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Objetivos

•Vinculación entre el tamaño de la firma su 
endeudamiento y el riesgo en países que 
tienen sustitución de monedas

• Impacto de otras variables que pueden influir 
en el endeudamiento y el riesgo de la 
empresa
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Motivación
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Motivación
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• Pascale (2017), así como Pascale et al (2013):

• Encontró que las empresas de mayor tamaño
presentaban mayor endeudamiento y la
curva de endeudamiento era discontinua y
sin arbitraje de tasas en moneda nacional y
extranjera.



Teoría y Evidencia empírica
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Teoría y Evidencia Empírica: 

•Trade Off Theory

•Pecking Order Theory 
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• La evidencia empírica ha encontrado que el tamaño 
de la empresa esta positivamente relacionado con el 
tamaño de la empresa

• En cuanto a TOT y POT la evidencia empírica no es 
concluyente

• Tempranos aportes sobre riesgo y endeudamiento en 
países emergentes. 
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Teoría y Evidencia Empírica: 



Metodología
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Las formas funcionales para explicar el ratio pasivo total / 
activos totales. que se estimarán durante la estrategia 
econométrica son las siguientes:

pstot_actot = f(ROA,  ln_EBITDA_m, SIZE1, vtas_actot)      [1]

pstot_actot = f(ROA,  ln_EBITDA_m, SIZE2, vtas_actot)     [2]



Definición de variables y  descripción 
de la muestra 

•A los efectos de este trabajo se consideraran dos 
aproximaciones al tamaño de la empresa: 

a) número de empleados ,  incorporado como el 
logaritmo natural del número de empleados (SIZE 1) 

b) el total de activos, incorporada como el logaritmo 
natural del total de activos en millones de pesos 
uruguayos constantes de 2010.(SIZE 2)
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Metodología econométrica

• La metodología usual sugirió  una estructura de datos 
panel para la muestra, descartando tratarla como un 
pool de datos

•A partir del test de Hausman(1978) se concluyó que el 
modelo a estimar debe ser de efectos fijos y no de 
efectos aleatorios
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Metodología econométrica

•Al optar por EF se aplicaron las siguientes técnicas de 
estimación:

• a) tradicional (within), considerando una estructura de 
cluster por empresa en la matriz de varianza y 
covarianza

•b)LSDV(least squares dummy variable)

• c) PCSE (panel corrected standard errors) (BECK y KAATZ, 
1995)
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Resultados
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Conclusiones sobre 

Tamaño y Deuda
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Conclusiones sobre tamaño y Deuda:

• Las dos variables proxy de la variable SIZE resultaron significativas y 

relacionadas en forma positiva con el ratio pasivo total a activos totales. 

• Las variables proxies de rentabilidad (ROA y EBITDA), se relacionan 

negativamente con la variable a explicar. En el caso del ROA para el modelo 

LSDV_II, resulta significativa a un nivel de 6% y no al 5% o al 1%. Sin 

embargo, al corregir los errores estándar en la estimación PCSE_fixed_II, 

resulta significativa al 1%. Prof. Dr. Ricardo Pascale 25



Conclusiones sobre tamaño y Deuda:

• Algo similar sucede con la variable  ventas sobre activos totales en la modelización con 

SIZE1, siendo no significativa en las estimaciones FE_Cluster_I  y  LSDV_I, pero resultando 

significativa al 5% en la estimación PCSE_fixed_I. El signo de esta variable es positivo y 

acorde a lo esperado.

• Las variables dummies temporales resultan significativas tomadas en conjunto en ambas 

modelizaciones (para SIZE1 y SIZE2), razón por la cual se conservan en los modelos 

estimados. Por otra parte, a través de la estimación vía PCSE se obtienen estimaciones 

de los parámetros con menor desvío estándar, corroborando la efectividad de dicha 

técnica. 
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Conclusiones sobre tamaño y Deuda:

• R2 en las técnicas LSDV y PCSE confirma una muy buena 

bondad de ajuste. No resulta de igual forma el R2 para la 

estimación vía FE.

• En cuanto a TOT y POT, los resultados son parcialmente 
consistentes con ambas teorías.  

Prof. Dr. Ricardo Pascale 27



Prof. Dr. Ricardo Pascale 28

Riesgo y endeudamiento en empresas de 
países con sustitución de monedas
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Hoy en dia el crédito en moneda extranjera

representa el 99% ,90% y 77% del total de los

créditos al sector agro, industria y comercio

respectivamente, según datos del BCU.

Riesgo y endeudamiento en empresas de países con 

sustitución de monedas
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Riesgo y endeudamiento en empresas de países con 

sustitución de monedas

• Estimación del comportamiento de la tasa real en moneda extranjera 

y moneda nacional: modelo ARIMA de tipo univariante.

