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I. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio consiste en caracterizar
el comportamiento ciclico de las empresas no
financieras que informan Fecu! en Chile, asi
como el ciclo del PIB de los principales sectores
de la produccién. Con tal propésito se analizan
algunas series de PIB sectorial producidas por
Cuentas Nacionales y las series trimestrales de los
balances incluidos en las Fecu, generadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) entre
1986 y 2006. Ademas de las variables agregadas, los
datos trimestrales también se descomponen por tipo
de empresa, en términos de si la empresa produce
bienes transables o no transables, de si la empresa
es grande o pequefia y del sector econémico.? Esto,
con el fin de saber si los grupos de empresas se
comportan de manera diferente durante el ciclo.

Por tanto, un objetivo importante es aprovechar la
heterogeneidad de la muestra en términos tanto de
la diversidad de variables incluidas en los balances
como del tipo de empresas que forman parte de la
muestra. Cabe resaltar que la empresa es el concepto
que unifica el analisis aunque se trate de variables,
indicadores y tipos de empresa diversos.

Con el fin de establecer regularidades en el
comportamiento de las firmas no financieras, se
utilizan técnicas tomadas de la literatura de ciclos
reales para comparar los ciclos de las variables con el
ciclo de la actividad econémica. Ademas, se estudia
su reaccion a shocks macroeconémicos mediante la
estimacion de vectores autorregresivos (VAR).

El tamafio de los activos incluidos en la muestra
ha crecido de manera importante en los ultimos 20

afios, y a partir de 1999 supera el del PIB (cuadro 1).
Esto es coherente con las reformas estructurales que
incluyeron la privatizaciéon de un nimero considerable
de empresas y con el proceso de crecimiento de la
economia observado durante el periodo. Por tanto, se
trata de una muestra con un tamafio relevante para el
andlisis de la economia chilena.

Activos Totales como Porcentaje del PIB
(% PIB nominal) (% PIB real)

1987 61.3 58.8
1987-2006 97.7 62.7
2006 122.1 123.4

Fuente: Calculos propios, con base en informacién de la SVS y del BCCh.

Como ya se menciond, la muestra se desagregé en
sectores de la produccion, entre empresas transables
y no transables y, ademas, entre empresas grandes,
medianas y pequefias. Las empresas no transables
cuentan con un poco mas de la mitad del total de
activos y también de la deuda (cuadro 2). Por tamafio,
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activos corresponde al 15% menor, transables, si su produccion
es susceptible de ser exportada o compite con importaciones.
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Composicion de las Empresas

Activos

Tipo de empresa 1986 86-06
Transable 50.5 48.2
No transable 49.5 51.8
Grande 71.7 74.7
Mediana 222 25.2
Pequefia 0.1 0.1
Agricultura 2.0 25
Mineria 2.4 6.2
Industria 46.7 38.2
Electricidad 304 277
Construccion 0.0 0.4
Comercio 1.0 45
Transporte y telecomunicaciones 16.5 18.2
Servicios empresariales 0.5 1.6
Otros? 0.4 0.7

Fuente: Calculos propios, con base en informacién de la SVS y del BCCh.
a. Incluye servicios sociales y personales, propiedad de vivienda y otros.

las empresas grandes constituyen la gran mayoria
con mas del 70% de los activos, de la deuda y del
patrimonio. La clasificacion hecha bajo la perspectiva
de cuentas nacionales muestra que los sectores con el
mayor tamafio de activos y patrimonio son industria,
electricidad y transporte y telecomunicaciones.

Al observar la composicion de los activos del total
de empresas, se ve que el activo circulante como
proporcion del total de activos representd alrededor
de 16% durante todo el periodo, mientras maquinaria
y obras correspondio a 46% (cuadro 3).

La mayor parte de la deuda (alrededor de 70%)
corresponde a pasivos de largo plazo (cuadro 4). Por
otra parte, la deuda como proporcion de los activos
se ubica en torno a 40%.

