muestra eliminando todas
aquellas que cumplian con los siguientes criterios:

—  Vador libro tota de los activos bajo Ch$ 50 millones y nunca sobre
Ch$ 100 millones.?

—  Empresas que no aparecen en a menos tres afios diferentes (no
necesariamente consecutivos) durante € periodo considerado.

—  Lasempresas con valor libro del patrimonio negativo.

—  Empresas que estaban en proceso de liquidacidn o en quiebra.

El Cuadro B-l en & Apéndice B resume & nUumero de empresas
gue cumplieron con los criterios de inclusion. Hay unanotoriacaidaen €
niimero de empresas en 1981 y de nuevo en 19822 Para hacer compara-
bles los resultados del periodo 1978-1980 con los de los afios siguientes,
decidimos trabajar con una submuestra de empresas para € primer perio-
do, manteniendo Unicamente las empresas que permanecian en la muestra
de 1982. Esto probablemente induce un sego, @ que es muy dificil de
evitar debido a que las empresas desaparecen de todas formas de la mues-
tra en 1981-1982.% Con la muestra resultante y para cada una de las 60
variables mencionadas arriba construimos series de tiempo trimestrales.
La agregacion se hizo separadamente para las empresas pertenecientes a
los sectores transable y no transable de la economia chilena.

2 A proximadamente US$ 150,000 y US$ 300.000, respectivamente.

2 Esta es una consecuencia de la Ley de Sociedades Andénimas que
requirié la divulgacion de informacion solamente para aquellas empresas cuya
propiedad estuviera repartida entre un gran nimero de accionistas (llamadas
"sociedades abiertas").

% E| Cuadro B-l (Apéndice) muestra claramente que e tamafio promedio
de los activos de las empresas que dejaron la muestra en 1981-1982 era
significativamente inferior a de las que se quedaron (cerca de 1/7). También, en
promedio, en 1978-1980 € valor libro agregado de los activos de las 550 empre-
sas que degjaron la muestra representaba aproximadamente 60% de la misma
variableparalas 128 empresas que quedaron. Enresumen, estaclaro que excluimos
de lamuestra un nimero relativamente importante de empresas muy pequefias. Es
obvio, entonces, que nuestros resultados puedan verse afectados por un sesgo de
tamafio (y presumiblemente de sobrevivencia) y, por tanto, no pueden generali-
zarse a empresas "cerradas’.
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IV. CONJETURAS Y EVIDENCIA

A. Laprimerarecuperacion y € periodo de pre-crisis
(1976 hasta principios de 1981)

1 Conjeturas

Al revisar la literatura se encuentra que, en su mayoria, ésta sugie-
re (implicita o explicitamente) que hubo sobreendeudamiento en Chile
en las épocas de pre-crisisy crisis. Podriamos argumentar que éste existio
realmente s0lo 9 ago en los datos nos sugiriera que los niveles de deu-
daaumentaron sin una explicacion clara. Por gjemplo, podriamos decir
que hubo sobreendeudamiento s observamos que |os niveles de rentabili-
dad estaban cayendo, que la deuda era de plazos menores, que se estaba
produciendo una acumulacion en las cuentas por cobrar, etc. De modo que
parece adecuado iniciar nuestro andlisis verificando esta impresion gene-
ralizadarelativa a los niveles de deuda en este periodo.

En cualquier caso, s han dado muchas explicaciones del porqué
la economia chilena usd "demasiada’ deuda durante € periodo de pre-
crisis.

El entorno macroecondmico

En esta época |as tasas de inflacion se mantuvieron dtas, € tipo de
cambio nominal estaba fijo (desde 1979)® y las tasss de interés internas
fueron considerablemente mayores que las externas. Asi, |a liberalizacion
de la cuenta de capitales permitié d pais recibir importantes flujos de
capital externo (véase @ Cuadro N° 1). En este contexto, d fijar € tipo de
cambio hizo que la deuda en ddlares fuera mucho mas barata (ex-ante) que
su contraparte en pesos® Considerando que los bancos tenian que calzar
sus operaciones en distintas monedas entre activos y pasivos, todo lo
anterior llevd a que la mayor parte de la deuda contratada fuera en dola
res (recordemos que més tarde, en 1982, @ peso fue devaluado en forma
importante con respecto del ddlar).

La teoria sobre estructura de capital tiene algo que decir en este
contexto.

B El tipo decambioreal cayd en formasisteméaticadurante este perfodo.
% Al menos para quienes creyeron en la mantencion de laregla cambiaria
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Si |as empresas minimizan sus costos esperados de quiebra,?’ ceteris
paribus, deberiamos observar que las empresas en € sector transable de la
economia mantienen mas deuda en ddlares que las ddl sector no transable.
Sin embargo, tenemos que tener cuidado cuando interpretamos la eviden-
cia, pues también es verdad que la deuda en ddlares era mas barata en ese
entonces.

Expectativas’®

Durante este lapso d pais degjo atras la recesion provocada por €
aumento en € precio del petréleo y lacaidaen e precio del cobre (1975).
Habiéndose introducido recientemente varias reformas estructurales pro-
fundas, la tasa de inflacién bajabay € PGB subia nuevamente. A pesar de
que los niveles de las tasas de interés eran aln altos (véase Cuadro N° 1),
las autoridades econdmicas sostenian que éstas debian caer pronto. Asi-
mismo, basadas en & "Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos', las
autoridades insistian fuertemente en que € peso ($) no debia devaluarse
con respecto del dolar.?

El optimismo generalizado se tradujo en niveles de deuda mayores,
lo que puede también interpretarse a la luz de la teoria de estructura de
capital. Lateoriadd pecking-order de Myers (1984) establece que, debido
a una asimetria de informacion o a la presencia de costos de obtener
informacién, las empresas obtendrian sus fondos primero de utilidades
retenidas, luego a través de deuda y finalmente de la emision de nuevas
acciones. Como € periodo anterior a 1977 fue uno de baja rentabilidad y
por tanto de escasas utilidades retenidas (recordemos lacrisis del petrdleo)
y las perspectivas econémicas en 1976-1977 parecian promisorias, lafuente
preferida de fondos dehi6 haber sido la deuda.

Si hay algo de verdad en laexplicacién anterior, deberiamos obser-
var lo siguiente:

—  El sector transable habia sdo relativamente rentable en los afios
anteriores (1976-1977) y su rentabilidad disminuy6 cuando € tipo
de cambio rea comenzé a caer (1978-1981). Asi, los niveles de

7 Stiglitz (1969).

% Muchos autores han utilizado este argumento. Por ejemplo, véase Galvez
y Tybout (1985).

® \/éase Corbo (1985). Valdés (1988) argumenta también que incluso las
autoridades econdmicas promovieron € uso de deuda en ddlares.
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gran rentabilidad histéricay las oportunidades (esperadas) de creci-
miento moderado debieran implicar niveles de deuda (o incremen-
tos) relativamente menores (con respecto del sector no transable,
ceteris paribus).

Por d contrario, € sector no transable parecia tener buenas oportu-
nidades de crecimiento en este periodo. Su nivel de deudarelativa,
por lo tanto, debid haber aumentado.

"Permisividad" generalizada ofalta de monitoreo del sistema
financiero y de su marco regulatorio

La idea subyacente en esta explicacidn es que los bancos (y otros

acreedores) dieron acceso fécil a crédito, preocupandose apenas de la
capacidad de pago de los deudores.® Este argumento se basa en los si-
guientes hechos:

A los bancos s les permitié aumentar su deuda externa desde
2,25 veces d capital, a limite general de veinte veces € vaor libro
de éste. También muchas empresas tuvieron acceso directo a prés-

tamos externos.

Laley de bancos erapoco estrictay la Superintendencia de Bancos
no ejercia un control adecuado (Valdés, 1988).

Existia una fuerte competencia por ganar una mayor participacion

de mercado dentro del sistema bancario (Arellano, 1983).

La mayoria de los bancos estaba controlada por conglomerados
("grupos"). Esto significd que los bancos, en vez de actuar como
intermediarios financieros en favor de los depositantes en € sSs

tema, fueran usados por los grupos como medios para obtener

fondos para sus operaciones (Arellano, 1983, y Barandiaran, 1983).
Las complegjas interrelaciones entre las empresas de los grupos no

permitieron alos inversionistas evaluar |os riesgos consolidados de
prestarles (Valdés, 1990). Esto Ultimo seria consecuencia de una
ley de valores inadecuada, la que no requeria a los conglomerados
presentar sus bal ances consolidados.

El gobierno ofrecid (primero implicitay luego explicitamente) se-
guros sobre los depdsitos bancarios, 1o que hizo que los depositan-
tes no se interesaran en monitorear @ sistema bancario (L Uders,
1989).

¥ véase, por gjemplo, Valdés (1988).
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Este argumento de "permisividad”, o falta de monitoreo, podria
comprenderse mejor bajo € enfoque de la teoria de agencia de Jensen y
Meckling, la que intenta explicar la estructura de financiamiento de las
empresas. Ellos argumentan que después de emitir instrumentos de deuda,
las empresas tienen incentivos para aumentar su riesgo operaciona con
fin de expropiar parte de lariquezade | os tenedores de estos i nstrumentos.
Por lo mismo, los bancos aumentarian € riesgo de su cartera de préstamos.
Asi, la victimadel proceso de expropiacion finalmente seria d Estado, a
través de un mayor costo efectivo de asegurar los depésitos del sistema
bancario. Argumentos similares pueden darse para e caso de empresas y
bancos que obtuvieron fondos en d extranjero, ya que en la préctica d
Estado también garantizo |a deuda externa emitida por € sector privado.®

La hipétesis de "permisividad” podria validarse parcialmente a
examinar la evolucion de la composicidn de los activos a través dd tiem-
po. S este "efecto sustitucion de activos' hubiese ocurrido, deberiamos
observar en este periodo una caida en € cuociente activos "tangibles’
sobre activos totales. Uno podria esperar que esto sucediera a nivel de
cada firma especificay particularmente en e caso de aquéllas pertenecien-
tes a los grupos. Es mas, podriamos preguntarnos s las empresas de los
grupos realmente estaban mas endeudadas que |as empresas que no perte-
necian a ellos.* Finalmente, los cuocientes de cobertura de intereses de-
bieran también reflgjar este fenémeno.

