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Resumen

El presente trabajo analiza el impacto del desarrollo del sistema financiero sobre el
crecimiento de los sectores productivos en Argentina, Chile y Estados Unidos durante
2010-2022, tres economias de profundidad financiera contrastante. Inscripto en la
literatura de finanzas y crecimiento (King y Levine, 1993; Rajan y Zingales, 1998),
sostiene que ese efecto no es uniforme sino diferencial: amplifica el crecimiento de los
sectores mas dependientes del financiamiento externo. Se adopté un enfoque
cuantitativo explicativo, mediante un panel de tres paises, cuatro sectores y trece afios
(156 observaciones), centrado en la interaccion entre el indice de dependencia financiera
de Rajan y Zingales y el crédito al sector privado. La interaccién resulta positiva y
significativa, y el crédito aislado no: el desarrollo financiero opera por el canal de la
dependencia sectorial. La evidencia se interpreta como consistente con la hipotesis,

atenuada por el reducido numero de unidades comparadas.

Palabras clave

Desarrollo financiero, restricciones financieras, desempefo sectorial, costo de capital,

mercados emergentes.

Abstract

This study analyzes the impact of financial system development on the growth of
productive sectors in Argentina, Chile, and the United States during 2010-2022, three
economies of contrasting financial depth. Grounded in the finance and growth literature
(King and Levine, 1993; Rajan and Zingales, 1998), it holds that this effect is not uniform
but differential: it amplifies the growth of sectors most dependent on external financing.
A quantitative, explanatory approach was adopted through a panel of three countries,

four sectors, and thirteen years (156 observations), centered on the interaction between
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the Rajan and Zingales financial dependence index and private sector credit. The
interaction is positive and significant, while credit alone is not: financial development
operates through the channel of sectoral dependence. The evidence is interpreted as

consistent with the hypothesis, tempered by the small number of compared units.

Key words
Financial development, financial constraints, sectoral performance, cost of capital,

emerging markets.

Introduccion

El presente trabajo analiza la relaciéon entre la profundidad del sistema financiero y el
desempefo sectorial en Argentina, Chile y Estados Unidos durante 2010-2022, en
sectores de distinta dependencia del financiamiento externo. La hipotesis central es que
el nivel de desarrollo del sistema financiero determina el desempefio sectorial de manera
diferencial: los sectores financieramente dependientes exhiben mayores tasas de
crecimiento en economias con mayor profundidad financiera que sus equivalentes en
mercados restringidos, y ese efecto es mas pronunciado cuanto mayor es la
dependencia del sector respecto del financiamiento externo. El trabajo se estructura en
cinco apartados: planteamiento del problema, marco teérico, metodologia, analisis de

resultados y conclusiones.

La literatura financiera ha documentado esta relacién de forma sostenida. King y Levine
(1993) mostraron que los paises con sistemas mas profundos crecen mas rapido y usan
el capital con mayor eficiencia; Rajan y Zingales (1998) precisaron que el efecto opera
de forma diferencial entre sectores, beneficiando mas a los de mayor dependencia
externa; y a nivel empresa, Fazzari et al. (1988), Modigliani y Miller (1958, 1963) y
Damodaran (2003) proveen el marco para analizar como esas restricciones se traducen
en estructura de capital, inversion y costo de capital. El recorte 2010-2022 ofrece un
horizonte extenso, comienza tras la crisis global de 2008-2009 y abarca condiciones

macroeconomicas heterogéneas en las tres economias.

La relevancia en Finanzas es directa: el costo de capital define qué proyectos resultan
viables, la estructura de capital refleja restricciones del entorno tanto como decisiones

gerenciales, y los resultados sectoriales pueden orientar el disefio de instrumentos de



financiamiento y de politica financiera. El aporte se ubica en dos planos: en el
académico, genera evidencia comparada y actualizada para un continente
subrepresentado en la literatura, sobre una escala natural de tres niveles, mercado
desarrollado, emergente con restricciones moderadas y mercado con restricciones
severas, que permite observar cobmo se ordenan las brechas cuando se gradua la
profundidad financiera; en el aplicado, los resultados pueden informar decisiones

empresariales y el disefio de politicas en economias con restricciones persistentes.

La eleccion del tema responde a la formacion recibida en la Licenciatura en Finanzas y
a la observacion de las condiciones bajo las que operan las empresas argentinas frente
a sus pares regionales. A lo largo de la carrera se hizo evidente que muchos modelos
clasicos de valuacion y estructura de capital se construyeron sobre supuestos que no
siempre se sostienen en mercados como el argentino. Este trabajo busca poner a prueba

con datos esa intuicion.

Planteamiento del problema y preguntas de investigacion

La relacion entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econdmico
constituye uno de los debates mas fértiles de la economia contemporanea. Desde los
trabajos pioneros de King y Levine (1993), se ha acumulado evidencia robusta que indica
que los paises con sistemas financieros mas desarrollados exhiben tasas de crecimiento
mas elevadas y sostenidas a largo plazo. En términos mas precisos, Levine (1997)
sistematiz6 los mecanismos a través de los cuales el sector financiero moviliza ahorro,
evalua proyectos de inversién, gestiona el riesgo y facilita el intercambio, funciones que
inciden directamente sobre la acumulacion de capital y la innovacion tecnolégica.

A nivel microeconémico, sin embargo, la evidencia muestra que este vinculo no opera
de manera uniforme entre paises ni entre sectores. Rajan y Zingales (1998)
demostraron, utilizando datos de firmas en 41 paises, que los sectores econémicos con
mayor dependencia del financiamiento externo crecen significativamente mas rapido en
paises con mercados de capitales desarrollados. Esto implica que las restricciones
financieras no son simplemente un sintoma del subdesarrollo, sino un mecanismo causal
que amplifica las brechas productivas entre economias. En linea con este argumento,

Banerjee y Newman (1993) modelaron como el acceso limitado al crédito condiciona las



decisiones de ocupacién y la estructura productiva, generando dinamicas que limitan la
movilidad productiva a nivel agregado.

En este contexto, el presente trabajo propone analizar en qué medida el acceso al
financiamiento puede explicar diferencias en el desempefio sectorial entre paises con
distintos niveles de profundidad financiera. En particular, resulta relevante determinar si
las restricciones financieras representan un obstaculo estructural para el desarrollo de
las organizaciones en economias emergentes, en comparacion con aquellas que operan
en mercados financieros mas profundos.

La relevancia de esta investigacion opera en dos planos. En el académico, busca
contrastar a nivel sectorial y comparado los mecanismos propuestos por la literatura,
contribuyendo con evidencia actualizada para el continente americano. En el plano
aplicado, los resultados pueden orientar el disefio de politicas que fortalezcan el acceso
al financiamiento productivo, particularmente en economias con restricciones

estructurales persistentes.

En funcion a lo mencionado anteriormente, surgen las siguientes preguntas:

¢, Como se caracteriza el acceso al financiamiento en Argentina, Chile y Estados Unidos,

considerando sus diferencias estructurales y financieras?

¢, Qué impacto tienen las restricciones financieras sobre el desempefio de determinados

sectores productivos (agroindustria, industria manufacturera, tecnologia y energia)?

¢ En qué medida influye el acceso al financiamiento en el desempefio sectorial y en los

resultados de las empresas representativas?

Objetivo general y objetivos particulares

General

Analizar el impacto del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento de los sectores

productivos, en Argentina, Chile y Estados Unidos, durante el periodo 2010-2022.



Especificos

1. Comparar el desempefo sectorial en industrias similares entre los tres paises,
considerando el crecimiento real del valor agregado sectorial, el crédito privado
como porcentaje del PBI, el indice de dependencia financiera sectorial (RZ) y el
crecimiento bursatil sectorial.

2. Describir la relacion entre el acceso al financiamiento y el crecimiento del valor
agregado sectorial, con el fin de determinar en qué medida las restricciones

financieras inciden en el desempefio de los sectores en cada economia.

Hipétesis

El nivel de desarrollo del sistema financiero de un pais determina de manera significativa
el desempefio de sus sectores productivos, de forma tal que los sectores
financieramente dependientes exhiben mayores tasas de crecimiento en economias con
mayor profundidad financiera que sus equivalentes en mercados financieros
restringidos, siendo este efecto mas pronunciado cuanto mayor es la dependencia

sectorial del financiamiento externo.

Marco tedrico

Capitulo 1 — El sistema financiero y su rol en el crecimiento econémico

1.1 El sistema financiero como mecanismo de reduccion de fricciones de mercado

Como sostiene Levine (1997, p.688), “El desarrollo de los mercados e instituciones
financieras es una parte critica e inseparable del proceso de crecimiento.” [the
development of financial markets and institutions is a critical and inextricable part of the
growth process]. Esta afirmacion, ampliamente respaldada por la literatura posterior,
constituye el punto de partida del presente trabajo: el sistema financiero no es un sector
mas de la economia, sino el mecanismo que reduce las fricciones que impiden una
asignacion eficiente del capital. La existencia del sistema financiero responde a una

necesidad econdmica concreta: en ausencia de intermediacion, los mercados de capital
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funcionan mal. Los agentes con capacidad de ahorro no saben dénde invertir, quienes
tienen proyectos productivos no consiguen el financiamiento que necesitan, y el
resultado es una asignacion ineficiente del capital. El sistema financiero existe para
reducir ese costo.

Esta perspectiva fue sistematizada por Levine (1997) en su revision de la literatura sobre
desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Segun el autor, los mercados reales
operan con fricciones persistentes: los costos de obtener informacién sobre la calidad de
los proyectos de inversion, de monitorear el uso del capital una vez asignado, de ejecutar
contratos y de coordinar el ahorro disperso de miles de agentes no son anomalias
temporales, sino caracteristicas estructurales de cualquier economia. Su magnitud varia
de forma sistematica entre paises segun el grado de desarrollo de sus instituciones
financieras, y es precisamente esa variacion la que explica por qué algunos sistemas
financieros asignan el capital de manera mas eficiente que otros.

Levine (1997) organiza el analisis en torno a cinco funciones a través de las cuales el
sistema financiero aborda esas fricciones: la produccién de informacion ex-ante sobre
oportunidades de inversién, el monitoreo de las inversiones y el gobierno corporativo, la
diversificacion y gestién del riesgo, la movilizacion y agregacion del ahorro, y la
facilitacion del intercambio de bienes y servicios. De estas cinco, dos resultan
particularmente relevantes para los objetivos del presente trabajo. En primer lugar, la
produccion de informacion permite que los intermediarios financieros evaluen proyectos
de inversidon de forma centralizada y eficiente, reduciendo el costo de identificar usos
productivos del capital que un ahorrista individual no podria evaluar por cuenta propia.
En segundo lugar, la movilizacién del ahorro resuelve un problema de coordinacion que
ningun agente puede resolver individualmente: reunir recursos dispersos para financiar
inversiones de escala elevada. En economias con historial de crisis bancarias,
confiscaciones de depdsitos o episodios de hiperinflacidn, esta segunda funcion opera
bajo una restriccion adicional que no depende solo del marco regulatorio vigente, sino
de la confianza acumulada del publico en el sistema financiero a lo largo del tiempo.
Las tres funciones restantes, monitoreo de inversiones y gobierno corporativo,
diversificacion y gestion del riesgo, y facilitacion del intercambio, también inciden sobre
el crecimiento, aunque su peso relativo varia segun el tipo de economia y el estadio de
desarrollo del mercado. En economias con mercados de capitales profundos, el
monitoreo ocurre a través de mecanismos de mercado, activismo accionarial, mercados

de control corporativo, disciplina de la deuda, que complementan la supervision



regulatoria. En economias con mercados mas estrechos, esa funciéon recae casi
exclusivamente sobre el sistema bancario, Io que concentra el riesgo sistémico y reduce
la variedad de instrumentos disponibles para las empresas.