Asimismo, la deuda de largo plazo de las empresas
no transables y la de las grandes empresas, fluctia
entre 70 y 80% del total (grafico 1). Cabe resaltar
que la participacion de la deuda de largo plazo en las
empresas grandes es muy estable, en contraposicion a
la alta volatilidad que exhibe la deuda de largo plazo
de las empresas pequefias. Por otra parte, se observa

Deuda Patrimonio
2006 1986 86-06 2006 1986 86-06 2006
43.0 51.1 40.8 38.9 50.1 52.5 45.8
57.0 48.9 59.2 61.1 49.9 47.5 54.2
71.2 814 73.8 744 744 74.9 79.1
22.8 18.6 26.0 255 254 25.0 20.9
0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0
1.2 1.5 0.8 0.2 25 3.5 2.0
15.9 1.6 7.6 22.0 3.1 5.1 11.0
25.2 49.1 31.3 15.3 44.5 42.5 33.2
21.6 37.8 29.4 19.0 235 26.5 23.7
2.6 0.0 0.7 4.8 0.0 0.2 0.8
8.7 1.1 5.2 8.6 1.0 4.2 8.8
18.3 8.2 22.6 24.1 244 15.8 13.7
5.0 0.4 1.7 5.0 0.6 1.5 5.1
1.4 0.3 0.7 1.0 0.5 0.7 1.8
Porcentaje de Activos Totales
Magquinaria
Circulante y obras Otros

1986 17.4 63.5 19.1

1986-2006 16.1 46.4 37.5

2006 16.7 45.9 37.4

Fuente: Célculos propios, con base en informacion de la SVS.

Deuda y Composicion por Plazo

Deuda Corto Largo

total plazo plazo
(% de activos) (% deuda total)
1986 47.4 24.8 75.2
1986-1998 35.6 32.6 67.4
2006 41.3 29.0 71.0

Fuente: Calculos propios, con base en informacion de la SVS.
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Nivel de Deuda de Largo Plazo / Deuda Total por Tipo de Empresa
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Fuente: Calculos propios, con base en informacién de la SVS y del BCCh.

que la proporcion de deuda de largo plazo de las
empresas medianas ha aumentado sostenidamente
desde comienzos de los afios noventa.

El analisis del comportamiento de la deuda de las
empresas es relevante porque puede ilustrar el
comportamiento del crédito desde la perspectiva de
los demandantes, lo que es de interés tanto para las
proyecciones macroeconémicas como para el monitoreo
de la estabilidad financiera.> Aunque el crédito puede
servir para suavizar el consumo y la produccién
(contraciclico), en una recesion es comdn observar que
los bancos mantienen activos liquidos y racionan el
acceso a financiamiento a las personas y a las empresas
pequefias, al aumentar el riesgo porque el patrimonio
de estas, que sirve de garantia, disminuye (Bernanke y
Blinder, 1988; Bernanke y Gertler, 1989).4

En la proxima seccion se resumen en detalle las
mas importantes regularidades ciclicas encontradas
para las empresas. En la tercera seccion se presentan
las respuestas de los indicadores ante shocks
macroecondémicos. En la Gltima seccion se concluye.

Il. RecuLArRIDADES CicLicAs

En esta seccion se calculan las correlaciones cruza-
das con el ciclo del PIB de los sectores de produccion
y de un grupo de indicadores de desempefio extraidos
de los estados financieros de las empresas, a partir de
informacion trimestral de las Fecu para el periodo de
1986 a 2006. Con ese objetivo, las series se deflactan,
se desestacionalizan, y a todas, incluido el PIB, se les
extrae su tendencia con el filtro de Hodrick-Prescott,
ampliamente usado en esta literatura.®

T
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00 T T T T T
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Transporte y com.
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Con esta técnica se identifican cinco periodos de
auge (sobre la tendencia) para el PIB: el afio 1987,
los afios 1989-90, 1992-94, 1996-98 y 2004-06 (gra-
fico 1). Asi mismo, se encuentran cuatro periodos
de recesion (por debajo de la tendencia) en los afios
1988, 1990-91 1994-95 y 1999-04 (grafico 1).5 El
ciclo del PIB dura en torno a cuatro afios y medio,
y las méaximas desviaciones de la tendencia, tanto
positivas como negativas, son de 4%.

Cabe destacar que correlacién cruzada en i es
aquella entre la variable en cuestién en el periodo
t+i y el PIB (y) (o la variable de referencia) en t,
donde i puede tomar valores entre -8 y 8. Asi, si
la correlacion més alta de la variable con el PIB
ocurre en t+2, se dice que la variable se rezaga al
ciclo del producto dos periodos. Si ocurre en t-2,
la variable se adelanta. Cabe destacar que el coefi-
ciente de correlacion mide la relacion lineal entre

3 Unanalisis de las regularidades empiricas del comportamiento
de los agregados bancarios se encuentra en Barajas, Luna y
Restrepo (2008).