Es dificil separar esta hipétesis de la de "optimismo generalizado”,
ya que ambas implican niveles de deuda mayores. Sin embargo, una
variable que s puede dar alguna luz sobre d particular es d crédito de
proveedores, pues € problema del riesgo de abuso mora de la deuda
bancaria no se aplica en este caso. Bajo la hipétesis de "optimismo gene-
ralizado" s esperaria que los créditos de proveedores aumentaran en
forma conjunta con otras fuentes de crédito.

El entorno tributario

Un argumento que ha recibido muy poca atencion en d pasado,
como un determinante de la crisis de la deuda, es la estructura tributaria

%! De hecho, después de lacrisis |os deudores externos argumentaron que
ellos no estudiaron profundamente los bancos a los que les prestaron dinero, pues
pensaban que todos |os préstamos estaban asegurados por € Estado. Véase Valdés,
(1988), p. 102.

% Las implicancias de corte transversal son un tema que debiera dar lugar
aotro estudio.
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vigente en € periodo. De hecho, en la seccidn B del capitulo |1 mostramos
que la estructura tributaria presentaba grandes incentivos para d financia-
miento via deuda, como también exhibia incentivos negativos para € uso
de utilidades retenidas y hacia ventgjoso para los grandes inversionistas
comprar acciones desde |os pequefios ahorrantes.

Como € régimen tributario no cambi6 durante e periodo de la pre-
crisis, no es posible probar directamente su impacto sobre los niveles de
deuda de las empresas. Sin embargo, es intuitivamente claro que la estruc-
tura tributaria en ese entonces incentivé € uso de deuda y la formacion de
grupos. Podemos intentar hallar alguna evidenciarelevante en d estado de
fuentes y usos de fondos.

2. Evidencia empirica

Los GraficosN® 2 d 7 muestran laevolucidn de varios indicadores
financieros para este lapso.®® Los Gréficos N® 2 y 3 indican dos medidas
diferentes de las razones de endeudamiento (deuda total sobre patrimonio)
en d periodo. La primera corresponde a la deuda total en relacion d total
de patrimonio, mientras que en la segunda hemos restado del numerador
las deudas con empresas relacionadas y del denominador las inversiones
en empresas relacionadas. >

De acuerdo con & Gréfico N° 2, hasta 1980 la razon deuda-patri-
monio cay6 en & caso ddl sector transable y aumentd (moderadamente) en
el sector no transable. Sin embargo, a comparar los Gréficos N® 2y 3,
vemos que en d caso del sector transable la caida en los niveles de la
razon deuda-patrimonio recién descrita s una consecuenciade los niveles
crecientes de inversion en capital de empresas relacionadas, ya que las
razones deuda-patrimonio gjustadas aparecen relativamente constantes.
En los Cuadros N 5-A y 5-B s encuentra evidencia adicional a respec-
to. Ahi vemos que en 1979-80, en promedio, € 30% de los fondos dispo-
nibles s invirtié en capital de empresas relacionadas y 45% en activos
fijos. Estos fondos fueron obtenidos de deuda de largo plazo y fuentes
operacionales, aproximadamente en la misma proporcion (30% cada uno).
Este resultado es bastante consistente con la teoria del pecking-order. En €
caso del sector no transable, @ 70% de los fondos utilizados se desting a

® En cada gréfico los nimeros en € eje de las abscisas (x) indican fines
de cada afio (31/12/xx).

% Este es un sustituto de las cifras que se obtendrian a partir de un balance
consolidado.
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aumentar los activos fijos y sdlo 25% seinvirtié en empresas relacionadas.
El financiamiento principal se obtuvo de fuentes operacionales.® Final-
mente, |as razones de cobertura de intereses (Grafico N° 4) aumentaron en
promedio durante este periodo.

Los Graficos N® 6 y 7 muestran la rentabilidad de los activos
operacionales (definida como ingreso operacional neto mas cargos por
depreciacion, sobre la suma de activos fijos brutos mas inventario y sddo
en cga) y larentabilidad del patrimonio (definida como ingreso neto sobre
patrimonio), respectivamente. Parael sector no transable ambosindicadores
aumentaron hasta 1980, pero para @ sector transable no se observa un
patron claro.

Es dificil definir qué s entiende por "sobreendeudamiento".
Sin embargo, a la luz de los resultados ya mencionados, no parece haber
signos claros de éste en la muestra hasta 1980.

Cuando incluimos los tres primeros trimestres de 1981 en el andlisis
aparece una tendencia a la bagja en la rentabilidad del sector transable,
mientras lo contrario ocurre en  sector no transable. EI comportamiento
relativo de ambos sectores durante esta época resulta consistente con 1o
predicho por la teoria de estructura de financiamiento. La tendencia a la
baja en la rentabilidad del sector transable esta acompariada de una cai-
daen las razones deuda/patrimonio (0 razones constantes de acuerdo d
Gréfico N° 3), en tanto que en @ sector no transable aparecen razones de
endeudamiento crecientes seguidas de una aparente tendenciaa azade la
rentabilidad. Podemos argumentar de este modo que |as oportunidades de
crecimiento esperado bien pudieron haber sido una de las causas que
explican € crecimiento de los niveles de deuda/patrimonio en € sector no
transable.

Durante @ cuarto trimestre de 1981 las cosas cambian. Notamos
una fuerte caida en la tasa de cobertura de intereses para ambos sectores.
Esto es consecuencia de dos factores interrel acionados. las tasas de interés
internas aumentaron y las utilidades cayeron (véanse los GréficosN™ 6y 7).
Aunque las tasas de interés internacionales habian aumentado bastante
antes, su impacto sobre la economia nacional recién se deja sentir.

El Cuadro N° 3 muestra la composicion de las razones deuda/
patrimonio durante este periodo. Hemos descompuesto estas razones entre

® Durante 1980 € sector no transable incluso disminuyé su deuda de
largo plazo. El hecho de que simultaneamente € capital de trabajo neto disminu-
yera sugiere que ladeudade largo plazo fue sustituidapor deuda de corto plazo.
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CUADRON?® 4 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS DIFERENTES MEDIDAS DE DEUDA
DURANTE LA CRISIS
TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA Y EL PATRIMONIO
SECTOR TRANSABLE Deuda/Patrimonio
1982-1 1982-11 1982-111  1982-IV 1982 1981 1982
Deuda C.P. -11,4%  38,1% -1,6% 18,1% 42,1% 0,308 0,464
Banco 00%  345% 33,9% 142% 1058% 0131 0,285
Con € publico -32,000 101,7% -252% -20,8% -18,7% 0,048 0,041
Empresas
relacionadas 14.6% 5,0% 234% 2190% 3736% 0,012 0,058
Otra -16,3% 228% -43,4% 85% -36,8% 0,117 0,079
Deuda L.P. -12,9%  38,0% 7,8% 37,0% 77,6% 0,332 0,626
Banco -14,9%  40,5% 1,8% 58,5% 92,8% 0,224 0,459
Con € publico -41,0% 1382% 151,0% -21,2% 1778% 0,020 0,058
Empresas
relacionadas -4,0%  131% 33,1% 50,1% 117,0% 0,008 0,019
Otra -1,1% 199% -19,1% 10,6% 6,1% 0,080 0,090
Patrimonio -12,3% 2,8% -31% 7,9% -5,8% - -
SECTOR NO TRANSABLE Deuda/Patrimonio
1982-1  1982-11 1982-111 1982-1V 1982 1981 1982
Deuda C.P. -433%  -65%  104,9% 0,1% 8,8% 0,133 0133
Banco -382%  -40% 207,8% -27,6% 32,1% 0,055 0,067
Con € publico -34,5% -100,000 - - -100% 0,006 0,000
Empresas
relacionadas 1747%  -6,7% 1884% 142,2% 1.689,7% 0,002 0,029
Otra -53,5% 2,5% -14%  304%  -425% 0,070 0.037
Deuda L.P. -67,6%  209% 222,7% 758% 122,2% 0,304 0.622
Banco 15,0% 136% 2723% 853% 801,2% 0,059 0,493
Con € publico - - - - - 0,000 0,000
Empresas
relacionadas -22,3% 6956% 124,7% 78,1% 2.373,9% 0,002 0,040
Otra -88,2% 63% 131,6% 357%  -60,4% 0,243 0,088
Patrimonio -67,1% -145% 1742% 40,8% 8,7% - -
OTRASVARIABLES
Cambio porcen- -0,3% 10,2% 33,5% 4,8% 51.6%
tual (%) en €
T.C. red
Tasadeinterés 16,21% 2052% 14,63% 10,36% -

red
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GRAFICO N° 2 DEUDA/PATRIMONIO 1978-1982
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GRAFICON® 3 DEUDA/PATRIMONIO AJUSTADA 1978-1982
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GRAFICO N° 4 COBERTURA DE INTERESES 1978-1982
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GRAFICON°5 COMPOSICION DE ACTIVOS 1978-1982
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GRAFICON°6  RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS OPERACIONALES
BASE TRIMESTRAL (1978-1982)
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CUADRO N° 5 A. SECTOR TRANSABLE

FUENTES Y USOS DE FONDOS A TRAVES DEL TIEMPO (1)

Fuentes de fondos de largo plazo (2)

Afio  Delaoperacién-  Incremento Incremento Emisién Emision  Otras
dividendos (3) netoendeuda netoendeuda debonos deacciones (5)
L.P. (4 L.P. con emp.  (Bruto) (Bruto)
relacionadas