Levine (2005), en su revisiéon posterior publicada en el Handbook of Economic Growth,
matiza que el peso de cada funcién no es uniforme en todos los contextos. En economias
emergentes con mercados bancarios dominantes, la produccién de informacion y la
movilizacién del ahorro son los cuellos de botella mas relevantes, mientras que en
economias desarrolladas con mercados de capitales activos el foco se desplaza hacia
la gestion del riesgo y el gobierno corporativo. Esta distincion tiene implicancias directas
para un analisis comparado entre paises con perfiles financieros tan distintos como los
del presente trabajo, ya que sugiere que las funciones que mas limitan el crecimiento no
son necesariamente las mismas en Argentina, en Chile y en Estados Unidos.

En términos empiricos, Levine (2005) concluye que los sistemas financieros mas
desarrollados, medidos por indicadores como el crédito al sector privado como
proporcion del PIB o la capitalizacion bursatil relativa, estan robustamente asociados con
mayores tasas de crecimiento de largo plazo. Sin embargo, el autor es preciso respecto
a la interpretacién de esa asociacion: no se trata de que mas crédito genere
automaticamente mas crecimiento, sino de que los sistemas financieros que cumplen
mejor las funciones descritas asignan el capital con mayor eficiencia, lo que se traduce
en mayor inversion productiva y crecimiento sostenido. La distincion no es semantica:
implica que la profundidad financiera importa por lo que permite hacer con el capital, no
por el volumen de crédito en si mismo.

Para los tres paises que analiza este trabajo, esas diferencias son sustantivas. El
mercado financiero estadounidense cumple las cinco funciones con alto grado de
eficiencia: la informacién sobre proyectos de inversién es abundante y barata, los
mecanismos de gobierno corporativo estan consolidados y los mercados secundarios
son profundos y liquidos. Chile presenta un sistema mas desarrollado que el promedio
latinoamericano, resultado de reformas financieras sostenidas desde la década del
ochenta, aunque con limitaciones en la profundidad del mercado de capitales y en el
acceso al financiamiento de largo plazo para empresas medianas. Argentina, en cambio,
arrastra restricciones que afectan varias funciones simultdneamente: la volatilidad
macroeconomica persistente distorsiona la produccion de informacién, la inestabilidad
institucional debilita el gobierno corporativo, las restricciones cambiarias limitan la

diversificacion, y la erosién del ahorro por inflacion socava la funcion de movilizacion. El
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sistema financiero argentino no solo es menos profundo: opera bajo condiciones que

dificultan estructuralmente el cumplimiento de las funciones que la teoria le asigna.

Esa diferencia de fondo entre los tres sistemas financieros es el punto de partida del
analisis. La pregunta que se abre a continuacién es si esa brecha institucional se traduce
efectivamente en diferencias observables en el crecimiento econémico, y si la direccion
causal va del desarrollo financiero al crecimiento, y no al revés. Esa es precisamente la
evidencia que aportan King y Levine (1993), cuyo trabajo se examina en la siguiente

seccion.

1.2 Desarrollo financiero y crecimiento econémico: la direccion de la causalidad

El argumento sobre las funciones del sistema financiero tiene un punto débil que
conviene reconocer: identificar los mecanismos por los cuales el sistema financiero
podria impulsar el crecimiento es distinto a demostrar que efectivamente lo hace y que
la influencia va en esa direccion. Los paises con sistemas financieros desarrollados
tienden también a ser paises ricos, con instituciones consolidadas y capital humano
elevado. Separar el efecto del desarrollo financiero del resto de esas caracteristicas no
es trivial.

King y Levine (1993) atacaron ese problema directamente. A partir de datos de 80 paises
entre 1960 y 1989, los autores analizan si los indicadores de desarrollo financiero al inicio
del periodo predicen el crecimiento econdmico en los afios siguientes, no si se
correlacionan con él, sino si lo anticipan. La distincion es relevante: si el desarrollo
financiero fuera simplemente un reflejo del nivel de ingreso, no deberia tener capacidad
predictiva sobre el crecimiento futuro una vez controladas las condiciones iniciales. El
hallazgo central es que si la tiene, y de forma robusta.

Para llegar a ese resultado, King y Levine (1993) construyen cuatro indicadores de
desarrollo financiero: la profundidad del sistema medida como pasivos liquidos sobre
PIB, la participacion relativa de los bancos comerciales frente al banco central en la
asignacion del crédito, la proporcion del crédito dirigida al sector privado frente al sector
publico, y el crédito al sector privado como porcentaje del PIB. Este ultimo indicador
cobra especial relevancia porque captura directamente el grado en que el sistema
financiero moviliza recursos hacia la actividad productiva privada, y se convierte en una

de las variables de referencia mas utilizadas en la literatura comparada posterior,
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incluyendo la base de datos de Beck, Demirgl¢-Kunt y Levine (2000) que sirve de fuente
para el analisis empirico del presente trabajo.

Los resultados de King y Levine (1993) son robustos en las tres dimensiones de
crecimiento analizadas, tasa de crecimiento del PIB per capita, acumulacién de capital
fisico y eficiencia en el uso del capital, y se mantienen después de controlar por ingreso
inicial, nivel educativo y oftras variables estructurales. Los paises con sistemas
financieros mas profundos en 1960 crecieron mas rapido, invirtieron mas y usaron su
capital con mayor productividad en las décadas siguientes. Mas importante aun, el efecto
va del desarrollo financiero al crecimiento, y no al revés. Ese resultado le da respaldo
empirico a la intuicion que Schumpeter formulé en 1912, la idea de que el sistema
bancario precede y habilita la innovacién productiva, que hasta entonces habia
permanecido sin verificacion sistematica a escala cross-country.

Vale sefalar que la literatura no cerré el debate sobre causalidad de forma unanime. La
direccion de la relaciéon entre desarrollo financiero y crecimiento puede variar segun el
estadio de desarrollo de cada economia: en etapas tempranas el sistema financiero
tiende a operar de forma supply-leading, expandiendo la oferta de crédito antes de que
la demanda lo requiera; en economias mas maduras la relacion puede invertirse, con el
crecimiento traccionando la demanda de servicios financieros mas sofisticados. Este
matiz es relevante para el presente trabajo porque los tres paises analizados no estan
en el mismo estadio de desarrollo financiero. En el caso de Estados Unidos, la relaciéon
es consistente con un patrén demand-following: el crecimiento econdémico traccion6
histéricamente la sofisticacion del sistema financiero, que hoy opera como complemento
de una economia real madura. Chile presenta un caso intermedio, donde las reformas
financieras de los afos ochenta impulsaron el desarrollo del sistema bancario y de
capitales de forma supply-leading, precediendo el desarrollo de sectores que luego
demandaron esos servicios. Argentina, en cambio, exhibe un patron interrumpido:
episodios de expansidon crediticia seguidos de crisis que revierten los avances, sin
consolidar ninguno de los dos patrones de forma sostenida. Esta heterogeneidad implica
que la magnitud del efecto del desarrollo financiero sobre el crecimiento puede diferir
entre los tres paises, algo que el analisis empirico debera contemplar al interpretar las
brechas observadas. Sin embargo, independientemente de esa heterogeneidad, el
resultado central de King y Levine (1993), que las diferencias en el desarrollo financiero
tienen efectos reales y anticipatorios sobre el crecimiento, provee el fundamento

necesario para que la hipotesis de este trabajo use lenguaje causal y no solo asociativo.
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En términos operacionales, los indicadores que King y Levine (1993) utilizan son los
mismos que estructuran el analisis comparado de los sistemas financieros de Argentina,
Chile y Estados Unidos en el Capitulo 3. Que esos indicadores no sean solo medidas
descriptivas sino predictores validados de crecimiento le da al analisis comparado un
sustento que va mas alla de la caracterizacién. La pregunta que queda abierta, y que
Rajan y Zingales (1998) responden, es cémo ese efecto macro se transmite al nivel de

los sectores productivos, que es el nivel de analisis central de este trabajo.

1.3 Dependencia financiera sectorial y crecimiento diferencial: el mecanismo de

Rajan y Zingales

Las sub-secciones anteriores permitieron establecer que el desarrollo financiero reduce
fricciones y que esa reduccion tiene efectos causales sobre el crecimiento agregado. Lo
que no resuelven es por qué ese efecto deberia ser distinto entre sectores, y esa es la
pregunta que hace operacional el analisis comparado de este trabajo. Si el impacto del
entorno financiero fuera homogéneo entre sectores, bastaria con comparar tasas de
crecimiento agregadas entre paises. Que no lo sea es lo que justifica una mirada
sectorial.

Rajan y Zingales (1998) parten de una observacion empirica sobre la que construyen
todo su argumento: distintos sectores de la economia tienen distintas necesidades de
financiamiento externo, y esas necesidades responden fundamentalmente a la
tecnologia productiva del sector y no al entorno financiero en el que opera. Un sector
como el tecnoldgico requiere inversion intensa durante afios antes de generar flujo de
caja positivo, sus ciclos de desarrollo de producto son largos, su capital es mayormente
intangible y dificil de usar como colateral, y el autofinanciamiento raramente alcanza. Un
sector de produccion primaria de commodities, en cambio, genera flujo de caja lo
suficientemente estable como para financiar su propia expansiébn con menor
dependencia de fuentes externas. Esa diferencia es estructural: no desaparece cuando
cambia el entorno financiero, aunque si determina cuanto le cuesta a cada sector
financiarse externamente segun la profundidad del mercado en el que opera.

Con este argumento como punto de partida, Rajan y Zingales (1998) construyen lo que
la literatura conoce como el indice RZ: una medida de cuanto depende cada sector del
financiamiento externo, calculada a partir de datos de empresas estadounidenses. La

eleccion de Estados Unidos como mercado de referencia no es accidental, al tratarse
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del mercado de capitales mas desarrollado del mundo, las empresas estadounidenses
revelan su dependencia tecnoldgica real sin que las restricciones del entorno financiero
distorsionen el resultado. Los autores son conscientes del supuesto implicito que eso
entrafa: si incluso las empresas estadounidenses enfrentan algun grado de restriccion
financiera, el indice subestimaria la dependencia real de los sectores mas intensivos en
capital externo. Sin embargo, argumentan que ese sesgo operaria en contra de
encontrar los efectos que buscan, lo cual hace sus resultados mas conservadores, no
mas optimistas.

Entre los casos extremos del indice, los propios autores identifican como ejemplo el
sector farmacéutico, de alta dependencia estructural, dada la intensidad de capital de
sus ciclos de investigacion y desarrollo, y el tabacalero, de baja dependencia, dado el
flujo de caja estable y predecible que genera su actividad. Los cuatro sectores que
analiza el presente trabajo, energia, industria manufacturera, tecnologia y agroindustria,
presentan perfiles intermedios y diferenciados entre si, lo que permite contrastar la
prediccion de Rajan y Zingales (1998) dentro de una misma muestra comparada: si el
argumento se sostiene, las brechas de desempefio entre Argentina, Chile y Estados
Unidos deberian ser mas pronunciadas en los sectores de mayor dependencia financiera
que en los de menor dependencia.

A partir del indice construido, Rajan y Zingales (1998) testean en una muestra de 41
paises si los sectores con alta dependencia financiera crecen mas rapido en paises con
sistemas financieros mas desarrollados. El resultado es positivo, robusto y
estadisticamente significativo: los sectores financieramente dependientes crecen de
forma desproporcionadamente mas rapida en paises con mercados de capitales
profundos, y esa brecha no se explica por variables omitidas ni por causalidad inversa.
El mecanismo causal identificado es concreto: el desarrollo financiero reduce el costo
del financiamiento externo, y esa reduccion beneficia mas a los sectores que mas lo
necesitan. Los paises con sistemas financieros desarrollados no simplemente tienen
mas recursos: los distribuyen de forma mas eficiente entre sectores segun sus
necesidades tecnoldgicas.