4 Igualmente, este enfoque afirma que la disponibilidad de crédito
puede acentuar los ciclos y, por otra parte, que el financiamiento
podria ser un mejor indicador lider de actividad econémica que
el dinero porque la demanda de crédito es mas estable que la de
dinero. Un estudio del canal del crédito bancario en Chile se
encuentra en Alfaro et al., 2004.

5 El uso de filtros podria introducir artificialmente ciclos a las
variables. En Barajas, Luna y Restrepo (2008) se presenta un
analisis de la robustez de los resultados de ejercicios similares al
uso de otros filtros. En efecto, los filtros de Christiano y Fitzgerald
(2003) y un promedio movil centrado de tres afios no cambian la
fase del ciclo de las variables en relacion con el del PIB.

¢ Un analisis de las regularidades de la economia chilena se
encuentra en Restrepo y Soto (2006).
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dos variables, pero no establece ninguna relacion
de causalidad entre ellas. Podria incluso ocurrir
que dos series sin ningan vinculo causal tuvieran
movimientos similares en algunos periodos y por
tanto que el coeficiente de correlacion entre ellas
fuera alto. La expresion siguiente describe las co-
rrelaciones cruzadas calculadas.

16

>[I —8) — px)(y (i) — )]

i=1

16

px,lﬁl(i—lo),y = 16
JZ[x(i ~8)— ux)f \/Z [(y(i)— )T

i=1 i=1

donde p es el coeficiente de correlacion,
la variable y designa el PIB, la media de
la variable x es ux, y la de y es puy.

Cuando consideramos la muestra

El calculo de la correlacién cruzada de los sectores
que componen el PIB en cuentas nacionales con el
PIB total, muestra que hay dos sectores que tienden
a adelantarse al ciclo: mineria (tres trimestres) y
electricidad gas y agua (un trimestre) y un sector que
se rezaga: construccion (un trimestre), mientras que
el ciclo de los restantes sectores coincide con el del
PIB agregado (grafico 3).2

7 La significancia estadistica de las correlaciones considera un

intervalo de confianza de una desviacion estandar, lo cual es usual
en la literatura cuando las muestras son pequeiias.

8 Las correlaciones de los componentes del PIB también se
hicieron sin incluir el respectivo sector en el PIB total. No obstante,
los resultados no cambiaron significativamente.

Ciclo del PIB

(porcentaje, desviacion respecto de la tendencia)

PB

completa, una correlacion con el PIB %
mayor que 0.12 (lo que corresponde 5
a una desviacidn estdndar de la 4
correlacion), se considera significativa.’ 3 |
Por otra parte, el desfase, adelanto

0 rezago en relacién con el PIB es 2
significativo si la diferencia entre la 11
correlacion en t+i y la correlacion en t 0
(i=0) es estadisticamente diferente de g
cero, con el mismo nivel de confianza o
anterior (igual o mayor que 0.12). 5

Las lineas punteadas en los graficos

corresponden al intervalo de confianza il
construido con una desviacion estandar
para los distintos subperiodos.

1986

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuente: Calculos propios, con base en informacion del BCCh.
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Es probable que este comportamiento sea resultado
de que los shocks positivos a los precios del cobre
y otros minerales (términos de intercambio) son los
que tradicionalmente han generado las fluctuaciones
ciclicas en Chile y afectan al PIB total y sectorial
con algun rezago. Cabe reiterar que a partir de los
coeficientes de correlacién no es posible establecer
relaciones de causalidad.

1. Indicadores

A continuacion se describen las regularidades
mas importantes que se encontraron para varios
indicadores de desempefio de las empresas agrupadas
de tres formas distintas.

Los ingresos de explotacién de las empresas
productoras de bienes y servicios no transables tienen
una correlacion positiva con el PIB, con los términos
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de intercambio (TDI) y con laTPM. El ciclo de dichos
ingresos muestra un ligero rezago en relacion con el
PIB, pero es méas acentuado respecto de los términos
de intercambio y, por el contrario, se adelanta al
movimiento de la TPM.