7912 037 0,38 n.a 0,00 0,02 0,23

8012 0.18 0,20 na 0,00 0,11 051

8112 -003 058 n.a 0.00 0,06 0,39

8212 -0,02 0,19 -0,05 023 013 0,51

8312 127 -148 090 023 016 173

8412 0,46 035 0,08 004 0,16 0,62

8512 0,24 0,10 0,05 0,01 0,07 0,53

8612 0,56 -0,14 -0,02 0,02 0,03 054

8712 0,62 -0,75 -0,02 0,03 0.49 0,62

8812 0,52 -019 0,00 0,10 0.11 0,46

8912 0,21 0,05 0,05 007 0.02 061

9012 0,19 0,09 0,01 0,09 0,05 059

Usos de Fondos
Afio Fuentes/ Fuentes Activos Inversiones Otros  Incremento
activos netas fijos permanentes neto en
brutos (6) millones en otras capital de
USs$ (7) empresas trabajo

7912 0,108 749,0 0,48 0,29 0,06 0,16

8012 0,101 645,9 042 032 0,16 0,09

8112 0,088 539,2 0,44 0,50 0,38 -032

8212 0,096 705,0 025 050 047 -022

8312 0,016 146 086 049 0,80 -1,15

8412 0,056 567,9 0,29 0,16 0,27 0,28

8512 0,109 1.187,2 0,22 0,21 0,11 0,46

8612 0,083 9331 0,39 0,30 0,26 0,04

8712 0,080 874,1 0,36 0,30 0,13 0,21

8812 0,096 1.1199 0,42 022 0,07 0,29

8912 0.184 2.356,2 034 0,24 033 0,09

9012 0,093 1.249,8 0,62 031 0,14 -007

(1) Informacion obtenida de los estados de fuentes y usos de fondos individuales y
posteriormente agregados.

(2) Todos los itemes de deuda son de largo plazo (> 1 afio). La deuda de corto plazo se
restd del capital de trabajo neto. Los nimeros se expresan como proporcion de las
fuentes totales.

(3) Secalculacomo ingreso neto mas otros gastos que no implican desembol sos.

(4) Incluye todas |las deudas que no se mencionan explicitamente.

(5) Corresponde a la venta de activos permanentes mas los dividendos recibidos de otras
empresas.

(6) Los activos brutos se definen como € total de activos mas la depreciacion acumul ada.

(7) Todas las cifras se expresaron primero en $ de diciembre de 1990 y se transformaron

en délares a US$ 300.



CUADRO N°5
(Continuacién)

B. SECTOR NO TRANSABLE
FUENTES Y USOS DE FONDOS A TRAVES DEL TIEMPO (1)

Fuentes de fondos (2)

Afio  Delaoperacion Incremento Incremento Emision Emision  Otras
dividendos (3) netoendeuda netoendeuda debonos deacciones (5)
L.P.(4) L.P.conemp.  (Bruto) (Bruto)
relacionadas
7912 0,56 0,19 na 0.00 0,06 0,19
8012 0,83 -0,39 na 0,00 0,07 0,49
8112 0,32 0,50 na 0,00 0,00 0,18
8212 0,25 052 0,06 0,00 0,00 0,17
8312 0,58 0,20 0,00 0,01 0,05 0,15
8412 0,48 027 0,00 0,10 0,02 0,13
8512 0,50 0,18 0,00 0,00 0,01 0,31
8612 0,72 -0,18 0,06 0,06 0,05 0,29
8712 0,64 -1,92 0,02 0,20 1,46 0,61
8812 0,26 -0,35 -0,06 0,18 0,35 0,63
8912 0,20 0,12 -0,05 0,13 0,05 0,55
9012 0,24 0,20 0,01 0,19 0,15 0,22
Usos de Fondos
Afio Fuentes/ Fuentes Activos Inversiones Otros  Incremento
activos netas fijos permanentes neto en
brutos (6) millones en otras capital de
USs$ (7) empresas trabajo
7912 0,020 1319 0,60 0,17 0,08 0,15
8012 0.011 63,3 0,80 0,32 0,18 -0,32
8112 0,028 168,0 0,60 0,15 0,29 -0,04
8212 0,075 594,7 0.78 0,04 0,21 -0,04
8312 0,063 535,7 0,77 0,02 0,07 0,14
8412 0,063 615,7 0,81 0,04 0.17 -0,02
8512 0,064 703,1 0,65 0,01 0,13 0,21
8612 0,054 604,0 0,57 0,02 0,31 0,10
8712 0,046 528,2 0,77 0,15 0,12 -0,05
8812 0,101 11198 0,36 0,33 0,18 0,13
8912 0,092 1.059,2 0,66 0,19 0,23 -0,09
9012 0,079 9725 082 017 011 -0,09
(1) Informacion obtenida de los estados de fuentes y usos de fondos individuales y

@

3
4
©®)

©)
v

posteriormente agregados.
Todos los itemes de deuda son de largo plazo (> 1 afio). La deuda de corto plazo s
restd del capital de trabajo neto. Los nimeros se expresan como proporcion de las

fuentes totales.

Se calcula como ingreso neto mas otros gastos que no implican desembol sos.

Incluye todas las deudas que no se mencionan explicitamente.

Corresponde a la venta de activos permanentes més los dividendos recibidos de otras

empresas.

Los activos brutos se definen como €l total de activos mas la depreciacion acumulada.
Todas las cifras se expresaron primero en $ de diciembre de 1990 y se transformaron

en délares US$ 300.
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deuda de corto y largo plazo y también de acuerdo alas distintas fuentes
de deuda. Las fuentes més importantes son deuda bancariay "otra" deuda.
En esta (ltimae componente més relevante es e crédito de proveedores.®

Durante € lgpso 1978-1981 casi la mitad de la deuda total era de
corto plazo en & caso del sector transable. En € no transable, aproximada-
mente 1/4-1/3 correspondia a deuda de corto plazo. Estas cifras son relati-
vamente estables durante este periodo, incluso en 1981. El hecho de que la
composicion de la deuda en términos de plazos fuerarelativamente estable
no indica que haya dificultades financieras.

A pesar de lo anterior, resulta interesante mirar la composicion de
larazén deuda/patrimonio, con € propésito de encontrar evidencia relati-
vaalahipotesis de "permisividad". Es importante recordar que los niveles
de tasas de interés internaciona es ya habian aumentado en 1980 y siguie-
ron subiendo en 1981.

Hemos argumentado que la rentabilidad del sector transable estaba
disminuyendo. A su vez, lafraccion financiada con crédito de proveedores
(por "otrd" deuda, para ser més exactos) disminuyo, en promedio, tanto en
el corto como en e largo plazo. En € sector no transable € crédito de
proveedores aumento, especialmente en d largo plazo. El financiamiento
bancario, por otro lado, creci en forma estable. Finalmente, € componente
"deuda con d puablico" se devo fuertemente en € sector transable, en
especid durante 1981 (de hecho se triplicd con relacion a 1980). Ad,
mientras d crédito de proveedores parecia seguir a los niveles de rentabilidad
de cada sector, @ financiamiento bancario y la deuda directa con € publi-
co aumentaron sistematicamente. Todo esto s puede entender en € contex-
to de un seguro gubernamental implicito o esperado sobre los depdsitos y
deudas emitidas por las empresas® d que no existia o no e crefa pudiera
darse para € caso del crédito de proveedores. En @ Gréfico N° 5 encon-
tramos evidencia adicionad en favor de las hipdtess de "permisividad” y
sustitucion de activos. Esta muestra la evolucion de los activos "tangibles'
(activos fijos brutos més caja e inventarios) sobre los activos (brutos) totar
les. Para ambos sectores observamos una razon decreciente en forma es-
table.

% Desafortunadamente no tenemos la composicion de la deuda segin su
moneda. Mas adel ante miraremos indirectamente este punto cuando evaluemos €l
impacto de la devaluacion del peso durante € segundo y siguientes trimestres de
1982.

%7 Valdés (1988) argumenta que en crisis anteriores € gobierno tuvo cas
siempre que intervenir en favor de los acreedores.
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Para evaluar las posibles consecuencias del régimen tributario vi-
gente en este periodo es interesante buscar alguna evidencia en los estados
de fuentes y usos de fondos (Cuadro N° 5). Al considerar juntos los afios
1979 y 1980, de US$ 14 hillén obtenido por @ sector transable, 28%
provenia de utilidades retenidas, 30% de nueva deuday 6% de emisiones
de nuevo capital.® En 1981 las utilidades retenidas fueron negativas, 58%
de los fondos disponibles provino de nueva deuda y, una vez més, 6% de
capital nuevo. Estaevidenciaes consistentecon lateoria del pecking-order
y con los argumentos tributarios esgrimidos (no resultaba inconveniente
retener utilidades). El sector no transable, sin embargo, uso las utilidades
retenidas como la fuente més importante para financiar sus operaciones
(65% entre 1979 y 1980). Una posible explicacion para los diferentes com-
portamientos en ambos sectores es que d Cadigo Tributario en Chile permite
depreciacion acelerada® y @ sector no transable tiene més activos fijos.

En suma, la evidencia presentada hasta ahora es consistente con la
teoria del pecking-order y la existenciade algun grado de "permisividad”,
pero en la muestra analizada no esta ddl todo claro que los niveles abso-
lutos de deuda fueran "demasiado dtos' ex-ante. De hecho, las razones
deuda/patrimonio parecen haber seguido larentabilidad mostrada por cada
sector. La evidencia también apoya nuestras conjeturas acerca de 10s in-
centivos tributarios y las expectativas optimistas. Resulta tentador, en-
tonces, aventurar la hipétesis de que la asi [lamada "crisis de la deuda',
que vino mas tarde, fue principamente provocada por un gran shock
extemo y geno a las empresas (reflgjado en una dréstica caida en los
niveles de rentabilidad a fines de 1981) y agravada por algin grado de
permisividad del sistema financiero.’