Este resultado tiene tres implicancias directas para el presente trabajo. La primera es
metodoldgica: el analisis por sector no es una decision de conveniencia sino la unidad
de analisis correcta para detectar el efecto del entorno financiero sobre el desempefio
productivo. La segunda es interpretativa: el indice RZ provee un criterio para anticipar

en qué sectores la brecha entre paises deberia ser mas pronunciada, tecnologia e
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industria manufacturera tienen dependencia financiera externa alta; energia y
agroindustria presentan dependencia mas moderada, aunque con variaciones segun el
perfil de cada firma dentro del sector. La tercera afecta directamente la hipotesis: el
impacto del entorno financiero es sistematicamente mayor donde la dependencia del
financiamiento externo es mas alta.

Vale agregar que Rajan y Zingales (1998) no agotan el debate sobre heterogeneidad
sectorial. Trabajos posteriores, entre ellos el de Beck, Demirgug-Kunt y Maksimovic
(2005), extendieron el andlisis incorporando restricciones legales e institucionales
ademas de las financieras, y encontraron que el tamafo de la empresa modera el efecto:
las empresas mas pequefas dentro de cada sector son las que mas sufren cuando el
entorno financiero es restrictivo, mientras que las grandes logran parcialmente sustituir
financiamiento local por acceso a mercados internacionales. Para una muestra de
empresas cotizantes como la que utiliza este trabajo, ese matiz tiene una implicancia
metodolégica adicional: las firmas que logran listar en bolsa representan, por definicion,
el segmento que ya supero las restricciones de acceso al mercado de capitales. Las
brechas observadas entre paises reflejan entonces las diferencias que persisten incluso
entre empresas que lograron acceder al financiamiento formal, lo que probablemente
subestima el efecto real sobre el universo empresarial mas amplio, donde las
restricciones operan con mayor intensidad sobre firmas que nunca alcanzaron la escala
o la visibilidad necesaria para cotizar.

El argumento de Rajan y Zingales (1998) cierra el bloque tedrico sobre desarrollo
financiero y crecimiento con una pieza que los trabajos de Levine y King no podian
proveer: un mecanismo sectorial especifico, empiricamente identificado, que vincula la
profundidad del sistema financiero con el desempefio productivo diferencial entre
industrias. Lo que resta es precisar como se mide esa profundidad financiera de forma

comparable entre paises.

1.4 La medicién de la profundidad financiera: indicadores y fuentes

Las tres sub-secciones anteriores construyeron el argumento teérico sobre por qué el
desarrollo financiero importa y cémo opera su efecto sobre el crecimiento sectorial. Lo
que no resolvieron es cémo traducir ese argumento en variables medibles que permitan
comparar sistemas financieros entre paises de forma rigurosa. Esa es la funcion de esta

sub-seccion: establecer qué indicadores capturan la profundidad financiera, por qué son
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los apropiados y cuales son sus limitaciones.

El trabajo de referencia es Beck, Demirgti¢g-Kunt y Levine (2000), quienes construyeron
la primera base de datos sistematica y comparable sobre estructura y desarrollo del
sistema financiero para una muestra amplia de paises. Esa base dio origen al Global
Financial Development Database del Banco Mundial, una de las fuentes primarias del
analisis empirico de este trabajo. Su contribucién no fue solo recopilar datos sino
estandarizar definiciones: antes de ese trabajo, los estudios comparados utilizaban
indicadores construidos con metodologias distintas entre paises, lo que hacia dificil
separar diferencias reales de diferencias de medicion.

Los indicadores que Beck et al. (2000) definen y validan se agrupan en dos dimensiones.
La primera es la profundidad del sistema bancario, medida principalmente a través del
crédito doméstico al sector privado como proporcién del PIB. Este indicador captura en
gué medida el sistema bancario canaliza recursos hacia la actividad productiva privada,
y no hacia el financiamiento del sector publico, que tiene légicas de asignacion distintas
y efectos diferentes sobre el crecimiento. Es ademas el indicador con mayor continuidad
en la literatura: King y Levine (1993) ya lo utilizaban, Rajan y Zingales (1998) lo
incorporan como variable de desarrollo financiero en su analisis cross-country, y su uso
extendido permite comparar los resultados del presente trabajo con los de esa literatura
de forma directa.

La segunda dimensién es el desarrollo del mercado de capitales, que Beck et al. (2000)
operacionalizan con dos indicadores complementarios. La capitalizacion bursatil sobre
PIB mide el tamano relativo del mercado accionario respecto a la economia, su
capacidad potencial de financiar inversion mediante emisién de equity. El turnover ratio,
en cambio, mide la liquidez efectiva del mercado: el volumen de transacciones sobre la
capitalizacion total. La distincién entre ambos no es trivial. Un mercado puede ser grande
en capitalizacion, pero poco activo en transacciones, lo que ocurre frecuentemente en
mercados emergentes con alta concentracion accionaria y baja flotacion libre. El caso
de BYMA en Argentina es ilustrativo de esta tension: la capitalizacion bursatil incluye
empresas con escasa liquidez real, lo que hace al turnover ratio un indicador mas
confiable de la profundidad efectiva del mercado local.

Usar estos tres indicadores tiene una ventaja metodologica clara para un analisis
comparado: estan construidos con definiciones homogéneas entre paises y cubren el
periodo 2010-2022 con actualizaciones periddicas del Banco Mundial, lo que permite

comparaciones directas entre Argentina, Chile y Estados Unidos sin que las diferencias
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reflejen metodologias distintas.

Dicho esto, estos indicadores miden el tamafio y la actividad del sistema financiero, no
su eficiencia ni la calidad de la asignacion del crédito. Un sistema con alto crédito privado
sobre PIB puede seguir asignando recursos de forma ineficiente, hacia sectores con
conexiones politicas, hacia financiamiento de corto plazo en lugar de inversion
productiva, o hacia consumo en lugar de capital. Para Argentina, donde la asignacion
del crédito ha estado histéricamente condicionada por factores extramercado, tasas
reguladas, crédito dirigido, distorsiones cambiarias, esa limitacion es relevante.
Reconocer esa limitacion no invalida el uso de los indicadores, son los mejores
disponibles para comparaciones internacionales de largo plazo, pero si obliga a

interpretar los resultados con cuidado.

1.5 Sintesis del Capitulo 1: desarrollo financiero, crecimiento y desempefio

sectorial

El recorrido tedrico de este capitulo construyd el argumento en cuatro pasos. Levine
(1997, 2005) mostré que el sistema financiero no es un sector mas de la economia sino
el mecanismo que reduce las fricciones que impiden una asignacion eficiente del capital,
y que la calidad con que cumple esa funcién varia de forma sistematica entre paises.
King y Levine (1993) aportaron la evidencia de que esas diferencias tienen efectos
causales sobre el crecimiento: los paises con sistemas financieros mas profundos crecen
mas, invierten mas y usan su capital con mayor productividad en el largo plazo. Rajan y
Zingales (1998) bajaron ese argumento al nivel sectorial y mostraron que el efecto no es
homogéneo entre industrias, los sectores con mayor dependencia estructural del
financiamiento externo son los que mas se benefician cuando el sistema financiero es
profundo, y los que mas sufren cuando no lo es. Beck, Demirglig-Kunt y Levine (2000)
proveyeron los instrumentos de medicién que hacen ese argumento empiricamente
operacional.

Hasta este punto, el analisis permiti6 avanzar sobre el tema, pero todavia queda un
aspecto clave por desarrollar, el mecanismo macroecondmico: como las restricciones
financieras se manifiestan en las decisiones concretas de inversion de las empresas, y
por qué esas decisiones difieren sistematicamente entre firmas segun el entorno
financiero en que operan. Ese es el objeto del siguiente capitulo, que examina la

literatura sobre restricciones financieras a nivel empresa y las teorias de estructura de
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capital que explican como las firmas responden cuando el acceso al financiamiento

externo es costoso o esta racionado.

Capitulo 2 — Restricciones financieras, decisiones de inversion y estructura de

capital

2.1 Restricciones financieras e inversion empresarial

El capitulo 1 establecioé que los sistemas financieros mas desarrollados asignan el capital
con mayor eficiencia y que ese efecto se manifiesta de forma diferencial entre sectores
segun su dependencia del financiamiento externo. Lo que ese argumento no resuelve
es el mecanismo concreto por el cual esa diferencia sistémica se traduce en decisiones
de inversion a nivel empresa. Por qué una firma en Argentina invierte menos que una
firma comparable en Chile o Estados Unidos no es algo que se explique solo con
indicadores macroeconémicos, requiere entender como las condiciones del entorno
financiero condicionan las decisiones que toman quienes gestionan esas empresas.

La teoria financiera estandar plantea que la inversiéon de una firma deberia depender
exclusivamente de la rentabilidad esperada de sus proyectos. Una empresa con un
proyecto de valor presente neto positivo siempre encontraria financiamiento en el
mercado, independientemente de cuanto flujo de caja propio tenga disponible. Bajo esa
I6gica, el origen del dinero, interno o externo es irrelevante para la decision de invertir.
Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) muestran, con evidencia empirica sistematica, que
esa prediccion no se sostiene.

Trabajando con datos de panel de empresas manufactureras estadounidenses, Fazzari
et al. (1988) testean si la inversion es sensible al flujo de caja interno por encima de lo
que explicarian las oportunidades de inversién de la firma. Para medir esas
oportunidades utilizan la Q de Tobin, el cociente entre el valor de mercado de los activos
de una empresa y su costo de reposicion. Cuando ese ratio es mayor a uno, el mercado
valora los activos por encima de lo que costaria reponerlos, lo que indica que la firma
tiene oportunidades de inversion rentables pendientes de ejecutar. En un mercado de
capitales perfecto, la inversion deberia responder a la Q y no al nivel de caja disponible:

si el proyecto es rentable, la empresa se financia externamente sin fricciones. Que la
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inversion sea sensible al flujo de caja por encima de lo que explica la Q es, segun los
autores, evidencia directa de restriccion financiera.

Los autores encuentran que esa sensibilidad es sistematicamente mayor en firmas con
menor acceso al financiamiento externo, identificadas a través de su politica de
dividendos como proxy: las empresas que pagan pocos o hingun dividendo retienen
efectivo precisamente porque no pueden acceder al mercado de crédito en condiciones
favorables. Cuando su flujo de caja cae, su inversion cae con él, aunque sus
oportunidades de inversidon no hayan cambiado. Las empresas con mayor acceso al
financiamiento externo, en cambio, sostienen su inversién porque pueden sustituir el flujo
de caja propio con deuda o equity emitido en el mercado. Fazzari et al. (1988) concluyen
que el capital externo no es un sustituto perfecto del capital interno, especialmente en el
corto plazo, lo que hace que la situacion financiera de la empresa sea un determinante
de sus decisiones de inversion independientemente de la rentabilidad de sus proyectos.
El mecanismo que explica esta brecha entre financiamiento interno y externo tiene tres
fuentes. La primera es la asimetria de informacion entre managers e inversores externos:
quienes administran la empresa conocen mejor la calidad de sus proyectos que quienes
los financian, y esa brecha genera un problema de seleccion adversa que encarece el
crédito para todos los solicitantes. La segunda es el riesgo moral ex-post: una vez
obtenido el financiamiento, los managers pueden tomar decisiones que benefician a los
accionistas a costa de los acreedores, y los prestamistas anticipan ese riesgo
incorporandolo en el costo del capital. La tercera son los costos fijos de emision: acceder
a mercados de deuda o equity tiene costos de estructuracion y cumplimiento regulatorio
que hacen el financiamiento externo relativamente mas caro para empresas pequefas
0 con baja visibilidad de mercado.

Estas tres fuentes de friccion no desaparecen en ningun mercado, pero su magnitud
varia segun el grado de desarrollo del sistema financiero. En mercados con alta
transparencia informacional, contratos bien ejecutables e intermediarios sofisticados, la
brecha entre costo interno y externo es menor. En mercados con opacidad institucional,
contratos de dificil ejecucion y escasa intermediacion, como el argentino en gran parte
del periodo analizado, esa brecha es mayor y las restricciones financieras operan con
mas intensidad sobre las decisiones de inversion.