• Una condición necesaria para poder probar la existencia de una 

relación de largo plazo entre las variables de interés, es que las 

mismas tengan el mismo grado de integración. De no cumplirse esto 

último, no podremos testear una posible cointegración entre las tasas 

de interés.
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Riesgo y endeudamiento en empresas de países con 

sustitución de monedas
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Riesgo y endeudamiento en empresas de países con 

sustitución de monedas
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Riesgo y endeudamiento en empresas de países con 

sustitución de monedas
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Riesgo y endeudamiento en empresas de países con 

sustitución de monedas
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Riesgo y endeudamiento en empresas de países con 

sustitución de monedas
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Modelización ARIMA Univariante para la Tasa de Interés 

Real en Moneda Nacional
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El modelo estimado presenta una raíz unitaria en su parte

regular, mostrando así mismo una estructura de ruido

blanco en su parte regular y estacional. Con lo cual este

modelo confirma el carácter no estacionario de la serie de

tasa de interés real en moneda nacional

Modelización ARIMA Univariante para la Tasa de Interés 

Real en Moneda Nacional
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Modelización ARIMA Univariante para Tasa de Interés Real en 

Moneda   Extranjera Expresada en Moneda Nacional
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Modelización ARIMA Univariante para Tasa de Interés Real en 

Moneda   Extranjera Expresada en Moneda Nacional

El modelo estimado no presenta la existencia de raíces

unitarias, lo cual confirma que la serie de tasa de interés en

moneda extranjera expresada en moneda nacional, sigue un

proceso estacionario. A su vez, se modeliza la parte regular

como un proceso AR(1) y la parte estacional como un ruido

blanco.



Conclusiones sobre riesgo y endeudamiento
existiendo sustitución de monedas
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• De las modelizaciones econométricas realizadas se 
concluye que las tasas de interés analizadas tienen
distinto orden de integración. 

• La serie correspondiente a la tasa de interés real en 
moneda nacional es un proceso integrado de orden uno.  
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Conclusiones sobre riesgo y endeudamiento
existiendo sustitución de monedas

• Las serie correspondiente a la tasa de interés real en moneda

extranjera expresada en moneda nacional, resultó ser un

proceso integrado de orden cero.

• No fue necesario diferenciar la serie para convertirla en un

proceso estacionario. Esto no era algo tan intuitivo

• Sin embargo, esta posibilidad fue descartada luego de realizar

la estimación del modelo.



Prof. Dr. Ricardo Pascale 42

Conclusiones sobre riesgo y endeudamiento
existiendo sustitución de monedas

• Dado el distinto orden de integración de las series, se

descarta la posibilidad de que las mismas estén

cointegradas, lo cual permite concluir que no existe

una relación de largo plazo entre las tasas en el

período objeto de estudio.
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Conclusiones sobre riesgo y endeudamiento
existiendo sustitución de monedas

• Asimismo, se concluye que el endeudamiento en moneda

extranjera es mas riesgoso que en moneda nacional al 

tiempo que muestra la discontinuidad que puede presentar 

la evolucion de la curva de costo del endeudamiento ante 

cambios en el contexto macroeconomico. 
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Conclusiones Finales

• Además del tamaño de la empresa, su endeudamiento está
afectado por distintas variables.

• Se consideró como indicador de endeudamiento, el ratio
Pasivos Totales a Activos Totales y se utilizaron dos proxies de
tamaño de la empresa: el número de empleados (SIZE 1) y el
nivel de activos (SIZE 2).

• Ambas resultaron significativas y relacionadas en forma
positiva con el endeudamiento. Las demás variables
estudiadas fueron significativas y con signos acordes con lo
esperado conforme a la teoría económica tradicional
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Conclusiones Finales

• El riesgo de mayor endeudamiento existiendo sustitución

de monedas y tasas no arbitradas fue hallado.

• Dado el distinto orden de integración de las series de

tasas reales de interés en moneda nacional y extranjera,

se descartó la posibilidad de que las mismas estén

cointegradas, lo cual permite concluir que no existe una

relación de largo plazo entre las tasas objeto de estudio.
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Conclusiones Finales

El endeudamiento en moneda extranjera es mas riesgoso

que en moneda nacional en términos de una mayor

volatilidad, al tiempo que se aprecia una discontinuidad en

la evolución de la curva de costo del endeudamiento ante

cambios en el contexto macroeconómico.
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Conclusiones Finales

• El riesgo es, que cambiar el portafolio de deudas no es

instantaneo ni siempre posible.

• La experiencia uruguaya es amplia y costosa en este

punto.