B. El periodo de crisis (1982-1984)
1 Conjeturas

La crisis comenz6 hacia fines de 1981, pero su magnitud red no
s manifest6 del todo sino hasta 1982 (de hecho, en 1981 & PGB crecid
5,50%)." Esta crisis fue gatillada por un gran aumento en las tasss de

# Este bajo porcentaje se dio a pesar de que & IGPA (indice General de
Precios de Acciones) duplicé su valor entre 1979 y 1980.

® Todos los activos fijos pueden depreciarse en un tercio de su vida (til.

“ Los eventuales efectos tributarios y sobre los grupos debieran poder ser
identificados en un estudio de corte transversal.

“ Durante @ tercer trimestre crecié 9% y durante € cuarto 4,6%, ambos
en tasas anualizadas.
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interés internacionales y por un congelamiento de los flujos de capital
hacia Chile, mas otros problemas estructurales derivados de la politica
cambiaria.®

Este periodo resulta interesante para examinar las decisiones de
financiamiento de las empresas (y sus acreedores) en circunstancias de
dificultades o estrechez financiera.

El comportamiento de los acreedores

S bien ain podemos buscar evidencia de "permisividad" durante
este periodo, ya no es posible argumentar que @ eventual incremento en los
niveles de deuda haya sido generado por expectativas optimistas. Es més,
durante este periodo de crisis podemos esperar aumentos en los niveles de
deuda sdlo como resultado de que muchas empresas no pudieron pagar sus
deudas (capitalizacién de intereses) y/o debido a que muchos préstamos
estaban expresados en ddlares, ya que € peso se devalud con respecto de
esta moneda. Sin embargo, es también posible que los bancos y otros
acreedores hayan decidido proveer de fondos adiciondes a las empresas.
Hay dos argumentos que pueden usarse para explicar este comportamiento
hipotético. Primero, S se supone que existe un seguro gubernamental y, por
ende, todos los préstamos se consideran seguros, incluso aquellos
inversionistas tenedores de instrumentos de deuda que usan su propio dine-
ro estarian dispuestos a financiar las operaciones de aquellas empresas en
dificultades (es decir, la deuda de las empresas con € publico aumentaria).
Segundo, s los bancos estan fuertemente descapitalizados (de modo que los
duefios tienen poco que perder en caso de una quiebra), € prestar més
dinero a las empresas en problemas puede ser facil de comprender. S las
empresas sobreviven, los bancos pueden sobrevivir también, pues logran
recuperar sus préstamos. En caso contrario, es poco 0 nadalo que pierden.

El comportamiento de las empresas

La teoria sobre estructura de financiamiento presta mucha atencion
a caso de aquellas empresas que deciden como financiar nuevas inversio-

“2 Recordemos que desde € tercer trimestre de 1979 € tipo de cambio
estuvo fijo a$ 39USS, apesar de las significativas tasas de inflacién internay de
salarios efectivamente indexados a las tasas de inflacion pasadas. Estainflexibili-
dad salarial ha sido individualizada como una de |as causas de esta gran recesion.
Los sectores exportador y sustituidor de importaciones fueron los més afectados
(negativamente) por esta combinacion de politicas.
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nes. Ahora necesitamos estudiar las implicancias a revés. ¢cémo se com-
portan las empresas cuando tienen que reducir sus operaciones y abando-
nar sus proyectos; es decir, en épocas de crisis?

Puede ser interesante distinguir los siguientes casos.

—  Los duefios y administradores de las empresas préximas a la quie-
bra encontrarian conveniente obtener fondos adicionales a cual quier
precio. Las fuentes de financiamiento adicional serian principalmente
deuda, a menos que € patrimonio (acciones) se encuentre sobreva
luado. Finalmente, los duefios pueden incluso decidir pagarse ellos
mismos importantes montos en dividendos.

—  Las empresas con una mayor probabilidad de sobrevivencia debe-
rian intentar reducir sus operaciones. Los niveles de deuda serian
reducidos (particularmente S los intereses son atos) primero utili-
zando activos liquidos y luego vendiendo activos fijos. No s paga-
rian dividendos.

2. Evidenciaempirica

Resulta interesante comenzar analizando la reaccion de las empre-
ss durante € primer trimestre de 1982.

El primer trimestre de 1982

Al mirar los Gréficos N* 2y 3 vemos que durante este trimestre la
razon deuda/patrimonio en e sector transable permanecié constante y
aumentd en € sector no transable. En este trimestre, larazén que mide la
cobertura de intereses se mantuvo baja (Gréfico N° 4), aproximadamente
a mismo nivel del Gltimo trimestre de 1981.%

El Cuadro N° 4 muestra las tasas de crecimiento de los diferentes
tipos de deuda en este periodo. Una mirada a este cuadro revela que cas
todos los niveles de deuda se redujeron durante € primer trimestre de
1982, con excepcion de la deuda con empresas relacionadas y la deuda
bancaria de largo plazo en € sector no transable. El sector no transable
(que tenia menos deuda) disminuyd sus niveles totales a una tasa més
répida, lo que obedece principalmente a una caida de los créditos de
proveedores (otra deuda). También la deuda de largo plazo s redujo

8 Nétese también que la composicion de los activos permanecié constante y
las medidas de rentabilidad se mantuvieron bajas (Graficos N® 5,6y 7).
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relativamente més en ambos sectores. Esto Ultimo es consistente con con-
sideraciones de timing de tasa de interés: las tasas de largo plazo eran
estimadas demasiado altas en ese tiempo.

En eda etapa, quizés, la mayoria de las empresas pensaba que
sobrevivirian alacrissy, por tanto, disminuyeron sus niveles de deuda.

El comportamiento de la deuda con empresas relacionadas es noto-
riamente diferente d resto de las otras fuentes de deuda. Aunque relativa
mente poco importante dentro de la estructura de financiamiento total de
las empresas, es posible aventurar la hipdtesis que las compafiias Holding
ofrecieron fondos més baratos para sus asociados durante este periodo.*

Hacia fines de 1981 las dos fuentes mas importantes de fondos
fueron la deuda bancaria y "otra deuda" (crédito de proveedores), espe-
cidmente en d largo plazo para d sector no transable (Cuadro N° 3).
Podemos entonces concluir que € crédito de proveedores fue € que més s«
redujo. Esto tiene dos posibles interpretaciones: que disminuy6 debido alas
menores operaciones, 0 bien porque los proveedores fueron los primeros en
notar que sus clientes tendrian problemas para cumplir con sus deudas.

En resumen, durante € primer trimestre de 1982 |as empresas de la
muestra se comportaron como lo harian aquellas que creen poder sobrevi-
vir a la recesion, reduciendo en forma notoria sus niveles absolutos de
deuda.

El segundo y posteriores trimestres de 1982

Quizés d suceso més relevante que ocurrid durante 1982 fue la
devaluacion del peso hacia fines del segundo trimestre. El tipo de cambio
aumentd 52% en términos redes con respecto del dolar durante los Ultimos
tres trimestres de 1982. Esto significd un cambio importante en politica
economicay s interpreté como un fracaso total de "los experimentos de
libre mercado" redizados durante los afios anteriores. La literatura ha
sostenido que en & pais s vivid unacrisis de confianza.®®

El Cuadro N° 3 muestra que hacia fines de 1982 cas todos los
niveles de deuda absoluta aumentaron sustancialmente, con excepcion del
crédito de proveedores y la deuda de corto plazo con e publico. Por
definicion, |as posibles causas para estos aumentos son: la devaluacién del

“ Puede haber correspondido indirectamente a deuda bancaria. Recorde-
mos que los grupos controlaban también los bancos més importantes.
% \éase Corbo (1985).
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peso, la capitalizacion de los intereses devengados y no pagados y la
contratacion de nueva deuda. Yaque no conocemos la fraccion totd de la
deuda que estaba expresada en ddlares, solamente podemos tratar de eval uar,
en forma indirecta, la importancia relativa de estos tres factores. El s-

guiente cuadro nos da algunas luces sobre  particular:

CUADRO N°6 GASTOS EN INTERESES Y DEUDA
(Millones de ddlares)

Transable No Transable
Deudatotal (82:03) 1.916,1 5204
Gastos por intereses 259,2 1104
(82:06 - 82:12)
Deuda final (82:12) 3.487,1 245331
(Inicial + intereses)/final 0,62 0,26

Es obvio que aun s sumamos los gastos en intereses a la deuda
total mantenida afines del primer trimestre de 1982, no podemos explicar
los aumentos de la deuda durante 1982. Més alin, § asumimos que toda la
deuda estaba en ddlares, una devaluacion del 50% en términos reaes no
permitiria explicar los aumentos en los niveles de deuda, especialmente en
el sector no transable. Para ambos sectores cas 57% de la deuda total era
deuda bancaria en € primer trimestre de 1982. Considerando que toda la
deuda bancaria estaba en délares y una devaluacién del 50%, podriamos
aumentar la razon de deuda inicial méas gastos en intereses sobre deuda
final a0,78 y 0,32, respectivamente. En cualquier caso, los calculos mas
conservadores (considerando que toda la deuda estaba en ddlares) indican
que d menos 17% del crecimiento en la deuda corresponde a nueva deuda
en d 4gector transable. Para € sector no transable este nimero acanza a
68%.

% A pesar de lo anterior, es importante recordar que junto con la
devaluacién del peso e gobierno ofrecio diferentes tipos de ayuda a los deudores,
tales como "un tipo de cambio preferencial”, crédito directo y otros mecanismos
(véanse Larrain, 1989, y Barandarian, 1983). En consecuencia, los nimeros no
reflejan completamente e impacto inicial de la devaluacién.
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Si andlizamos d estado de fuentes y usos de fondos (Cuadro N° 5),
encontramos cifras que son consistentes con e andisis anterior. De hecho,
e 41% de todos los fondos disponibles para @ sector transable durante
1982 provino de nueva deuda, mientras la misma figura alcanza d 52%
parad sector no transable.”’