El enfoque de Fazzari et al. (1988) no esta exento de critica. Trabajos posteriores
cuestionaron que la sensibilidad inversién-flujo de caja sea un indicador confiable de

restricciones financieras, argumentando que algunas empresas con buen acceso al
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crédito también exhiben alta sensibilidad por razones no relacionadas con el
racionamiento. El debate fue extenso y la literatura no llegé a un consenso definitivo
sobre el mejor proxy de restriccion financiera. Lo que si sobrevividé es el argumento
central: las imperfecciones del mercado de capitales generan un costo diferencial entre
financiamiento interno y externo que condiciona las decisiones de inversion de las firmas
de forma observable y sistematica.

Para el presente trabajo, ese argumento provee el vinculo microeconémico que la
hipotesis necesita. La hipotesis sostiene que los sectores financieramente dependientes
exhiben mayores tasas de crecimiento en economias con mayor profundidad financiera
que sus equivalentes en mercados restringidos, y que ese efecto se intensifica cuanto
mayor es la dependencia del sector respecto del financiamiento externo. Lo que Fazzari
et al. (1988) aportan es el mecanismo que explica por qué eso ocurre: las empresas en
mercados con financiamiento externo caro o racionado no pueden sostener su inversion
cuando el flujo de caja cae, aunque sus oportunidades de inversion sean idénticas a las
de sus pares en mercados mas desarrollados. Esa restriccion a nivel empresa se agrega
dentro de cada sector y se traduce en menor crecimiento del valor agregado sectorial,
que es la brecha que la hipétesis propone medir. Lo que resta es entender por qué esa
brecha no es transitoria sino estructural, y cédmo las empresas adaptan su

comportamiento financiero cuando operan permanentemente bajo esas condiciones.

2.2 Restricciones financieras, jerarquia de financiamiento y estructura de capital

La sub-seccion anterior identificé el diferencial de costo entre financiamiento interno y
externo como el mecanismo central por el cual las restricciones financieras condicionan
la inversion. Lo que no resolvid es por qué ese diferencial no es un problema pasajero
en economias como Argentina sino una caracteristica que se perpetua en el tiempo, y
como las empresas adaptan sus decisiones de financiamiento cuando operan
permanentemente bajo esas condiciones.

Banerjee y Newman (1993) abordan la primera pregunta desde un angulo estructural.
Los autores demuestran que cuando el acceso al crédito es persistentemente limitado,
la estructura productiva de un pais se deforma de forma duradera: las economias con
restricciones crediticias cronicas tienden a desarrollar los sectores que pueden operar
con poco capital externo y a subdesarrollar los que requieren escala intensiva en capital,

industria manufacturera compleja, tecnologia, infraestructura. Esa deformacién no se
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corrige automaticamente cuando mejoran las condiciones macroeconomicas de corto
plazo, porque los sectores que no se desarrollaron no generan la demanda de
financiamiento sofisticado que justificaria profundizar el mercado. El sistema queda asi
atrapado en un equilibrio de baja inversion y baja productividad que se retroalimenta.
Para el presente trabajo, esa logica tiene una implicancia concreta sobre como
interpretar las diferencias sectoriales entre los tres paises. Las brechas que el andlisis
empirico busca identificar no son solo el resultado de condiciones recientes, son en parte
el producto acumulado de décadas de restricciones financieras que moldearon qué
sectores pudieron escalar y cuales no. Argentina no tiene sectores industriales o
tecnoldgicos subdesarrollados por ausencia de demanda o de talento: segun el
argumento de Banerjee y Newman (1993), las restricciones al financiamiento de largo
plazo limitaron estructuralmente la capacidad de escalar en actividades con alta
intensidad de capital, que son precisamente las que muestran mayor dependencia del
financiamiento externo segun el indice de Rajan y Zingales (1998).

Ante un entorno donde el financiamiento externo es caro o esta racionado, las empresas
no son pasivas, desarrollan una logica de decisién para minimizar este costo. Myers y
Majluf (1984) formalizan esa logica en lo que la literatura denomina jerarquia de
financiamiento o Pecking Order. Los autores demuestran que la asimetria de informacién
entre managers e inversores externos lleva a las firmas a seguir un orden de preferencia
sistematico: primero recurren a recursos internos, utilidades retenidas y flujo de caja
operativo, luego a deuda que transmite menos informacién al mercado que la emisiéon
de acciones, y solo como ultima opcion emiten equity nuevo. La razén es que emitir
acciones envia una sefal negativa al mercado: si los managers deciden vender
participacién en la empresa, los inversores interpretan que lo hacen porque consideran
que el precio actual esta sobrevaluado, lo que deprime la cotizacién y perjudica a los
accionistas existentes.

La intensidad de esa jerarquia varia segun el entorno financiero: cuanto mayor es la
asimetria de informacion y mas estrecho el mercado de capitales, mas fuerte es la
preferencia por el financiamiento interno y mas costoso resulta el externo. En Argentina,
donde la opacidad institucional es estructuralmente alta y el mercado de capitales es
poco profundo, el Pecking Order opera con mayor intensidad que en Chile o Estados
Unidos. Las empresas argentinas dependen mas del flujo de caja propio no por
preferencia de gestion sino porque las condiciones del mercado hacen que las

alternativas externas sean sistematicamente mas caras o directamente inaccesibles.
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La evidencia empirica comparada que aportan Demirglg-Kunt y Maksimovic (1998)
permite dimensionar el impacto de esas diferencias sobre el crecimiento empresarial. A
partir de datos de empresas en 30 paises, los autores muestran que en paises con
sistemas legales y financieros mas desarrollados una mayor proporcion de empresas
logra acceder a financiamiento externo de largo plazo para crecer, y que esas empresas
efectivamente crecen mas rapido de lo que permitiria su autofinanciamiento. El resultado
mas relevante para este trabajo es la asimetria en el plazo del financiamiento disponible:
mientras que en mercados desarrollados las empresas acceden a crédito de largo plazo
que habilita inversion productiva real, en mercados restringidos el crédito disponible
tiende a ser de corto plazo y orientado al capital de trabajo. Esa distincién es
especialmente relevante para los sectores industrial y tecnolégico que analiza este
trabajo, donde los ciclos de inversion son mas largos y la dependencia del financiamiento
de largo plazo es mayor.

Los tres argumentos de esta sub-seccién se articulan de forma progresiva. Banerjee y
Newman (1993) explican por qué las restricciones financieras generan diferencias
estructurales y persistentes en la composicién sectorial entre paises. Myers y Majluf
(1984) muestran como las empresas responden a esas restricciones adaptando su
jerarquia de financiamiento hacia una mayor dependencia de recursos internos.
Demirgl¢-Kunt y Maksimovic (1998) evidencian cuanto importa esa diferencia en
términos de crecimiento real. Juntos, proveen el sustento microeconémico que conecta
la brecha de profundidad financiera entre los tres paises con las diferencias observables
en inversion y desempefio sectorial que la hipotesis propone contrastar.

El paso siguiente es cuantificar esa brecha en términos del costo que le implica a una
empresa financiar sus proyectos segun el entorno financiero en que opera: ese es el

objeto del capitulo 3.

Capitulo 3 — Estructura de capital y costo del capital en mercados emergentes

3.1 Estructura de capital y costo del capital: del teorema de irrelevancia a las

fricciones reales

Los dos capitulos anteriores construyeron el argumento desde el sistema financiero

hacia la empresa: mostraron que la profundidad financiera de un pais determina qué

22



sectores crecen y que las restricciones de acceso al crédito condicionan cuanto y como
invierten las firmas. Lo que no precisaron es cémo se cuantifica esa brecha en términos
del costo que le implica a una empresa financiar sus proyectos. Para responder esa
pregunta hace falta un marco teérico sobre estructura de capital, es decir, sobre como
las decisiones de financiamiento afectan el valor de la firma y a qué tasa descuenta el
mercado sus flujos futuros.

El punto de partida obligado es el trabajo de Modigliani y Miller. Antes de entrar en su
argumento, conviene precisar algunos conceptos que estructuran el debate. La
estructura de capital de una empresa es la combinacion de deuda y capital propio
(equity) con que financia sus activos. El costo de capital es la tasa de retorno minima
que esa empresa debe generar para satisfacer a quienes la financian: si no la alcanza,
los inversores prefieren retirar su capital. EIl WACC, Weighted Average Cost of Capital o
costo promedio ponderado de capital, integra ambos componentes en una sola tasa,
ponderando el costo de la deuda y el costo del equity segun su participacion en la
estructura de financiamiento. Es el indicador mas usado en finanzas corporativas para
evaluar proyectos de inversion y comparar el costo de financiamiento entre empresas y
paises, y provee el marco conceptual que vincula el costo del capital con las diferencias
del entorno financiero que el trabajo analiza.

Modigliani y Miller (1958) demostraron que, en un mercado de capitales perfecto, sin
impuestos, sin costos de quiebra, sin asimetria de informacién entre managers e
inversores, y con acceso irrestricto al crédito para todos los agentes, la estructura de
capital de una empresa es irrelevante para su valor.

En lo que se conoce como la Proposicién |, los autores establecen, en la formulacion
original, que “El valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su
estructura de capital” [the market value of any firm is independent of its capital structure]
(Modigliani & Miller, 1958, p. 268). Por lo que daria lo mismo financiarse con deuda o
con equity, porque el valor total depende exclusivamente de los flujos de caja operativos
y no de como estén distribuidos entre acreedores y accionistas. El argumento descansa
en la logica del arbitraje: si dos empresas idénticas en sus operaciones tuvieran valores
distintos solo por tener estructuras de capital diferentes, los inversores arbitrarian esa
diferencia hasta eliminarla.

Este resultado no pretende describir cémo funciona el mundo real sino establecer un
benchmark tedrico preciso: si la estructura de capital no importa cuando los mercados

son perfectos, entonces cada vez que si importa en la practica es porque alguna de esas
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condiciones de perfeccion se viola. Esa légica es la que hace al teorema util, no como
descripciéon sino como herramienta para identificar qué fricciones son relevantes.

La primera friccidon que los propios autores incorporaron fue el sistema impositivo. En
1963, Modigliani y Miller reconocieron que su modelo original ignoraba que en la mayoria
de los sistemas tributarios los intereses de la deuda son deducibles del impuesto a las
ganancias, lo que genera un escudo fiscal, un ahorro impositivo que reduce el costo
efectivo de la deuda frente al equity, cuyos dividendos no son deducibles. Incorporando
ese factor, los autores concluyeron que el valor de una empresa aumenta con el nivel de
deuda porque cada peso adicional genera un ahorro fiscal. Llevado al extremo, ese
resultado implicaria que las empresas deberian endeudarse tanto como fuera posible,
una prediccién que tampoco se verifica en la practica y que abrio el debate sobre qué
otras fricciones limitan ese incentivo.

La respuesta mas consolidada en la literatura es la Teoria del Trade-Off, que incorpora
los costos de dificultades financieras como contrapeso al beneficio del escudo fiscal. A
medida que una empresa aumenta su nivel de deuda, crece la probabilidad de que no
pueda cumplir sus obligaciones financieras, y ese riesgo tiene un costo concreto: gastos
legales en procesos concursales, pérdida de clientes y proveedores que desconfian de
la continuidad de la firma, decisiones de inversién distorsionadas para evitar el default.
La Teoria del Trade-Off establece que existe una estructura de capital éptima donde el
beneficio marginal del escudo fiscal iguala al costo marginal de esas dificultades
financieras. Mas alla de ese punto, endeudarse de mas, destruye valor en lugar de
crearlo.