En el caso de las empresas productoras de bienes
transables, sus ingresos de explotacion tienen una
relacién claramente positiva con el ciclo de los TDI,
pero las correlaciones cruzadas con el ciclo del PIB
muestran que estos no tienen un comportamiento ciclico
asociado al ciclo del PIB (grafico 4). Ademas, tienen
una correlacion negativa con la tasa de interés.

Los ingresos de explotacion de las empresas pequefias
estd determinado por el comportamiento de las
empresas pequefias no transables, las que tienen
correlacion positiva con el PIB pero se rezagan un
trimestre respecto del ciclo del producto (grafico 5).

Correlacion de Ingresos de Explotacion con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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Correlacion de Ingresos de Explotacion con PIB por Sector y Tamaio de Empresa, 1986-2006
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Cuando las Fecu se clasifican de acuerdo con el criterio
sectorial de cuentas nacionales, se encuentra que los
ingresos de la mineria se adelantan significativamente
al ciclo, al punto que la correlacién contemporanea
de este sector con el PIB es negativa. Por el contrario,
la industria, el transporte y telecomunicaciones y
la construccion tienen correlacion positiva con el
producto interno bruto.

El indicador de rentabilidad del capital (ROE) de las
empresas tiene un comportamiento prociclico y tiende
a adelantarse un trimestre al ciclo del PIB (grafico 6).
Este indicador se rezaga respecto de los TDI y se
adelanta a la TPM. Cabe sefialar que la correlacion
entre el ROE de las empresas de bienes transables y
los TDI es muy alta.

Las empresas grandes y medianas tienen una rentabilidad
sobre capital contemporanea que se mueve de manera
prociclica, mientras las pequefias muestran una
correlacién negativa con los movimientos del PIB
(grafico 7). Cuando las empresas pequefias se desagregan,
se encuentra que son las pequefias no transables las que
tienen un comportamiento contraciclico (grafico 7).
También podria afirmarse que lo que ocurre es que el
movimiento de las empresas pequefias tiene un rezago
muy grande (5 trimestres) en relacién con el PIB.
El ROE de la industria, la mineria y el transporte es
prociclico, mientras que el de la construccion parece
tener un movimiento opuesto al del PIB (grafico 7).

La evolucion de la rentabilidad de las empresas
transables presenta un patron de reduccion durante

Correlacion de ROE con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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Correlacion de ROE con PIB por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006
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el decenio de los noventa que se acentla al final, y
de recuperacion durante los afios 2000 (grafico 8).
La recuperacion de la rentabilidad es especialmente
marcada en las empresas transables y grandes. La
evolucién del ROE de la mineria es ilustrativo de lo
ocurrido con los sectores transables. Las empresas
no transables tuvieron un aumento en su rentabilidad
durante la primera mitad de los noventa. Este patron
es similar en electricidad, construccion y transporte y
comunicaciones. Por otra parte, aunque la rentabilidad
de las empresas pequefias también muestra un patrén
de deterioro y recuperacion, sus niveles son menores
y extremadamente volatiles. Incluso en algunos
periodos estas empresas muestran rentabilidades
negativas (grafico 8).

El margen de explotacién bruta se define como
ingresos menos egresos dividido por los ingresos.
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El comportamiento prociclico del margen es similar
al del ROE en el caso de las empresas transables
(grafico 9). Igualmente, el margen también tiene una
correlacion positiva con el ciclo de los TDI. Por su
parte, la correlacion con el ciclo de la TPM no muestra
un patrén claro.

Cabe destacar que, en términos del margen, las empresas
pequefias también muestran un comportamiento
contraciclico, determinado por el movimiento del
margen de las no transables (grafico 10). Como
explicacion de este comportamiento se pueden
adelantar varias hipotesis: en general, las empresas
pequefias tienen menos poder de mercado y por
tanto menor capacidad de influir sobre los precios.
Ademas, después de un shock positivo de términos
de intercambio que beneficia al sector transable,
usualmente aumentan los salarios, lo que tiene un

Nivel ROE, 1986-2006

0.35 0.25 0.3 0.25
4 r 0.2
0.30 020 1 o] 0201
0259 ' 0.15
020 4 0131 L 010
0.15 0.10 1 -0.2 '
i . 0.054
0.10 r-0.3
0.05 - 0.05 1 L 02 0.00 44—
OOO T T T T T OOO T T T T ’05 '005 T T T T T
1986 1990 1994 1998 2002 2006 1986 1990 1994 1998 2002 2006 1986 1990 1994 1998 2002 2006
Sistema Grandes Transporte y com.
Transables Medianas Mineria
No transables Pequerias Electricidad

Fuente: Calculos propios, con base en informacion de la SVS y del BCCh.