Por consiguiente, s se considera que:

—  lastasas de interés eran dltas, larazon de cobertura de intereses y
las medidas de rentabilidad estaban en sus niveles historicos més
bajos (véanse GraficosN® 4, 6y 7);

—  las utilidades retenidas netas en € sector transable eran negativas
por segundo afio consecutivo (los dividendos representaron € 2%
del vaor libro del patrimonio en 1981, apesar de que las utilidades
retenidas fueron negativas);

— laemision de capital en d sector transable fue la mas importante
dentro de los Ultimos cuatro afios y la deuda con € pulblico s
duplicé durante 1982,

podemos concluir que € comportamiento de las empresas y acreedores
durante 1982 es consistente con nuestra hipétesis de permisividad, epe-
cialmente en € caso del sector transable. En efecto, recordemos que slo
e nivel de deuda proveniente de crédito de proveedores fue signi-
ficativamente reducido en 1982, por lo que probablemente era la Unica
fuente de deuda que no se esperaba que estuviera asegurada por € gobier-
no. Esta eventual falta de monitoreo por parte de los acreedores ha estado
asociada en la literatura con una falla del sistema regulatorio, € que no
garantizabainformacion transparente y oportuna. Unainterpretacion alter-
nativa es que esta falta de monitoreo realmente se debia a seguro guber-
namental esperado sobre los depositos y las deudas emitidas por las em-
presas. En este caso esinnecesario estar informado.

4" Sin embargo, la forma en que los fondos fueron usados fue muy dife-
rente. En € Gltimo caso € 78% de los fondos fue para activos fijos. En d sector
transable & 50% de los fondos se usd para aumentar las inversiones en empresas
relacionadas y sdlo 25% en activos fijos.

% 5 Valdés (1988) plantea que los fondos mutuos (relacionados con
empresas de |0s grupos econémicos) anunciaron que no invertirian mas en capital
(acciones). Mas hien, ellos compraron deuda (bonos) de empresas relacionadas.
También puede haber sido d caso que las compafiias holding compraran patrimo-
nio de sus asociados con deuda bancaria. V éase también la nota 44.
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El comportamiento de las empresas que componen la muestra
fue notablemente diferente durante los dltimos tres trimestres de 1982
en relacion a primero. El comportamiento observado durante los Gltimos
trimestres resulta consistente con lo que se esperaria de una empresa
cercana ala bancarrota.

El periodo 1982-1984 como un todo

En los Gréficos N® 8 a 13 s muestra la evolucién de varios
indicadores financieros en este periodo. Los Graficos N® 8 y 9 muestran
las razones deuda-patrimonio y deuda-patrimonio ajustada, respectiva-
mente. En d Gréfico N° 8 vemos un peak a mediados de 1985 para ambos
sectores (cercade 1,3 para € sector transabley 1,1 parae no transable).
De acuerdo a Gréfico N° 9, € peak s produjo a fines de 1982 para €
sector transable. El distinto comportamiento de ambas medidas de endeu-
damiento se produce principalmente por e item "inversion en empresas
relacionadas’, d que fue restado del denominador para construir las series
del Gréafico N° 9. De hecho, se ha argumentado que durante la crisis las
relaciones de propiedad cruzada (atribuidas a la estructura organizacional
de los grupos) eran extremadamente complejas, lo que significd varios
afios (hasta 1985) para llegar a comprenderlas y, por tanto, poder valorar
adecuadamente todas estas inversiones.”® Los principales bancos interve-
nidos por € gobierno en 1983 también fueron parte del proceso de "lim-
pieza'. Es muy esclarecedor observar que la razén deuda-patrimonio al-
canzada en 1985 resultd similar a la razdn deuda-patrimonio promedio
ajustada observada apartir de 1983. Sin embargo, los datos solo nos dicen
que la importancia relativa de estas inversiones relacionadas disminuyé
con € tiempo. Es probable, entonces, que durante € periodo de crisis las
empresas s hayan involucrado en un proceso masivo de ordenamiento
interno.

El caso del sector no transable es diferente. Aqui & peak observado
en 1985 fue una consecuencia de las politicas gubernamentales seguidas
durante el periodo 1982-1984. Mencionamos anteriormente quejunto con
la devaluacion del peso en junio de 1982, & gobierno ofrecié varios
mecanismos para reducir su impacto, tales como e de dolar preferencial.
Este subsidio fue cancelado abruptamente a mediados de 1985. De hecho,

“ \éanse Valdés (1988) y Larrain (1989).
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GRAFICO N° 8 DEUDA/PATRIMONIO 1981-1985
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GRAFICON° 10  COBERTURA DE INTERESES 1981-1985
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GRAFICON® 12 RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS OPERACIONALES
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e Gréfico N° 13 muestra una rentabilidad negativa para € patrimonio a
mediados de 1985. Esto se produjo porque las empresas tuvieron que
vaorar su deuda expresada en délares a su verdadero valor de mercado, en
vez de hacerlo d tipo de cambio preferencial, y la diferencia reconocerla
como una pérdida durante los Gltimos tres trimestres de 1985°

Los Gréficos N® 4 y 10 muestran larazén de cobertura de intere-
ses. Durante @ periodo de pre-crisis, las razones de cobertura de intereses
promedio fueron cercanas a 4-4,5 para ambos sectores. A fines de 1982
estos nimeros cayeron a 24 y 1,82 para los sectores transable y no
transable, respectivamente. En los dos afios siguientes, en promedio, esta
razén no cambid significativamente para € primer sector, aunque s au-
ment6 (sobre 3) parae segundo. El hecho de que las razones de cobertura
de intereses permanecieran mas bajas que en e periodo de pre-crisis
indica que los niveles de deuda e intereses fueron un problema constante
durante este periodo.

En d Grafico N° 12 s obsarva que la rentabilidad de los activos
operacionales recuperd rapidamente sus niveles histéricos promedio, a
pesar de larecesion. Después de 1982 éstafluctud entre3y 4% y entre 1 y
2% (ambos en base trimestral) para los sectores transable y no transable,
respectivamente, aunque en este Ultimo caso éstaes claramente més estable.
En e Gréfico N° 13 las medidas de rentabilidad del patrimonio exhiben d
impacto de la crisis de la deuda. Durante todo € periodo cubierto en
grafico no = ven signos de estabilizacidn aniveles positivos.

La evidencia final, necesaria para caracterizar este periodo, pue-
de encontrarse en € estado de fuentes y usos de fondos (resumido en €
Cuadro N° 5). El sector transable muestra claramente los signos de un
perfodo contractivo.”® En 1983 y 1984 hubo un uso neto de fondos desti-
nados a reducir los niveles de deuda. Durante estos afios una fraccion
relativamente ata de los fondos totales se obtuvo de utilidades retenidas.

% Los datos muestran evidencia de esto en los valores tomados por dos
variables contables, una llamada "pérdida de derechos por dolar preferencial”
(una cuenta de activo transitoria que es méas tarde reconocida como gasto) y la
cuenta correccion monetaria. Esta Gltima es una cuenta que resume los efectos de
ajustar los estados financieros por inflacion. Cualquier pasivo que es revaluado
auna tasa mas répida que los activos (la mayoria de ellos son ajustados por
inflacién) aparece como un gasto neto.

5! Esto puede explicar por qué larentabilidad de los activos operacionales
recuperé sus niveles histéricos. Las empresas sdlo mantuvieron las inversiones
més rentables.
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Asimismo, vemos que, especialmente en 1983, la fuente de fondos bajo
nombre de "otras' fue también importante. Esta fuente corresponde par-
cialmente a la venta de activo permanente. En 1982 y 1983 € aumento
neto en d capital de trabajo fue negativo, lo que significa que las empresas
usaron sus activos liquidos netos para financiar sus operaciones. También
las inversiones (brutas) en activos fijos y en empresas relacionadas s
mantuvieron bajas durante este lapso.

Considerando todavia los estados de fuentes y usos de fondos,
observamos que @ sector no transable muestra un impacto notablemente
menor provocado por la recesion. Los fondos netos obtenidos fueron rela-
tivamente estables durante € periodo 1982-1984. Las utilidades retenidas
y la deuda de largo plazo siguieron siendo las fuentes principales de
fondos, donde @ uso més importante fueron los activos fijos. Parece no
haberse producido ningun aumento considerable en la venta de activos y
la reduccién de capital neto de trabajo no fue una fuente significativa de
fondos.

Es interesante contrastar € comportamiento relativo de estos dos
sectores. Aunque la depreciacion red del tipo de cambio favorecio d
sector transable, éste siguio una politica contractiva, o que no sucedié en
d otro sector. Por tanto, todo parece indicar que el principal problema
durante este periodo fue la carga implicada por € volumen de deuda, 1o
que afecto relativamente méas al sector con mayor deuda.

En resumen, la evidencia presentada para este periodo permite
concluir que:

— Lacrisis vivida durante este periodo fue, en primer lugar, causada
por un shock externo y ajeno a las empresas, € que a su vez fue
agravado por la devauacion del tipo de cambio. Antes de ello (en
d primer trimestre de 1982), las empresas trataron de lidiar con la
recesion, reduciendo notablemente sus niveles de deuda total .

—  Después de la devaluacion, las empresas actuaron de acuerdo a
"modelo de empresa en bancarrota’, aumentando apreciablemente
sus niveles de deuda més ala de lo que la capitalizacion de intere-
s y los efectos directos de la devaluacion sobre la deuda en
ddlares podrian explicar. Varios sintomas de un sistema financiero
"permisivo” aparecen en este periodo. También, los atos niveles
de endeudamiento no se redujeron durante este lapso.

—  Después de 1982 la crisis fue de naturaleza financiera, ya que los
niveles de utilidad operaciona répidamente volvieron a sus prome-
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dios histéricos en ambos sectores, mientras la rentabilidad del pa
trimonio no cambi6 (permanecio baja).