Este equilibrio no se alcanza en el mismo punto para todas las empresas ni para todos
los paises. En Argentina, los costos de dificultades financieras son estructuralmente mas
altos que en Chile o Estados Unidos: los procesos concursales son mas lentos y
costosos, los contratos de deuda mas dificiles de ejecutar judicialmente, y la volatilidad
macroeconomica eleva la probabilidad de enfrentar situaciones de stress financiero
incluso para empresas bien gestionadas. Eso desplaza el punto 6ptimo de
endeudamiento hacia niveles mas bajos, lo que explica en parte por qué las empresas
argentinas tienden a mostrar estructuras de capital mas conservadoras que sus pares
estadounidenses del mismo sector.

Lo que el Trade-Off no captura completamente es el rol de la asimetria de informacion
en las decisiones de financiamiento, que como se vio en la sub-seccién anterior, Myers

y Maijluf (1984) desarrollaron a través del Pecking Order. Ambas teorias son
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complementarias: el Trade-Off explica el nivel de deuda 6ptimo en funcién de impuestos
y costos de quiebra, mientras que el Pecking Order explica el orden de preferencia entre
fuentes de financiamiento cuando la informacién es asimétrica. En la practica, las
empresas operan bajo ambas logicas simultaneamente, y su estructura de capital
observada es el resultado de la interaccion entre los incentivos fiscales, los costos de
dificultades financieras y las restricciones informacionales que enfrentan.

Para el presente trabajo, el aporte central de este bloque tedrico es el siguiente: el WACC
no es una variable neutral que refleja solo el riesgo operativo de un negocio. Es una
variable que incorpora las fricciones del entorno financiero en que opera la empresa, el
costo de la deuda sube cuando los contratos son dificiles de ejecutar, el costo del equity
sube cuando la informacion es opaca y el mercado descuenta incertidumbre institucional,
y el beneficio del escudo fiscal se reduce cuando la rentabilidad es volatil. Esas fricciones
son sistematicamente mayores en Argentina que en Chile y en Estados Unidos, lo que
genera una brecha en el costo de capital que no refleja diferencias en la calidad de los
proyectos sino en el entorno en que se ejecutan. Cuantificar esa brecha es el objeto de

la sub-seccion siguiente.

3.2 El costo del capital en mercados emergentes: riesgo pais y prima de

financiamiento

La sub-seccion anterior estableciéo que el WACC incorpora las fricciones del entorno
financiero y que esas fricciones son sistematicamente mayores en Argentina que en
Chile y en Estados Unidos. Lo que no precis6 es como se cuantifica esa brecha en la
practica, como se traduce la diferencia institucional entre tres paises en una tasa
concreta que refleje el costo real de financiar un proyecto en cada mercado. Ese es el
problema que aborda Damodaran (2003) en su trabajo sobre riesgo pais y estimacion
del costo de capital en mercados emergentes.

El punto de partida es el modelo estandar de valoracién de activos financieros, conocido
como CAPM (Capital Asset Pricing Model, por sus siglas en inglés). El CAPM estima el
costo del equity de una empresa a partir de tres componentes: la tasa libre de riesgo,
que representa el retorno de una inversién sin riesgo de crédito, generalmente medida
con los bonos del Tesoro estadounidense a diez afios; la prima de riesgo de mercado,
que es el retorno adicional que exige un inversor por colocar su capital en acciones en

lugar de activos libres de riesgo; y el beta, que mide la sensibilidad del retorno de una

25



accion respecto al mercado en su conjunto: valores superiores a uno amplifican los
movimientos del mercado, mientras que valores inferiores los amortiza. La formula
resultante es: Ke = Rf + B8 x (Rm — Rf), donde Ke es el costo del equity, Rf es la tasa
libre de riesgo y (Rm — Rf) es la prima de riesgo de mercado. En un mercado desarrollado
con datos historicos abundantes y mercados liquidos, este modelo produce estimaciones
razonablemente confiables. El problema surge cuando se intenta aplicarlo en mercados
emergentes como Argentina o Chile.

Damodaran identifica tres razones por las cuales el CAPM estandar falla en esos
contextos. La primera es que la tasa libre de riesgo local no es genuinamente libre de
riesgo: los bonos soberanos de Argentina incorporan una probabilidad no ftrivial de
default soberano, de modo que usarlos como Rf introduce un componente de riesgo que
el modelo no esta disefiado para manejar. La segunda es que el beta estimado con datos
de mercados poco liquidos es estadisticamente poco confiable: cuando un mercado
tiene pocos titulos, baja frecuencia de negociacién y alta concentracion en pocas
empresas grandes, la estimacion del beta capta ruido mas que sefal. La tercera es que
la prima de riesgo de mercado calculada con retornos histéricos locales es inestable en
contextos de alta volatilidad macroecondmica, en Argentina, el intervalo de confianza de
cualquier estimacioén histérica es lo suficientemente amplio como para hacer la cifra
practicamente inutilizable.

La solucion que propone Damodaran (2003) es partir del CAPM calibrado para un
mercado maduro de referencia (Estados Unidos) y agregar una prima de riesgo pais
(Country Risk Premium, o CRP) que capture el riesgo adicional de operar en un mercado
emergente. Los valores concretos del spread soberano y las primas sectoriales utilizados
en el analisis empirico de este trabajo corresponden a las estimaciones actualizadas de
Damodaran (2024). Esa prima se incorpora como un tercer término en la ecuacion: Ke
= Rf + B x (Rm - Rf) + CRP. Para estimarla, Damodaran utiliza como base el spread
soberano del pais, la diferencia entre el rendimiento de sus bonos soberanos
denominados en ddlares y el rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense de
igual plazo. Ese diferencial, conocido como EMBI, Emerging Markets Bond Index, refleja
la probabilidad de default soberano que el mercado le asigna al pais en cada momento.
Sin embargo, Damodaran ajusta ese spread para el equity multiplicandolo por la
volatilidad relativa del mercado accionario respecto al mercado de bonos del pais, CRP
= Spread soberano x (o equity / 0 bonos), dado que el riesgo del equity es mayor que el

de la deuda por su caracter residual.
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Las implicancias para el analisis comparado de este trabajo son directas. Durante gran
parte del periodo 2010-2022, el EMBI argentino fue sustancialmente mas alto que el
chileno, y ambos mas altos que el de Estados Unidos, donde el CRP es por definicion
cero por ser el mercado de referencia. Eso significa que el costo del equity de una
empresa argentina es estructuralmente mas alto que el de una empresa comparable en
Chile o en Estados Unidos, incluso si ambas operan en el mismo sector, tienen el mismo
perfil de riesgo operativo y estan igualmente bien gestionadas. La prima de riesgo pais
no discrimina entre empresas dentro de un mismo pais, afecta a todas por igual como
un piso minimo del costo de capital que ninguna puede evitar independientemente de su
calidad crediticia individual.

El caso argentino durante la crisis cambiaria de 2018-2019 y el default soberano de 2020
ilustra con crudeza ese efecto: el EMBI alcanzé niveles que hacian el financiamiento
externo practicamente inaccesible para la mayoria de las empresas locales, no porque
fueran malos créditos, sino porque el riesgo soberano del pais elevo el piso del costo de
capital a niveles que ningun proyecto productivo razonable podia justificar pagar.

A la prima de riesgo pais se suma, en el caso argentino, una capa adicional de
restricciones que el modelo de Damodaran no captura completamente: las distorsiones
derivadas del régimen cambiario. Durante gran parte del periodo 2010-2022, las
empresas argentinas operaron bajo controles de cambio que limitaron su capacidad de
girar dividendos al exterior, acceder a financiamiento externo en ddlares sin autorizacion
regulatoria previa, y cubrirse ante la depreciacion del peso. Estas restricciones elevan el
costo efectivo del capital por encima de lo que refleja el EMBI, dado que introducen un
riesgo regulatorio adicional que los modelos estandar de valoracion no parametrizan.
Para las empresas con ingresos en pesos y deuda en dolares, frecuente en el sector
energético y en parte del industrial, el descalce cambiario agrega volatilidad al flujo de
caja que un inversor externo descuenta como riesgo adicional, independientemente de
la calidad operativa de la firma.

Chile, en cambio, mantuvo durante el mismo periodo un spread soberano relativamente
bajo para los estandares latinoamericanos, reflejo de su grado de inversion sostenido y
su estabilidad institucional, aunque siempre por encima del costo de referencia
estadounidense.

Esa escala natural de tres niveles, EEUU como piso de referencia, Chile como mercado
emergente con restricciones moderadas y Argentina como mercado con restricciones

severas y episddicamente extremas, es uno de los elementos que justifica el disefio
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comparado de este trabajo. Las diferencias en el costo de capital entre los tres paises
no son aleatorias ni coyunturales: son el resultado observable de las diferencias
estructurales en profundidad financiera, estabilidad institucional y riesgo soberano que
los capitulos anteriores describieron desde el angulo tedrico. El analisis empirico del
presente trabajo busca contrastar si esas diferencias en el costo del capital se traducen
efectivamente en brechas observables en el desempefo sectorial de los tres paises
durante el periodo 2010-2022.

3.3 Sintesis del marco tedrico: del sistema financiero al desempefio sectorial

El recorrido tedrico de este capitulo construyd un argumento en tres niveles que conviene
hacer explicito antes de pasar al analisis empirico.

El primer nivel es macroeconémico. Levine (1997, 2005) mostré que el sistema financiero
no es un sector mas de la economia sino el mecanismo que reduce las fricciones que
impiden una asignacion eficiente del capital, y que la calidad con que cumple esa funcion
varia de forma sistematica entre paises. King y Levine (1993) aportaron la evidencia de
que esa variacion tiene efectos causales sobre el crecimiento: los paises con sistemas
financieros mas profundos crecen mas, invierten mas y usan su capital con mayor
productividad, y esa relacion no se explica por causalidad inversa. Beck, Demirgiigc-Kunt
y Levine (2000) tradujeron ese argumento en indicadores medibles y comparables entre
paises, crédito doméstico al sector privado sobre PIB, capitalizacién bursatil sobre PIB y
turnover ratio, que permiten operacionalizar la nocion de profundidad financiera en
términos concretos.

El segundo nivel es sectorial. Rajan y Zingales (1998) mostraron que el efecto del
desarrollo financiero sobre el crecimiento no es homogéneo entre industrias: los sectores
con mayor dependencia estructural del financiamiento externo crecen de forma
desproporcionadamente mas rapida en paises con mercados de capitales profundos, y
los que mas sufren cuando esos mercados son restringidos son también los mas
dependientes del capital externo. Ese resultado no solo justifica el analisis por sector que
adopta este trabajo, es la prediccion central que el analisis empirico busca contrastar. Si
la hipdtesis es correcta, las brechas de desempefio entre Argentina, Chile y Estados
Unidos deberian ser mas pronunciadas en los sectores industriales y tecnoldgicos, que

tienen mayor dependencia financiera estructural, que en agroindustria y energia, donde
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esa dependencia es mas moderada.

El tercer nivel es microeconémico. Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) mostraron que
las restricciones financieras se manifiestan en decisiones concretas de inversion: las
empresas en mercados restringidos no pueden sostener su CAPEX cuando el flujo de
caja cae, aunque sus oportunidades de inversion no hayan cambiado. Banerjee y
Newman (1993) extendieron ese argumento hacia sus consecuencias estructurales: las
restricciones crediticias persistentes deforman la composicion sectorial de una economia
de forma duradera, subdesarrollando los sectores que mas capital externo necesitan.
Myers y Majluf (1984) explicaron como las empresas responden a esas restricciones
adaptando su jerarquia de financiamiento, priorizando recursos internos sobre deuda y
deuda sobre equity, y Demirglg-Kunt y Maksimovic (1998) evidenciaron que esa
adaptacion tiene un costo real: las empresas en mercados desarrollados crecen mas
porque acceden a financiamiento de largo plazo que sus pares en mercados restringidos
no consiguen en las mismas condiciones.