Construccién

Correlacion del Margen de Explotacion con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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impacto mayor en los margenes de los productores
pequefios de bienes no transables. En cuanto a los
sectores de la produccidn, los margenes de la industria
y la mineria son prociclicos y se adelantan al PIB,
mientras que en la construccién y la agricultura estos
son claramente contraciclicos (grafico 10).

Una medida similar al margen, pero mas utilizada en
los modelos macroecondmicos, es el margen sobre los
costos ( “markup”). Este indicador se construye como
ingresos menos costos dividido por los costos. Es
decir, es equivalente al precio de una unidad producida
sobre sus costos. En general, en los paises grandes
y desarrollados este margen se mueve en direccion
opuesta al ciclo de la produccion. En este caso se
encontrd que las empresas tienen un margen sobre

costos prociclico tanto en el agregado de las transables
como en el de las no transables (grafico 11).

Una vez que las empresas se desagregan por
tamafio, se observa que los margenes sobre costos
de las pequefias tienden a ser contraciclicos, tal
como ocurria con el margen. Sin embargo, aqui este
comportamiento es menos claro porque la correlacién
contemporanea (en t) es muy cercana a cero, por lo
que es posible afirmar que lo que ocurre es que estos
margenes tienen un rezago importante en relacion con
el PIB (grafico 12). La desagregacion por sectores
indica que este margen es prociclico en la mayoria
de sectores con la excepcién de la agricultura. En
conclusién, el analisis relativo a margenes revela que
la heterogeneidad se encuentra principalmente en el

Correlacion del Margen de Explotacion por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006
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Construccién

Correlacion del Margen sobre Costos con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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tamafio de la empresa, aunque también se observan
diferencias entre sectores productivos.

El siguiente indicador considerado consiste en la deuda
de largo plazo como proporcidn de la deuda total. En
general, se observa que este disminuye cuando el PIB
se expande, al igual que cuando aumentan los términos
de intercambio (grafico 13). El comportamiento de la
deuda de corto plazo es el opuesto, dado que las dos
constituyen la deuda total.

El comportamiento contraciclico de la proporcion
de deuda de largo plazo también se observa cuando
las empresas se agrupan por tamafio, siendo mas
acentuado el de las empresas grandes (grafico 14). Las
excepciones estan en las empresas pequefias transables,
asi como entre los sectores minero y agricola.
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IIl. RepuesTA DE LAs EMPRESAS A SHOCKS
MAcCROECONOMICOS

En esta seccién se muestra un conjunto de impulsos
respuesta obtenidos mediante la estimacion de varios
vectores autorregresivos (VAR). Los VAR estimados
incluyen la tasa de interés (r), el PIB (y) y una tercera
variable (x) que consiste en uno de los indicadores
de desempefio de las empresas considerados en la
seccion anterior:[r,y,x]’.° Con el objetivo de obtener
los impulsos respuesta se us6 el método simple de
identificacion de Choleski o recursivo. Los resultados

¢ Noes posible rechazar la hip6tesis de raiz unitaria para la tasa
de interés y el PIB. Por tanto, el VAR finalmente estimado incluye
las primeras diferencias de estas dos variables: [Ar,Ayx]’.

Correlacion del Margen sobre Costos con PIB por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006
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Construccién

Correlacion de Deuda de Largo Plazo / Deuda Total con PIB, TDI y TPM, 1986-2006
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Correlacion de Deuda de Largo Plazo / Deuda Total
con PIB por Sector y Tamaiio de Empresa, 1986-2006

(porcentaje)
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Fuente: Célculos propios.

muestran que un shock positivo al producto genera un
aumento de la tasa de interés, y que un shock a la tasa
de interés tiene un efecto negativo en el PIB (grafico
15). Dado que los resultados estan en linea con la
intuicion economica, se considera que la estrategia de
identificacion en este caso es satisfactoria.