—  El sector més endeudado (transable) fue naturalmente € mas afec-
tado por la crisis. Después de 1982 éste reacciond reduciendo sus
niveles absolutos de deuda y también de operacion, liquidando
activos y disponiendo de aquellos mas liquidos. Sin embargo, la
cargainicial no permitioé unareduccion significativa en las razones
deuda-patrimonio.

—  El sector no transable resulté relativamente menos afectado por la
crisis, siguié invirtiendo en activos fijos (véanse fuentes y usos de
fondos y también la composicion de activos) y también aumenté su
nivel de deuda, pero la fuente més importante de fondos fueron las
utilidades retenidas.

C. El periodo de post-crisis y de recuperacién (1985-1990)
1 Conjeturas

Este corresponde a periodo de recuperacion de la economia chi-
lena después ddl crash financiero de 1982-1983. Las reformas mas impor-
tantes introducidas antes y durante este periodo fueron:

—  Sedicté una nueva ley de larenta, la que redujo enormemente los
incentivos a uso de deuda como fuente de financiamiento.

— El Banco Central establecié mecanismos de sustitucién (swaps) de
deuda por patrimonio.

—  Seelimind d seguro estatal alos depésitos del sistema bancario.

La confianza publicaen € sistema financiero parece haberse resta
blecido durante este periodo.

A lavez, los fondos previsionales, de reciente creacion (1981), s
hicieron mas importantes dentro del mercado. Este sistema cred una gran
demanda por bonos corporativos y mas tarde (desde 1986 en adelante) por
patrimonio (acciones).

Todos estos avances, en promedio, deberian haber provocado una
caida en los niveles de deuda agregados, especialmente en lo referente a
la deuda bancaria, para todas las empresas. Esto es consistente con una
industria bancaria mas conservadora y con la eliminacién del seguro gu-
bernamental sobre los depositos. Por su parte, la mayor demanda de parte
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de los fondos de pensiones produjo una sustitucion de deuda bancaria por
bonos corporativos, ocasionando algun grado de desintermediacion en la
industria bancaria. Los fondos de pension, las compafiias de seguros de
viday otros inversionistas institucionales, junto con un nuevo sistema de
clasificacion de riesgos,> probablemente mejoraron la capacidad del sec-

tor privado para monitorear alos deudores.

2. Evidenciaempirica

El Cuadro N° 3 muestra la composicion de la deuda durante este
periodo para |os sectores transable y no transable. Esté claro que tanto las
razones de endeudamiento de corto plazo como las de largo plazo cayeron
durante este periodo en ambos sectores.

Como s esperaba, la deuda bancaria muestra e mayor descenso
(75%) entre 1985 y 1990-1991 para ambos sectores. De hecho, la razon
deuda bancaria total sobre patrimonio (corto més largo plazo) en 1990-
1991 fue (aproximadamente) 0,16 para ambos sectores, mientras que era
de 0,65 en 1985. También, como se esperaba, entre 1985 y 1990-1991 la
deuda total con € publico aument6 en ambos sectores. De hecho, éstaes la
Unica medida de endeudamiento que crecio en este periodo. EI mayor
incremento s produjo en € sector no transable (desde 0,015 en 1985 a
0,15 en 1990-1991). En & sector transable s triplicd, desde 0,02 en 1985
a0,06 (aproximadamente) en 1990-1991.

Esto ultimo resulta coherente con & crecimiento observado en los
recientemente creados fondos de pensiones™ y también con la restablecida
confianza del publico. La misma conclusion s obtiene de las fuentes y
usos de fondos para este periodo, los que muestran que la emision de
bonos se elevé drasticamente en 1987 (178% en d sector no transable) y
en 1988 (300% en € sector transable).

En & Cuadro N° 3 cabe destacar dos evidencias adicionales:

—  Primero, € proceso "de limpieza"' y/u "ordenamiento" financiero
continu6 durante este periodo. De hecho, la deuda con empresas
relacionadas en 1990-1991 Ileg6 a ser aproximadamente 1/4 y 1/6
de los nivel es correspondientes a 1985 para los sectores no transable
y transable, respectivamente.

52 Comisién Clasificadora de Riesgos.
%5 Entre 1985 y 1990 e stock de recursos totales administrados por los
fondos de pensiones subi6 desde US$ 1,55 hillon a US$ 6,72 billones.
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—  Segundo, para ambos sectores hubo una abrupta caida en los nive-
les de deuda en 1987 y 1988, lo cual, con excepcidn del sector no
transable en 1988, correspondid aproximadamente a aumento en €
patrimonio (emisiones de acciones).

Esto puede explicarse através de los mecanismos de swaps de deu-
dapor capital que se crearon en 1985. En efecto, € volumen totd autorizado
en operaciones de swaps aumentd 130% entre 1986 y 1987 y 30% entre
1987 y 1988.%* La misma conclusion puede obtenerse de |as fuentesy usos
de fondos, donde s observa que las emisiones brutas de capital durante
1987-1988 alcanzaron un total de US$ 550 millones para los sectores
transable y de US$ 1.159 millones para @ no transable. Por otro lado, los
pagos (amortizaciones) de deuda durante € mismo periodo de dos afios
fue de US$ 887 millonesy US$ 1.468 millones para los sectores transable
Yy no transable, respectivamente.

El estado de fuentes y usos de fondos entrega alguna informacién
adicional de cierta utilidad. Primero, las fuentes (brutas) totales de los
fondos crecieron fuertemente en 1985 (55%), 1987 (42%) y nuevamente
en 1989 (76%) parad sector transable. Lo mismo sucedié en 1987 (100%)
para e sector no transable. Segundo, y méas importante, para el sector no
transable la emision de acciones durante todo € periodo fue mayor que en
cualquiera de los afios anteriores y correspondié aproximadamente a la
disminucion en los niveles de deuda. Parael sector transable las utilidades
retenidas (medidas como fuentes netas de la operacion menos los dividen-
dos) mostraron un gran aumento (85%) en 1986 y permanecen a ex nivel
para los afios siguientes. Este resultado es consistente con € nuevo régi-
men tributario, € cual elimind los incentivos a uso de deuda como fuente
principal de financiamiento.”

Finalmente, ndtese también que ambos sectores aumentaron
sus activos netos durante cada afio en este periodo.” Esto es consistente

* Los swaps de deuda por capital totales fueron de US$ 141,0 millones en
1985, US$ 614,0 millones en 1986, US$ 1.403,1 millones en 1987, US$ 1.795,2
millones en 1988 y US$ 1.731,7 millones en 1989. Fuente: Banco Central de Chile.

® Sin embargo, cabe recordar que mencionamos anteriormente que ¢
Codigo Tributario dio incentivos especides durante 1989 para las utilidades
retenidas, ya que los impuestos se pagarian a nivel de las empresas solamente s
los dividendos se distribuian. Las utilidades retenidas fueron relativamente bajas
en ese afio. Esto no es consistente con los incentivos tributarios.

% E| aumento de los activos netos se define como la suma del aumento en
activos fijos, lainversion permanente en otras empresasy € aumento neto en capital



L. HERNANDEZ Y E. WALKER 139

con la recuperacion general de la economia y, en particular, con los
nuevos niveles de rentabilidad. Recuérdese que la recuperacion fue li-
derada por e sector transable (exportador). Para este sector ambas
medidas de rentabilidad se eevaron notablemente. (Véanse GréficosN*® 14
y19).

D. Unavisiéon general: 19781991

Los Gréficos N® 20 a 25 ofrecen un panorama general de las
variables que hemos analizado hasta ahora. La evolucion de las razones
deuda/patrimonio, de cobertura de intereses e indicadores de rentabilidad
justificaclaramente & porgué organizamos este articulo en laformaque se
ha hecho. Los efectos de la crisis se aprecian nitidamente en la mayoriade
los indicadores financieros. Esta vision general nos permite hacer notar lo
siguiente;

¢Unacontradiccion con la teoria de estructura de financiamiento?

Es interesante comparar las estructuras de capital de los sectores
transable y no transable ala luz de los siguientes antecedentes:

—  Los niveles de rentabilidad de los activos operacionales fueron
significativamente menores, pero también significativamente méas
estables, en € sector no transable (ambos a un nivel de 98% de
confianza). El cuadro siguiente muestra esto:

CUADRON°7  RENTABILIDAD DE ACTIVOS OPERACIONALES
(1978-1991)

Sector transable Sector no transable
Rentabilidad trimestral media 3,6284% 1,7331%
Desviacion estandar 0,8961% 0,3863%
Correlacion 0,390509

de trabajo (entre los usos de fondos), menos las ventas de activos permanentes y
los dividendos recibidos de otras empresas (bajo € encabezado de "otras’ en las
fuentes de fondos).
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GRAFICON° 14. DEUDA/PATRIMONIO 1985-1990.
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GRAFICONC° 16, COBERTURA DE INTERESES 1985-1990
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GRAFICON®18. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS OPERACIONALES
BASE TRIMESTRAL (1985-1990)
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GRAFICO N° 20.

Deuda/Patrimonio

GRAFICO N° 21.
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GRAFICO N° 22.
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GRAFICON°24. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS OPERACIONALES
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— Losactivos "tangibles' corresponden sisteméticamente a un mayor
porcentgje del total de activos, en @ sector no transable.

—  Los niveles de endeudamiento gjustados siempre han sido (signifi-
cativamente) menores en @ sector no transable. Esto es también
cierto paralos niveles de endeudamiento no gustados hasta media-
dosde 1990.