El bloque sobre estructura de capital y costo del capital cierra el argumento cuantificando
la brecha. Modigliani y Miller (1958, 1963) establecieron el benchmark tedrico: en
ausencia de fricciones, la estructura de capital es irrelevante para el valor de la firma. La
Teoria del Trade-Off incorporé los impuestos y los costos de quiebra como fricciones
que determinan un nivel 6ptimo de endeudamiento, 6ptimo que se alcanza en puntos
distintos segun el entorno institucional de cada pais. Damodaran tradujo esas fricciones
en una tasa concreta: el WACC en mercados emergentes incorpora una prima de riesgo
pais que eleva el piso del costo de capital por encima del que enfrenta cualquier empresa
equivalente en un mercado desarrollado, independientemente de la calidad individual del
proyecto o de la gestion de la firma.

Estos tres niveles de analisis no son paralelos sino encadenados. La brecha en
profundidad financiera entre Argentina, Chile y Estados Unidos, que opera al nivel macro,
se transmite al nivel sectorial a través del mecanismo de Rajan y Zingales (1998), y al
nivel empresa a través de las restricciones financieras que Fazzari et al. (1988), Myers
y Majluf (1984) y Demirgl¢-Kunt y Maksimovic (1998) describen. El resultado final de
esa cadena es observable en el costo de capital: una empresa argentina del sector
industrial enfrenta un WACC estructuralmente mas alto que su par chilena o
estadounidense no porque sea menos eficiente ni porque opere en un sector menos
rentable, sino porque el entorno financiero en que opera incorpora fricciones que elevan

el costo del financiamiento externo, restringen el acceso al crédito de largo plazo y
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deforman las decisiones de inversion hacia una mayor dependencia del flujo de caja
propio.

La hipotesis del presente trabajo encuentra sustento en cada uno de los eslabones de la
cadena teorica construida a lo largo de este capitulo. King y Levine (1993) establecieron
que la relacién entre desarrollo financiero y crecimiento no es correlacional sino causal:
lo que le da a la hipdtesis su caracter explicativo y no meramente descriptivo. Rajan y
Zingales (1998) precisaron que ese efecto opera de forma diferencial entre sectores
segun su dependencia del financiamiento externo, que es exactamente el nivel de
anadlisis que adopta este trabajo. Fazzari et al. (1988) y Demirgli¢-Kunt y Maksimovic
(1998) mostraron que esas diferencias se traducen en comportamiento empresarial
observable, menor inversion, mayor dependencia del flujo de caja propio, menor
crecimiento. Beck et al. (2000) y Damodaran (2003) proveyeron los instrumentos para
medir y comparar esas brechas entre paises de forma rigurosa. El argumento tedrico no
predice una diferencia genérica entre paises ricos y pobres, predice diferencias
especificas, sectorialmente heterogéneas y cuantificables en términos de costo de
capital e inversion, que el analisis empirico que sigue busca contrastar con datos para el
periodo 2010-2022.

Metodologia
El presente trabajo adopta un enfoque cuantitativo de alcance explicativo, orientado a

contrastar empiricamente la hipotesis derivada del marco tedrico: que el nivel de
desarrollo del sistema financiero incide sobre el desempefio de los sectores productivos
de manera diferencial, segun la dependencia estructural de cada sector respecto del
financiamiento externo. El disefio es longitudinal y comparado, y se organiza como un
panel de datos que combina tres paises, Argentina, Chile y Estados Unidos, cuatro
sectores productivos y trece afios de observacion, abarcando el periodo 2010 a 2022.
Esta estructura de panel, que reune ciento cincuenta y seis observaciones, no es una
eleccion incidental, sino la condicidon necesaria para identificar el mecanismo que el
trabajo busca contrastar, por razones que se desarrollan mas adelante en esta misma

seccion.

Seleccion de los sectores y el indice de dependencia financiera

La seleccién de los cuatro sectores que estructuran el analisis comparado, tecnologia,

industria manufacturera, energia y agroindustria, no responde a criterios de
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disponibilidad de datos ni de conveniencia muestral, sino a un fundamento teérico
preciso derivado del marco construido en el capitulo anterior. Rajan y Zingales (1998)
demostraron que el impacto del desarrollo financiero sobre el crecimiento sectorial no es
homogéneo entre industrias, sino sistematicamente mayor en aquellas con mayor
dependencia estructural del financiamiento externo. Para operacionalizar esa
heterogeneidad, los autores construyeron un indice de dependencia financiera sectorial,
conocido en la literatura como el indice RZ, calculado a partir de datos de empresas
cotizantes en Estados Unidos, bajo el supuesto de que ese mercado, al ser el mas
desarrollado del mundo, permite observar las necesidades tecnoldgicas reales de cada

sector sin que las restricciones del entorno financiero distorsionen el resultado.

Los cuatro sectores seleccionados presentan perfiles diferenciados y ordenados segun
ese indice. El sector tecnoldgico registra los niveles mas altos de dependencia financiera
externa, dado que sus ciclos de desarrollo requieren inversion intensa antes de generar
flujo de caja positivo y su capital es mayormente intangible y de dificil uso como colateral.
La industria manufacturera exhibe dependencia media-alta, con variaciones segun la
intensidad de capital fijo del subsector. El sector energético presenta dependencia
moderada, condicionada por la naturaleza de sus activos fisicos y sus flujos de caja
relativamente predecibles. La agroindustria, finalmente, muestra los niveles mas bajos
de dependencia, consistente con la capacidad del sector primario para autofinanciar su
expansion mediante flujos de caja estables. Esta gradacion es precisamente la que hace
posible contrastar la prediccion central del trabajo: si el mecanismo de Rajan y Zingales
opera en la muestra, el efecto del desarrollo financiero sobre el desempefio sectorial
deberia ser mas pronunciado en tecnologia e industria manufacturera que en energia y

agroindustria.

En cuanto al uso del indice como herramienta de clasificacion, los valores adoptados,
tomados de la Tabla 1 de Rajan y Zingales (1998), son: tecnologia 1,06 (ISIC 3825,
magquinaria de oficina y computacion), industria manufacturera 0,45 (ISIC 382,
magquinaria), energia 0,33 (ISIC 354, productos derivados del petréleo y del carbdn) y
agroindustria 0,14 (ISIC 311, productos alimenticios). Dado que el indice original se
construyo exclusivamente para sectores manufactureros, las asignaciones de energia y
agroindustria constituyen aproximaciones por proxy a partir de las categorias
manufactureras mas afines a cada sector. Los mismos, fueron tomados sin recalcularlos

para la muestra propia. Esta decision se sustenta en que la literatura empirica posterior
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trata esos valores como una medida de dependencia tecnoldgica estructural, estable en
el tiempo e independiente del entorno financiero de cada pais, que es precisamente el
supuesto que le da validez al instrumento como criterio de clasificacion exogena.
Recalcular el indice con datos de empresas estadounidenses del periodo analizado
introduciria ademas un riesgo de circularidad, dado que Estados Unidos es uno de los
tres paises bajo analisis. Se reconoce que el uso de valores calculados sobre datos del
mercado estadounidense de décadas anteriores implica una posible subestimacion de
la dependencia real en sectores que han experimentado transformaciones significativas
desde entonces, en particular el tecnolégico. Esa limitacion, sin embargo, opera en una
direccion metodoldgicamente favorable: si el indice subestima la dependencia real de
los sectores mas intensivos en capital externo, el patrén predicho por la teoria deberia
ser mas dificil de detectar, no mas facil, de modo que observarlo de todos modos

constituye evidencia mas exigente y no menos robusta.

Seleccion de los paises y del periodo

La eleccion de Argentina, Chile y Estados Unidos obedece a que los tres paises
conforman una escala natural y ordenada de profundidad financiera, que es exactamente
la fuente de variacion que el contraste empirico requiere. Estados Unidos representa el
extremo de un sistema financiero plenamente desarrollado, que opera como piso de
referencia con fricciones minimas. Chile constituye un caso intermedio, con un sistema
bancario y de capitales que alcanz6 un desarrollo considerable a partir de las reformas
de las décadas previas, aunque sin equiparar la profundidad del mercado
estadounidense. Argentina, por su parte, exhibe un sistema financiero estructuralmente
restringido, marcado por una baja penetracién del crédito y por episodios recurrentes de
inestabilidad que interrumpieron los procesos de profundizacion. Esa heterogeneidad
ordenada permite observar cémo se comporta un mismo sector productivo bajo entornos

financieros marcadamente distintos, que es la esencia del disefio comparado.

El periodo 2010 a 2022 se justifica por dos razones. En primer lugar, comienza una vez
disipados los efectos mas agudos de la crisis financiera global de 2008 y 2009, de modo
que el punto de partida no esta contaminado por un shock externo de magnitud
excepcional. En segundo lugar, es el tramo para el cual las tres fuentes nacionales de
cuentas nacionales ofrecen series homogéneas, comparables y completas, lo que evita
que las diferencias observadas reflejen cambios de metodologia de medicion antes que

diferencias econdmicas reales.
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Variables del estudio

Variable dependiente. La variable a explicar es la tasa de crecimiento real del valor
agregado de cada sector. Esta eleccion merece una justificacion detenida, porque define
el sentido de todo el analisis. En una etapa preliminar se consider¢ utilizar la participacién
de cada sector en el producto, es decir, el valor agregado sectorial expresado como
porcentaje del producto interno bruto. Sin embargo, esa medida capta la composicion de
la economia y no su dinamica de crecimiento. Una participacion sectorial puede
mantenerse estable o incluso descender, aunque el sector crezca en términos absolutos,
simplemente porque otros sectores crecen mas rapido, de modo que la participacion
habria medido un fendmeno distinto del que el marco tedrico propone. Por ese motivo
se adopt6 la tasa de crecimiento real del valor agregado sectorial, que es ademas la
variable que utiliza el propio trabajo seminal de Rajan y Zingales y la literatura que lo

replica.

La decision de trabajar con valores reales, y no nominales, responde a la necesidad de
comparabilidad entre los tres paises. Argentina atraveso durante el periodo tasas de
inflacion muy elevadas, de modo que un crecimiento nominal del valor agregado
reflejaria en gran medida la variacion de precios y no un aumento genuino de la
produccion. Al deflactar las series y trabajar con volumenes a precios constantes, se
aisla el crecimiento real y se vuelven comparables las trayectorias de los tres paises,

con independencia de sus regimenes de precios.

Variable explicativa principal. El desarrollo financiero se aproxima mediante el crédito
interno al sector privado como porcentaje del producto, indicador estandar en la literatura
de finanzas y crecimiento. Entre las alternativas disponibles, se prefirid6 esta medida
sobre el crédito total provisto por el sistema financiero, que incluye el crédito al sector
publico y diluiria el mecanismo de interés, y sobre el crédito otorgado unicamente por
bancos, que subestimaria el desarrollo financiero de economias donde una parte
importante del financiamiento corporativo transita por mercados de capitales y entidades
no bancarias, como ocurre en Estados Unidos. El crédito al sector privado capta de
manera mas fiel los recursos financieros que efectivamente llegan a las empresas, que

es la dimensidén que la hipétesis vincula con el desempefio sectorial.

Término de interaccion. El elemento central de la especificacion es el término que
multiplica el indice RZ de cada sector por el crédito al sector privado de cada pais. Este

término es el que traduce directamente la hipotesis de Rajan y Zingales al modelo:
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mientras el crédito por si solo capta un efecto comun a todos los sectores, la interaccion
capta el efecto diferencial, es decir, en qué medida el impacto del crédito sobre el
crecimiento se amplifica a medida que aumenta la dependencia financiera del sector. Un
coeficiente positivo y significativo en este término constituye la evidencia que respalda

la hipotesis.

Variables de control. Como control adicional se incorpora el crecimiento bursatil del
sector, construido a partir de las cotizaciones de las empresas mas representativas de
cada sector en cada pais, que aproxima la valoracién que el mercado de capitales asigna
a la actividad sectorial. El panel reune ademas otras variables macroeconémicas de
contexto, entre ellas la capitalizacion bursatil, el crecimiento del producto, y la inflacion,
que se documentan en la base de datos y se reportan en la estadistica descriptiva como

caracterizacién de los entornos comparados.