En el primer VAR estimado se incluyeron, ademas de
latasa de interés y del PIB, los ingresos operacionales
de las empresas no transables. Los resultados indican
que un aumento de la tasa de interés tiene un impacto
negativo inmediato en los ingresos, que rapidamente
deja de ser significativo (grafico 16). Por el contrario,
un shock a la produccion de la economia tiene un efecto
positivo, significativo y persistente en los ingresos
de estas empresas. Ni la tasa de interés, ni el PIB

reaccionan a los movimientos de los ingresos de las
empresas no transables (primera fila del grafico 16).

Cuando en la estimacion del VAR se incluye, como
tercera variable, la tasa de rentabilidad sobre capital
(ROE), se encuentra una reaccion negativa ante
un shock de tasas de interés que es marginalmente
significativa solo en el impacto, pero no en los periodos
siguientes (grafico 17). La respuesta positiva de ROE
de las empresas no transables a un shock del producto
de la economia si es significativa y persistente. La
novedad de este VAR, en relacion con el anterior,
es que aqui el PIB si responde positivamente a un
shock del indicador, de tal forma que un aumento de
la rentabilidad sobre el capital (ROE) tiene un efecto
positivo en el PIB (grafico 17).
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Respuesta de Ingresos de Empresas No Transables a TPM y PIB
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Respuesta de ROE de Empresas No Transables a TPM y PIB
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Respuesta de Margen de Explotacion de Empresas No Transables a TPM y PIB

(porcentaje)
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En los impulsos respuesta del siguiente VAR se observa
que el margen de las empresas no transables cae
después de un aumento de la tasa de interés (grafico 18).
Un shock al PIB tiene un efecto negativo en el margen
de las empresas no transables que solo es significativo
en el impacto. En este caso también se encuentra que un
shock positivo al margen de las empresas no transables
tiene efecto positivo en el PIB.

El ultimo VAR estimado incorpora, ademas de la tasa
de interés y del PIB, la proporcion de deuda de corto
plazo como tercera variable. Los resultados muestran
que la respuesta negativa de la deuda a la tasa de interés
es solo marginalmente significativa (gréafico 19). Por el
contrario, un shock al PIB tiene un efecto positivo sobre
la participacion de la deuda de corto plazo.

IV. ComenTARIOS FINALES Y CONCLUSIONES

A continuacion destacamos las conclusiones mas
importantes que podemaos extraer de este trabajo, cuyo
objetivo ha sido encontrar patrones de comportamiento

de los sectores de la produccidn y de un grupo grande
de empresas que informan sus balances en las Fecu.
Las empresas se agregaron de varias formas para
explotar la diversidad de empresas contenida en la
muestra; transables y no transables, grandes, medianas
y pequefias, y por sector de la produccién.

Las correlaciones cruzadas de los sectores de la
produccion con el PIB total muestran que la mineria
se adelanta significativamente al ciclo del producto,
mientras que electricidad, gas y agua lo hace
marginalmente.

Por otra parte, en el comportamiento ciclico de los
ingresos de explotacion se encontraron diferencias
marcadas dependiendo de si la empresa es transable
0 no transable y también dependiendo del sector al
cual pertenece. Las diferencias en el comportamiento
de los indicadores de rentabilidad ROE y de méargenes
estan relacionadas con el tamafio y con el sector de la
produccion al cual pertenece la empresa. Lo mismo
ocurre con la proporcion de la deuda de corto y largo
plazo que mantienen las empresas.
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Respuesta de Corto Plazo / Deuda Total de Empresas No Transables a TPM y PIB

(porcentaje)
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Los VAR estimados muestran, como cabia esperar, REFERENCIAS

que la tasa de interés afecta negativamente al PIB
y un shock al producto genera aumentos en la tasa
de interés. ElI aumento del PIB también produce
aumentos en la rentabilidad agregada de las empresas.
Un resultado que vale la pena destacar consiste en
que aumentos del ROE, asi como del margen de
las empresas no transables, genera aumentos en
el producto interno bruto. Para terminar, un shock
positivo al PIB genera aumentos significativos en la
deuda de corto plazo, mientras que un incremento de
la tasa de interés genera reducciones de dicha deuda
pero marginalmente significativas.
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