Estos hechos pueden contradecir en conjunto la teoria de estructura
de capital recibida. De hecho, se argumentaque las empresas mas estables
y aquéllas con menores posibilidades de expropiar a los tenedores de
instrumentos de deuda (compradores de bonos emitidos por la empresa)
utilizan mas deuda (Myers y Majluf, 1984). Desde la perspectiva de los
costos de quiebra esperados, también deberia ser cierto que @ sector mas
estable y/o con mayor porcentaje de activos tangibles usara mas deuda. La
evidencia presentada muestra claramente que € sector no transable era
mas estable y que una mayor fraccion de sus activos totales correspondiaa
activos fijos. Adi, ceterisparibus, este sector deberia usar més deuda, lo
que manifiestamente se contradice con laevidenciapresentada. Podriamos
argliir que este sector tiene mas ventajas tributarias de otra naturaleza
como para no necesitar emplear deuda, pero dada la reforma tributaria de
1984, éste no es un argumento que puedaexplicar € porqué los niveles de
deuda fueron menores (en promedio) para este sector en e periodo de
post-crisis. Sin embargo, éstapodria ser unasituacion transitoria. Esdecir,
dado &l hecho de qued sector transable permaneciera como & mas endeu-
dado hasta que aparecieron los swaps de deuda por capital y dado también
gue hacia € final de 1990-1991 los niveles de deuda en € sector no
transabl e sobrepasaban a los del sector transable, nos sentimos tentados a
especular que lo que observamos es un cambio en los niveles relativos de
deuda de ambos sectores.

¢Hahabido cambios estructurales en |as decisiones sobre estructura
de financiamiento en las empresas?

Comparemos ahora las decisiones de estructura de capital en lapre-
crisiscon aguellas en lapost-crisis paraambos sectores. El amplio nimero
de cambios institucional es que tuvieron lugar entre estos dos periodos, la
mayoria de los cuales estaba orientada a reducir los niveles de deuda, nos
permite prever cambios significativos. El siguiente cuadro resume las
estadisticas relevantes.”” Para evaluar s hay diferencias significativas en

% Se obtuvieron del Cuadro N 3.
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cadanivel usamos un test t- univariado simple (diferencias en medias). Ya
gue podemos esperar que las razones deuda-patrimonio estan atamente
correlacionadas através del tiempo, este test puede sobrestimar las varianzas
y, por tanto, estar sesgado a aceptar la hipdtesis nula de que no existe
un cambio significativo entre los dos periodos. A pesar de esto, € cuadro
muestra gque, especialmente en € sector transable, hubo reducciones signi-
ficativas en las diferentes medidas de endeudamiento. En este sentido,
podemos argumentar que € cambio estructural existié. Sin embargo, los
niveles totales de deuda no parecen ser diferentes en € sector no transable,
aungue su composicion difiere.

CUADRON®8 COMPOSICION PROMEDIO DE DEUDA/CAPITAL

SECTOR TRANSABLE SECTOR NO TRANSABLE
1978-1981 1988-1991* 1978-1981 1988-1991*
CORTO PLAZO 0,307 0,161* 0,108 0,093
Bancos 0,123 0,082* 0,028 0,033
Con € plblico 0,028 0,005 0,006 0,009
Emp. relacionadas 0,006 0.029* 0,001 0,009*
Otros 0,151 0,045* 0,073 0,041*
LARGO PLAZO 0,300 0,224* 0.267 0,299
Bancos 0,158 0,091* 0,038 0,126*
Con € publico 0,011 0,044 0,000 0,111*
Emp. relacionadas 0,003 0,020* 0,001 0,002
Otros 0128 0,070* 0,228 0,060*
TOTAL 0,607 0,386* 0375 0,392

! Hastamediados de 1991.
* Diferenciasignificativa (test t de dos colas con 6 grados de libertad aun
nivel de significancia de 5%).

Una de las diferencias notables en ambos sectores es la caida
en laimportanciarelativade "otros' (crédito de proveedores). Esto puede
estar relacionado con € grado de desarrollo de los mercados de capitales y
e nimero de aternativas de financiamiento.

El hecho de que € sector no transable no haya cambiado sus nive-
les de deuda "significativamente”, a pesar de los incentivos para reducir-
los, puede explicarse por un "bgo" nivel de deudainicial. Bien puede ser
este d caso, ya que en 1978-1981 muchas de las empresas en este sector
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eran del Estado y no respondian, necesariamente, a los incentivos en la
misma forma que € sector privado. Ya que muchas de estas empresas
fueron privatizadas, la nueva estructura de propiedad podria explicar la
diferencia. En cualquier caso, esta evidencia es consistente con nuestra
conjetura de que los niveles de deuda de estas empresas, comparadas con
las del sector transable, debian aumentar.

Hay dos hechos adicionales interesantes que vale la pena mencio-
nar: la caida en importancia del financiamiento bancario y & aumento en
los niveles de deuda con € publico. Este Gltimo se explica principal mente
por los nuevos agentes que participan en los mercados financieros chile-
nos, especialmente los fondos de pensiones y las compafiias de seguros. El
primero, amenudo Ilamado desintermediacin, es probablemente una con-
secuencia de este Ultimo.

V. CONCLUSIONES

En las secciones anteriores hemos analizado € comportamiento de
las razones deuda-patrimonio y otros indicadores financieros para una
muestra de empresas chilenas (las mas grandes) durante los Ultimos 15
afos. Analizamos los cambios en € ambiente institucional y macro-
economico durante ese periodo, en & marco de la teoria de estructura de
capital. Las implicancias se contrastaron luego con la evidencia que s
obtuvo de los estados financieros agregados de la muestra.

No todos los resultados encontrados son consistentes con la teoria,
pero muchos de dlos § 1o son. Por un lado, una parte de la evidencia
parece contradecir la hipétesis de Myers y Majluf (1984), que relaciona
las razones deuda-patrimonio con € valor colateral de los activos, como
también la hipotesis que dice relacion con los costos de quiebra esperados
y que relaciona los niveles de deuda con la volatilidad de las utilidades
operacionales. De hecho, durante & periodo de pre-crisis € sector mas
voldtil y con menor proporcion de activos tangibles (sector transable)
estuvo significativamente més endeudado que & sector no transable.

Por otro lado, hemos también encontrado evidencia en favor de los
efectos relacionados con los impuestos y la estructura de capital, asi como
parael enfoque de asimetrias de informacion y su relacién con la estruc-
tura de financiamiento, en particular para lateoriadel pecking-order.
También encontramos evidencia de cierta "sustitucion de activos' (que es
més probable que ocurraen un ambiente "permisivo") durante los afios de
pre-crisis y crisis. Esto resulta claramente de comparar € comportamiento
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las empresas durante lacrisis (1981-1983) y después de ésta (1985-1991),
cuando yaexistia un nuevo entorno institucional.

Sin embargo, esimportante recordar, a interpretar nuestros resulta-
dos, que todas las hip6tesis recibidas de la teoria de estructura de capital
s refieren a una situacion en la cua se satisfacen las siguientes condicio-
nes: (i) solo hay una variable exdgena que cambia, es decir, la condicion
de ceterisparibus, y (ii) € equilibrio de laeconomiano s ve afectado por
ningun otro shock exdgeno de importancia. Queda claro de las secciones
anteriores que ninguna de estas condiciones s dan en € caso estudiado
aqui. En consecuencia, @ desafio pendiente es estudiar € comportamiento
de las distintas formas de deuda y tratar de identificar aguellos factores
que simultaneamente las determinan, a nivel de cada empresa particular,
en cada periodo y también a través del tiempo. Este topico s refiere d
estudio de la estructura de financiamiento de las empresas chilenas utili-
zando datos de panel.

Una conclusion importante de este articulo se relaciona con las
causas de larecesion de 1982-1983: nada en los datos nos permite concluir
gue hubo (ex-ante) sobreendeudamiento en la muestra durante la pre-
crisis. En efecto, a principios de larecesion las empresas trataron de evitar
la quiebra reduciendo sus niveles de deuda. Sin embargo, d final € crash
fue inevitable ya que se produjeron dos grandes shocks exégenos. un au-
mento en las tasas de interés externas y ladevaluacion del tipo de cambio.

Finalmente queda una pregunta sin responder: ¢estan mejor prepa-
radas las empresas chilenas para enfrentar una recesion como lavividaen
1981-1982?

Aunque es imposible dar una respuesta cierta a esta pregunta, si s
pueden obtener algunos indicios a partir de los siguientes hechos:

—  Los niveles de deuda del sector no transable son similares a los
observados durante el periodo de pre-crisis. Lo mismo sucede con
la cobertura de intereses (4,46 para 1979-1981 y 4,17 para 1989-
mediados de 1991). Sin embargo, la economia estd menos endeu-
dada en délares y € tipo de cambio real no parece tener efectos
significativos sobre la rentabilidad operacional en este sector.
También recordemos que este sector no fue demasiado afectado por
la recesion de 1982.

—  Losniveles de deudadel sector transable han sido significativamente
reducidos y la cobertura de intereses ha aumentado desde la crisis
(de 4,14 a 7,3 en promedio para 1978-1981 y 1989-mediados de
1991, respectivamente).
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—  Parad sector transable, como s esperaba, d tipo de cambio real s
tiene un efecto significativo sobre la rentabilidad del sector. De
hecho, de acuerdo a una regresion lineal simple entre la rentabili-
dad de los activos operacionales y d logaritmo del tipo de cambio
real, unacaidade 1% en € tipo de cambio causariaunacaidade 0,1
punto porcentual (en base anual) en la rentabilidad de los activos
operacionales. Desde € tercer trimestre de 1985 hasta @ segundo
trimestre de 1991, € tipo de cambio real ha descendido 31%, lo que
€s cercano ala caida experimentadaentre @ Ultimo trimestre de 1978
y d segundo trimestre de 1981 (40%). A pesar de esto, a mediados
de 1991 la cobertura de intereses era 50% mayor que durante la
pre-crisis (cercade 6). Dados los resultados anteriores, alos niveles
actuales de deuda € tipo de cambio rea tendria que caer otro 40%
adicional para obtener una cobertura de intereses de 4. Alternativa
mente, las tasas de interés deberian aumentar en 66%.