Fuentes de datos y construccion de las series

Las series de valor agregado sectorial se obtuvieron de las fuentes oficiales de cuentas
nacionales de cada pais, privilegiando en todos los casos las versiones a precios
constantes para garantizar la medicion en términos reales. Para Estados Unidos se
utilizaron las series de valor agregado real por industria del Bureau of Economic Analysis,
accedidas a través de la base de la Reserva Federal de Saint Louis. Para Chile se
emplearon las series de producto interno bruto por clase de actividad econémica en
volumenes encadenados, publicadas por el Banco Central de Chile. Para Argentina se
recurrié al valor agregado bruto a precios constantes por rama de actividad publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos. En los tres casos, los cuatro sectores
del analisis se construyeron agregando las ramas correspondientes segun una
correspondencia comun: la agroindustria reune la actividad agropecuaria y la pesca; la
energia combina la explotacion de minas y canteras con la generacion de electricidad,
gas y agua; la industria manufacturera y el sector de tecnologia, aproximado por la

actividad de informacién y comunicaciones, se tomaron de manera directa.

El indicador de crédito al sector privado se obtuvo de la base de desarrollo financiero del
Banco Mundial, que ofrece definiciones homogéneas para los tres paises y todo el
periodo, lo que asegura la comparabilidad de la variable explicativa principal. Las
cotizaciones bursatiles sectoriales se construyeron a partir de los precios de cierre

anuales de una selecciéon de empresas representativas de cada sector en cada pais,
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depurada para que cada empresa correspondiera efectivamente a la definicion del sector

que integra.

Una salvedad metodoldgica relevante: para Argentina, las series de valor agregado se
expresan a precios basicos, de modo que el denominador utilizado para construir las
magnitudes sectoriales corresponde al valor agregado bruto total y no al producto a
precios de mercado, que incorpora los impuestos netos sobre los productos. Dado que
el analisis se realiza sobre tasas de crecimiento y no sobre niveles, y que esa diferencia
de denominador opera de manera homogénea dentro del pais a lo largo del tiempo, la
salvedad no compromete la comparacion de trayectorias, aunque se deja constancia de

ella por rigurosidad.

Especificacion del modelo y estrategia de identificacion

El modelo estima la tasa de crecimiento real del valor agregado sectorial en funcion del
crédito al sector privado, del indice de dependencia financiera del sector, del término de
interaccion entre ambos y de un conjunto de efectos fijos. La especificacion incorpora
efectos fijos por pais, que absorben todas las caracteristicas estructurales que distinguen
a Argentina, Chile y Estados Unidos y que permanecen constantes en el tiempo, tales
como el marco institucional, el tamafio de la economia o el régimen cambiario; y efectos
fijos por afo, que capturan los choques comunes a todos los sectores y paises en un
mismo periodo, como la contraccién global de 2020. La estimacion se realiza por
minimos cuadrados ordinarios sobre el panel agrupado, y los errores estandar se
calculan de forma robusta y agrupada por pais, para reconocer que las observaciones

de los distintos sectores y afios de un mismo pais no son independientes entre si.

La estrategia de identificacion descansa sobre un punto que conviene hacer explicito. El
término de interaccion sélo puede estimarse con precision si el crédito al sector privado
presenta variacion suficiente entre las unidades comparadas. Dentro de un mismo pais,
el crédito es practicamente idéntico para los cuatro sectores en cada afio, por tratarse
de una variable macroeconémica, de modo que un analisis realizado pais por pais
careceria de la variacion necesaria para identificar el efecto diferencial. Es la
combinacién de los tres paises, con niveles de crédito marcadamente distintos, la que
provee esa variacion y hace posible el contraste. Por esa razén el modelo se estima
sobre el panel conjunto, y los ejercicios por pais se reservan como analisis

complementario. Esta caracteristica no es una debilidad del disefio sino una
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consecuencia directa de la naturaleza comparada del mecanismo que se busca
contrastar: la hipétesis de Rajan y Zingales es intrinsecamente una afirmacion sobre
diferencias entre entornos financieros, y solo puede ponerse a prueba comparando entre

ellos.

Finalmente, se reconocen las limitaciones del disefio. La serie temporal es relativamente
breve, lo que reduce la potencia estadistica disponible. El indice de dependencia
financiera se asume estable y se toma del mercado estadounidense, con las implicancias
ya discutidas. Y el sector tecnolégico se aproxima mediante la actividad de informacion
y comunicaciones, la mejor categoria disponible en las cuentas nacionales de los tres
paises, que no captura la totalidad de la actividad tecnoldgica, pero ofrece una
correspondencia razonable y homogénea entre ellos. Ninguna de estas limitaciones
invalida el analisis, pero todas acotan el alcance de las conclusiones y se retoman al

final del trabajo.

Analisis de resultados

Caracterizacion de la muestra y profundidad financiera comparada

El punto de partida del analisis es la marcada diferencia de profundidad financiera entre
los tres paises, que constituye la fuente de variacién sobre la que se apoya todo el
contraste. Durante el periodo analizado, el crédito al sector privado promedié en torno al
catorce por ciento del producto en Argentina, alrededor del ochenta por ciento en Chile
y por encima del doscientos por ciento en Estados Unidos. Esa escala, que abarca
practicamente un orden de magnitud entre el extremo inferior y el superior, es la que
vuelve informativa la comparacion: permite observar como se comporta un mismo sector
bajo entornos de financiamiento radicalmente distintos. El Grafico A1 (ver Anexos) ilustra

esta brecha.

La Tabla A1 (ver Anexos) resume las principales variables del estudio. El crecimiento
real sectorial promedia un 2,6 por ciento anual sobre el conjunto de la muestra, con una
dispersiéon considerable que refleja la heterogeneidad de sectores, paises y afios. La
amplitud de las variables financieras, en particular del crédito y de la inflacion, confirma

la diversidad de entornos que el panel reune.
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Desempeiio sectorial comparado

Antes de abordar el contraste econométrico, conviene observar el comportamiento
descriptivo del crecimiento sectorial en los tres paises. El Grafico A2 y la Tabla A2
presentan el crecimiento real promedio de cada sector por pais y revelan patrones que
anticipan el resultado central del trabajo. El mas nitido es el del sector tecnoldgico, que
registra un dinamismo elevado, especialmente pronunciado en Chile y Estados Unidos,
donde su crecimiento promedio se aproxima al siete por ciento anual. Que el sector de
mayor dependencia financiera externa sea el que mas crece donde el crédito es mas
abundante constituye ya en el plano descriptivo una sefial consistente con el mecanismo
de Rajan y Zingales. El patron inverso es igualmente informativo: la agroindustria, el
sector de menor dependencia financiera, es el unico donde Argentina no queda
rezagada, registrando el mayor crecimiento de los tres paises. Donde el financiamiento
externo no es el factor limitante, las restricciones del entorno financiero argentino no
operan como obstaculo diferencial. La manufactura completa el cuadro: con apenas
0,10% anual, Argentina exhibe la brecha mas pronunciada de la tabla respecto a Chile y
Estados Unidos, precisamente en el sector de dependencia media-alta. Este primer
panorama es consistente con la hipotesis, aunque la descripcion por si sola no permite

atribuir causalidad.

Un comportamiento que merece una salvedad es el del sector energético chileno, que
registra uno de los menores crecimientos reales promedios de la muestra. Lejos de
contradecir la hipotesis, se explica por la composicion del agregado: la categoria energia
combina la generacion de electricidad, gas y agua con la explotacion de minas y
canteras, dominada en el caso chileno por la mineria del cobre. Durante el periodo
analizado, esa actividad atravesé un estancamiento productivo estructural, asociado al
descenso sostenido de la ley del mineral y al envejecimiento de los yacimientos, que
deprimié su crecimiento real por razones ligadas a la dotacion de recursos y no al entorno
financiero. Tratdndose ademas de un sector de dependencia financiera moderada, su
desempefio no es el que el mecanismo de Rajan y Zingales identifica como sensible al
desarrollo del crédito, de modo que su bajo crecimiento no compromete la interpretacién

del resultado central.

37



Relacién entre crédito y crecimiento: analisis preliminar

El Grafico A3 (ver Anexos) presenta la relacion entre el crédito al sector privado y el
crecimiento real sectorial, distinguiendo cada sector por color segun su indice de
dependencia financiera. La disposicion de los puntos revela los tres agrupamientos de
crédito que corresponden a los tres paises, lo que vuelve a poner de manifiesto que la
variacién relevante de la variable explicativa proviene de la comparacién entre paises y
no del interior de cada uno. La matriz de correlaciones, por su parte, no muestra
asociaciones lineales simples de gran magnitud entre el crédito y el crecimiento, lo que
anticipa un resultado central del analisis: el efecto del crédito no es uniforme ni directo,
sino que opera de manera condicionada por la dependencia financiera del sector, algo
que una correlacion simple no puede capturar y que solo el término de interaccion del

modelo logra revelar.

Resultados del modelo econométrico

La Tabla A3 (ver Anexos) presenta los resultados de la estimacion en tres
especificaciones sucesivas. El Modelo 1 incluye unicamente el crédito al sector privado
junto con los efectos fijos de pais y afio. El Modelo 2 incorpora el indice de dependencia
financiera y el término de interaccion, y constituye el contraste central de la hipotesis. El

Modelo 3 agrega el crecimiento bursatil sectorial como control.

El resultado mas relevante es el del término de interaccion entre el indice RZ y el crédito,
que resulta positivo y estadisticamente significativo al cinco por ciento en el Modelo 2,
con un coeficiente de 0,0339. Su signo positivo indica que el efecto del crédito sobre el
crecimiento real es tanto mayor cuanto mas alta es la dependencia financiera del sector,
que es exactamente la prediccién de Rajan y Zingales. La estabilidad del resultado es
notable: al incorporar el control bursatil en el Modelo 3, el coeficiente de la interaccion
se mantiene practicamente inalterado, en 0,0335, y conserva su significancia. Esa
robustez frente a la inclusiéon de un control adicional sugiere que el efecto capturado no

es un artefacto de la especificacion.

Igualmente informativo es que el crédito por si solo no resulte estadisticamente
significativo en ninguna de las especificaciones. Lejos de debilitar la hipotesis, este
hallazgo la refuerza en su forma precisa: el desarrollo financiero no eleva el crecimiento
de todos los sectores por igual, sino que su efecto se canaliza a través de la dependencia

financiera de cada uno. Es decir, el crédito importa en la medida en que el sector lo
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necesita, que es justamente el aporte que distingue a Rajan y Zingales de los enfoques
que vinculan el crédito con el crecimiento agregado. El control bursatil, por su parte,
resulta significativo en el Modelo 3, lo que confirma que la valoracion del mercado de
capitales acompana el crecimiento real del sector y refuerza la conexion entre las

finanzas y la economia real que atraviesa el trabajo.

Conviene comentar el coeficiente de determinacion, que se ubica en torno al veintidés
por ciento en los modelos completos. Un valor de esa magnitud es esperable y no debe
interpretarse como una debilidad del modelo. El crecimiento real de un sector depende
de una multiplicidad de factores que el modelo no incluye deliberadamente, entre ellos
las condiciones climaticas en la agroindustria, los precios internacionales de las materias
primas en la energia o los ciclos tecnoldgicos globales, de modo que no es razonable ni
es el objetivo explicar la totalidad de su variacion. Lo relevante para la hipotesis no es la
proporcion de varianza explicada, sino que el término de interaccion presente el signo

predicho y resulte estadisticamente significativo, condicién que se cumple.

El efecto diferencial del crédito segun la dependencia financiera

El Gréafico A4 (ver Anexos) traduce el resultado econométrico a una forma directamente
interpretable. A partir de los coeficientes estimados, representa el efecto marginal del
crédito sobre el crecimiento real para cada sector, ordenados de menor a mayor
dependencia financiera. El patron es una escalera ascendente nitida: en la agroindustria,
el sector de menor dependencia, el efecto del crédito es practicamente nulo e incluso
levemente negativo; asciende en energia y en manufactura; y alcanza su valor maximo
en tecnologia, el sector de mayor dependencia, donde un aumento de diez puntos del
crédito sobre el producto se asocia con un incremento cercano a tres décimas de punto

porcentual en el crecimiento real anual del sector.

La barra levemente negativa de la agroindustria merece un comentario, porque lejos de
contradecir la hipétesis, la refuerza. En el sector de menor dependencia financiera, el
crédito no solo no impulsa el crecimiento, sino que su efecto marginal es nulo o
ligeramente adverso, lo que resulta coherente con la naturaleza de un sector capaz de
autofinanciar su expansion con flujos de caja propios. Alli donde el sector no necesita
financiamiento externo, la abundancia de crédito en la economia no se traduce en mayor
crecimiento sectorial. El contraste con el sector tecnoldgico, fuertemente positivo, es la

expresion mas clara del mecanismo que el trabajo busca contrastar. Desde el punto de
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vista estadistico, dado el bajo valor del indice RZ del sector (0,14) y el numero reducido
de clusters disponibles para la estimacion, el efecto marginal estimado no es distinguible
de cero, de modo que la barra negativa refleja variabilidad muestral antes que un

mecanismo econdémico de signo negativo

Analisis de robustez

Para evaluar la solidez del resultado se reestimé el modelo excluyendo de a un pais por
vez. La Tabla A4 (ver Anexos) reporta el coeficiente de la interaccién en cada escenario.
El signo positivo se mantiene en todos los casos; la magnitud se conserva o aumenta al
excluir a Chile o a Estados Unidos, y se reduce al excluir a Argentina, lo que confirma
que su condicion de extremo inferior de profundidad financiera aporta buena parte de la
variacion que identifica el efecto. Estos escenarios operan con solo dos clusters, por lo
que se interpretan por el comportamiento del coeficiente y no por su inferencia. El patrén
es coherente con la estrategia de identificacion: al apoyarse el contraste en la amplitud
de la escala de crédito entre paises, remover el extremo inferior reduce la variacion

disponible.

Conclusion

El presente trabajo se propuso analizar el impacto del desarrollo del sistema financiero
en el crecimiento de los sectores productivos, en Argentina, Chile y Estados Unidos,
durante el periodo 2010-2022. La respuesta que surge del analisis empirico es matizada
y, por eso mismo, mas informativa que una afirmacion general: el desarrollo financiero
incide sobre el desempefio sectorial, pero no de manera uniforme, sino de forma
diferencial, amplificando el crecimiento de los sectores que mas dependen del

financiamiento externo.

El hallazgo central es el coeficiente positivo y significativo del término que interactua la
dependencia financiera del sector con el crédito disponible en cada economia. Este
resultado indica que el efecto del crédito sobre el crecimiento real no es el mismo para
todos los sectores, sino que se intensifica a medida que aumenta su dependencia
estructural del financiamiento externo. En términos concretos, un mayor desarrollo
financiero apenas modifica el desempefio de la agroindustria, capaz de autofinanciarse,
mientras que impulsa de manera marcada al sector tecnoldgico, intensivo en capital

externo. El crédito considerado de manera aislada, en cambio, no muestra un efecto
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significativo, lo que confirma que el desarrollo financiero no opera como una marea que
eleva por igual a todos los sectores, sino a través del canal especifico de la dependencia

financiera.

Este resultado dialoga directamente con la cadena tedrica construida en los capitulos
anteriores. Confirma, a nivel sectorial y para el conjunto de paises analizado, la
prediccion de Rajan y Zingales, segun la cual el efecto del desarrollo financiero es
heterogéneo entre industrias. Matiza, al mismo tiempo, la relacion que King y Levine
establecieron a nivel agregado: el crédito importa, en efecto, pero su incidencia sobre el
crecimiento se canaliza por la dependencia sectorial antes que de manera directa y
pareja. Y se apoya en el mecanismo microecondomico que aportan Fazzari y otros, en
tanto la mayor sensibilidad de los sectores dependientes al crédito es la expresion
agregada de las restricciones de financiamiento que enfrentan las empresas que los

integran.

Un aspecto que el analisis puso de relieve, y que constituye en si mismo un resultado,
es el papel insustituible del enfoque comparado. El efecto diferencial del crédito no pudo
detectarse al examinar cada pais por separado, porque dentro de cada economia el
crédito es practicamente comun a todos los sectores y no ofrece la variacion necesaria
para identificar el mecanismo. Solo al combinar tres paises con niveles de profundidad
financiera marcadamente distintos, que abarcan practicamente un orden de magnitud, el
contraste se volvid posible. La comparacion entre Argentina, Chile y Estados Unidos no
fue entonces un recurso ilustrativo, sino la condicién misma que permitié poner a prueba

la hipétesis, lo que valida en retrospectiva el disefio del trabajo.

Mas alla de su alcance académico, el resultado admite una lectura practica. Si el
desarrollo financiero no eleva por igual a toda la economia, sino que favorece a los
sectores mas dependientes del financiamiento externo, la profundidad del sistema
financiero no es solo una condicién de crecimiento agregado, sino también un factor que
moldea la composicion productiva de un pais. En economias restringidas como la
argentina, la escasez de crédito penaliza con mayor intensidad a los sectores intensivos
en capital externo y de mayor valor agregado, como el tecnoldgico, antes que a los que
pueden autofinanciarse. En ese sentido, el aporte del trabajo es doble: traslada el
mecanismo de dependencia financiera sectorial de Rajan y Zingales a un escenario

comparado latinoamericano poco explorado con datos de cuentas nacionales, y ofrece
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evidencia, con las cautelas sefialadas, de que el entorno financiero condiciona el

desempefio sectorial por el canal especifico de la dependencia.

Los resultados deben leerse, no obstante, a la luz de las limitaciones del estudio. La
serie temporal es relativamente breve, de modo que la potencia estadistica disponible
es acotada y los resultados, aunque consistentes, no admiten una lectura concluyente.
El indice de dependencia financiera se asumié estable y se tomé del mercado
estadounidense, con la posible subestimacion que ello implica para sectores
tecnolégicamente transformados. El sector tecnoldgico, ademas, se aproximé mediante
la actividad de informacién y comunicaciones, la mejor categoria comparable disponible
en las cuentas nacionales de los tres paises, pero no idéntica al conjunto de la actividad
tecnoldgica. Y el analisis de robustez mostré que el resultado se apoya de manera
importante en el caso argentino como extremo inferior de la escala de crédito, lo que es
coherente con la estrategia de identificacion, pero acota el alcance de la generalizacion.
Por estas razones, la evidencia hallada se interpreta como consistente con la hipotesis

y favorable a ella, antes que como una demostracion causal en sentido estricto.

De estas limitaciones se desprenden, finalmente, las lineas de investigacion futura.
Ampliar el panel a un numero mayor de paises y de afos incrementaria la potencia del
contraste y permitiria evaluar la estabilidad del efecto en distintos contextos. Incorporar
una medicién directa de la inversion sectorial, ademas del crecimiento del valor
agregado, permitiria observar el mecanismo en una de las dimensiones que el marco
tedrico contempla y que este trabajo no abordd. Asimismo, estimar de manera directa el
costo de capital sectorial, el WACC y la prima de riesgo pais desarrollados en el Capitulo
3, permitiria contrastar explicitamente el canal por el cual el entorno financiero encarece
el financiamiento de los sectores mas dependientes, mecanismo que este trabajo
incorpora en el plano tedrico, pero no mide de forma directa. Finalmente, recalcular el
indice de dependencia financiera con datos contemporaneos, sobre un mercado de
referencia que no integre la muestra, permitiria poner a prueba la robustez del supuesto
de estabilidad del indice. En conjunto, estas extensiones permitirian precisar v,
eventualmente, fortalecer la evidencia que el presente trabajo aporta sobre la manera en
que el desarrollo del sistema financiero moldea, de forma desigual entre sectores, el

desempefo de las economias.
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Anexos

Grafico A1. Profundidad financiera por pais (2010-2022)
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Crédito interno al sector privado como porcentaje del producto, promedio del periodo. Fuente: elaboracion
propia sobre la base del Banco Mundial.

Tabla A1. Estadistica descriptiva de las variables

Variable Media Desv. est. Minimo Maximo
Crecimiento real sectorial (%) 2,62 6,37 -14,58 39,52
Crédito privado (% PIB) 98,46 78,31 8,40 218,90
indice RZ 0,50 0,35 0,14 1,06
Crec. bursatil sectorial (%) 22,63 47,47 -52,35 305,74
Capitalizacion bursatil (% PIB) 79,51 60,50 6,40 209,10
Crecimiento del PIB (%) 2,26 4,06 -9,90 11,70
Inflacion (%) 14,74 18,55 0,10 72,40

N = 156 observaciones (3 paises x 13 afios x 4 sectores). Fuente: elaboracion propia.
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Grafico A2. Crecimiento real sectorial promedio por pais (2010-2022)

Grafico 2. Crecimiento real sectorial promedio por pais (2010-2022)
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Promedio anual del crecimiento real del valor agregado sectorial. Fuente: elaboracion propia.

Tabla A2. Crecimiento real sectorial promedio por pais y sector (%)

Sector Argentina Chile Estados Unidos
Agroindustria 3,64 2,14 1,44
Manufactura 0,10 2,07 1,70
Energia 1,82 0,53 1,53
Tecnologia 2,40 7,09 7,00

Fuente: elaboracién propia sobre la base de BEA,

Banco Central de Chile e INDEC.
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Grafico A3. Crédito y crecimiento real, por dependencia sectorial

Grafico 3. Crédito vs. crecimiento real, por dependencia sectorial
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Cada punto es una observacion pais-afio-sector. El color indica el sector y su indice RZ. Fuente:

elaboracion propia.

Tabla A3. Determinantes del crecimiento real sectorial (2010-2022)

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Crédito privado (% PIB) 0,0084 -0,0084 -0,0043
(0,0128) (0,0125) (0,0136)
indice RZ — 0,8316 0,8823
(2,5231) (2,5303)
RZ x Crédito (interaccion) — 0,0339* 0,0335**
(0,0139) (0,0139)
Crec. bursatil sectorial — — 0,0096***
(0,0027)
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Efectos fijos pais Si Si Si

Efectos fijos afio Si Si Si
Observaciones 156 156 156
R2 0,144 0,216 0,219

0,052 0,119 0,117

R? ajustado

Errores estandar robustos agrupados por pais entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. La
interaccion RZ x Crédito captura el efecto diferencial del desarrollo financiero segun la dependencia
sectorial. Fuente: elaboracién propia.

Grafico A4. El efecto del crédito sobre el crecimiento aumenta con la
dependencia financiera del sector (indice RZ)
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Coeficiente de interaccion RZxCrédito = 0.0339 ** (p = 0.015). Cada barra muestra cudnto cambia el crecimiento real anual del sector ante un aumento
de 10 puntos en el credito/PIB. El patron ascendente confirma la hipdtesis de Rajan-Zingales.

Efecto marginal del crédito derivado del Modelo 2, por sector, ordenado segtn el indice RZ. Fuente:
elaboracioén propia.

Tabla A4. Analisis de robustez: coeficiente de la interaccion RZ x Crédito

Escenario Coef. RZ x Crédito Error est. N R?

Muestra completa 0,0339** (0,0139) 156 0,216
Sin Argentina 0,0026 (0,0028) 104 0,367
Sin Chile 0,0386*** (0,0005) 104 0,239
Sin Estados Unidos 0,1049*** (0,0043) 104 0,262

Cada fila reestima el Modelo 2 excluyendo un pais. Errores estandar robustos agrupados por pais.
p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Fuente: elaboracién propia.

*kk
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