En conclusién, dados|os resultados anteriores y considerando que las
empresas ahora usan menos deuda en dolares, éstas parecen estar mejor
preparadas para enfrentar un shock externo como d vivido en 1981-1982.
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APENDICE A
CUADROA-1 PRINCIPALES EVENTOS Y REFORMAS MACROECONOMICAS EN CHILE:
1973-1989
Fecha o periodo Evento o reforma Principales consecuencias
Antes de 1973 - Es elegido en 1970  gobier- - Los controles gubernamental es,
no socialista de Salvador ya sea directa o indirectamen-
Allende. te, son una parte sustancial de

la economia.

— Seimplementanmecanismos - El comercio exterior y la com-
de control de precios y la petencia casi no existe.
Unica estrategia de desarrollo - El déficit fiscal y la inflacion
aceptada es la de "sustitucion aumentan.
de importaciones”. - Represion financiera (tasas de
interés real negativas y racio-
namiento del crédito).

Septiembre 1973 - El gobierno militar asume d - Aumenta la utilizacién de
poder. la capacidad instalada y mejora
1974-1977 - Se comienza a implementar la asignacion de los recursos
un programa de estabilizacion (Corboy De Mdo, 1985).
que incluye:
(1973-74) - Liberdizacion de precios
internos de bienes.
(1974) - Reforma Tributaria

- Reduccion del gasto gu-
bernamental .

- Venta de activos y empre- - Grupos privados de empresas o
sas heredadas del gobier- "grupos econémicos’ comien-
no anterior. Zas a aparecer.

(2975) - Liberalizacion de los mer- - Altos niveles de tasas redes de
cados financieros, es decir, interés.

las tasas de interés son de-
terminadas por & mercado.
- Aranceles y cuotas d comer-
cio exterior comienzan a re-
ducirseprogresivamente.

1974-1975 - La crisis del petréleo golpea - Se implementa en 1975 una gran
la economia provocando una devaluacion del peso chileno.
pérdida en los términos de in-
tercambio, en 1975, de 93% - El PGB cae 129% y d desem-

del producto. pleo acanza 16% en 1975.

1977 - Las entradas de capital co- - La recuperacion de la econo-
mienzan a liberalizarse pro- mia chilena comienza a ser
gresivamente. liderada por los sectores ex-

portador y no-transable.

1978-1979 - Para redudir la inflacion interna - £ PO de cambio real se apre-

cia mientras que la inflacion y
las tasas de interés domésticas
siguen siendo mayores que en €
exterior (aunque descendiendo).

e comienza a gplicar unaregla
de crawling-peg activa
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Fecha o periodo

1979-1982

1981-1982

1983-1984

1985

Evento o reforma

-Las barreras comerciales
y las restricciones al comer-
Cio exterior contindan sien-
do eliminadas.

- El tipo de cambio nominal se
fija a$ 39 por dolar.

- La cuenta de capitades es libe-
rdizada completamente.

- Los aranceles de importacion
se fijan en 10% uniforme
para lodos los bienes.

- El limite para pedir prestado
en d exterior para @ sector
bancario aumenta 10 veces.

- El délar s aprecia en rela
cién a otras monedas.

- Las tasas de interés interna-
cionales aumentan y los flu-
jos de capital hacia Chile
disminuyen draméticamente.

El gobierno interviene los dos
bancos privados més importan-
tesdebido alacriss financiera.

- La tasa de interés de corto
plazo es controlada indirec-
tamente por € Banco Central.

- La tasa de interés se libera
nuevamente.

- Los swaps de deuda por ca-
pital son autorizados por €l
gobierno.

- Los seguros del gobierno alos
depdsitos de largo y mediano
plazo en d sistemabancario
e suspenden.

- Las empresas y los bancos
que habian sido intervenidos
durante la recesion de 1982-
83 se privatizan.

ESTUDIOS PUBLICOS

Principales consecuencias

- La deuda chilena con d resto
del mundo aumenta.

- La absorcion doméstica aumen-
tay € sector no transable expe-
rimenta un boom.

La rentabilidad del sector transable
cae debido alaapreciacion del tipo
decambiored.

- Los salarios reales aumentan
debido a la indexacion de los
salarios nominales alainflacién
pasada.

- El gasto interno cae mientras
que muchos créditos quedan
impagos.

- Comienzan a producirse algu-
nas quiebras.

- El régimen de crawling-peg se
restablece simultaneamente con
una gran devaluacion del peso.

- Ocho instituciones financieras
son rescatadas de la quiebra por
e Banco Central.

- Crisis interna de confianza.

- El gobierno entrega seguros ex-
plicitos a los depositos en €
sistema bancario.

- Laproduccion cae 14% en 1982.

- S restablece la confianza pu-
blica en & sistema financiero.

-La recuperacion econémica
comienza.
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CUADRO A-2
1973-1989

Fecha o periodo

Antes de 1974

1974

1974-1980

Evento o reforma

-Represion financiera

- El mercado financiero formal
operaba solamente en € cor-
to plazo.

- Techos a las tasas de interés.

- Alta inflacion.

- Créditos son asignados poli-
ticamente.

- Las empresas son interveni-
das por el gobierno.

Reforma Tributaria

- Los estados financieros in-
corporan correccion moneta-
ria

- La tasa del impuesto de pri-

mera categoria cae de 35% a

10%.

Los dividendos son gravados

en 40% a nivel de la empre-

sa 'y sobre base devengada

(pero este 40% de impuesto

se convierte en un crédito

tributario para los accionis-
tas).

- El crédito tributario se pier-
de s € accionista no lo usa
totalmente.

- Las ganancias de capital em-
piezan a estar libres de im-
puestos.

- Las empresas y bancos de
propiedad del Estado se ven-
den a sector privado.

- Los mercados financieros son
liberados y se establece un sis-
tema regulador bastante débil.

- Ya sea implicita o explicita-

mente los depositos banca-

rios estan asegurados por €
gobierno.

Los flujos de capital son li-

berados y alos bancos s les

permite aumentar su nivel

de deuda externa en 10

Veces.

PRINCIPALES REFORMAS INSTITUCIONALES EN CHILE:

Conjeturas y consecuencias

- Tasas de interés rea negativas.
- Racionamiento del crédito.

- El endeudamiento deberia haber
aumentado como forma de pro-
teger a los accionistas contra
pérdidas en caso de una inter-
vencién o expropiacion por
parte del gobierno.

- La ventaja tributaria de la deu-
da es menor que antes.

Las utilidades retenidas debe-
rian caer debido a que es mas
conveniente distribuir dividen-
dos que dejarlos en la empresa.

- Los accionistas con una tasa
personal de impuestos baja de-
bieron vender sus acciones alos
que estan en un tramo ato de
tasa impositiva.

- Surgen los conglomerados pri-
vados o0 "grupos econémicos".
-Las empresas y bancos, espe-
cialmente los que pertenecen a
un "grupo", tienen "esquemas
ambiciosos de expansion” ein-
tervienen en portfolios alta-
mente riesgosos.

— Se produce un efecto sustitu-
cion de activos.

— EI endeudamiento de las em-
presas y los bancos aumenta
fuertemente.
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Fechao periodo Evento o reforma Conjeturas y consecuencias
1981-1983 - Las condiciones externas se - El crash financiero no puede
deterioran. evitarse.

- El gobierno fortalece € siss - Dificultades financieras.

tema regulador a través de:

i) La Superintendencia de
Valores y Seguros dictamina
que todas | as transacciones con
empresas relacionadas tienen
que ser informadas.

ii) Se emite unanuevaley de
bancos que obliga a la diversi-
ficacion del portfolio de los
mismos.

iii) Se emite una nueva ley
de valores que limita las ope-
raciones financieras de las
empresas.

iv) Se emite una nueva ley
de quiebras, la que fuerza a la
privatizacion de los costos de
la quiebra.

v) Se crea una Comision
Clasificadora de Riesgos.

1984 Reforma Tributaria
-Se elimina e 40% de im- — Laventgjatributariadeladeuda
puestos sobre los dividendos. comienza a ser pequefia.
- La doble tributacion de los — Lasutilidadesretenidasaumen-
dividendos se reduce signi- tan.

ficativamente (comparado
con los pagos de intereses).

- Los dividendos son tributables
a nivel personal sdlo cuando
e distribuyen.

- La compra de nuevas accio-
nes puede usarse como cré-
dito tributario (20%) para €

comprador.

1985 - Los swaps de deuda por ca  — Los inversionistas extranjeros
pital se autorizan. intercambian bonos chilenos por

acciones.

1986 - Se emite unanuevaley deban- - Bl efecto "sustitucion de activos'
cosy se elimina explicitamente debe disminuir y los bancos vol-
el seguro sobre los depositos. verse més conservadores.

1987 - Se venden los bancos inter-
venidos por € gobierno du-
rante la crisis de 1982-83

1988 - El 50% de los dividendos
guedan libres de impuestos.

1989 - Los impuestos corporativos — Aumento delas utilidades rete-
pueden evitarse (posponerse) nidas.

dejando las utilidades reteni-
das en laempresa.
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APENDICEB
LOS DATOS

CUADROB-1. A. CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EN LA MUESTRA

Afio N°total de  Empresas Sector  Activos promedio Deuda/VLP
empresas que permanecen transsble  (millones US$)
1978 694 128 93 61,6 0,49
1979 688 130 A 851 0,47
1930 672 128 9 774 0,47
1981 256 120 87 834 054
1982 130 130 90 95,1 091
1933 133 133 88 103,6 0,87
1934 126 126 86 1200 0,98
1935 129 129 85 1306 0,98
1986 133 133 91 1277 0,89
1987 122 122 83 1390 0,45
1983 120 120 83 1447 0,33
1989 115 115 80 1624 0,39
1990 110 110 75 180,2 0,40

B. CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS
QUE DEJAN LA MUESTRA EN 1982

Afio N° de Sector Activos promedio Deuda/VLP
empresas  transable  (millones de US$)

1978 552 NA 73 120

1979 558 NA 107 1,05

1930 555 NA 148 0,99

1981 130 NA 252 0,85
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