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Abstract 

Este trabajo de graduación busca ampliar la investigación de trabajos relacionados a la 

dolarización de deuda corporativa, enfocándose en la situación de Argentina. Analizamos los 

determinantes de la ratio de deuda total y deuda financiera en moneda extranjera de empresas 

listadas no financieras desde principios de siglo hasta 2017, inclusive, siguiendo la 

metodología de García Cicco & Kawamura (2016), con el objetivo de comparar a Argentina 

con el promedio de los países en América Latina, qué pasa con las empresas que exportan y 

si hay diferencias entre las empresas que cotizan onshore y offshore. Usamos datos de los 

estados contables anuales de las empresas y obtuvimos que la deuda total y deuda financiera 

en moneda extranjera van a estar determinados por el nivel de activos y activos en moneda 

extranjera, crédito al sector privado sobre PBI y activos, si cotizó en EE. UU. el periodo 

anterior y el share de deuda de corto plazo.  
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1. Introducción 

La capacidad de endeudamiento que tiene una empresa es importante para poder crecer. Sin 

embargo, en países con gran dependencia a la moneda extranjera, como es el caso de 

Argentina, es importante estudiar los determinantes de la deuda corporativa en divisa 

extranjera, tanto para la estabilidad financiera como para los objetivos de desarrollo 

económico. 

Trabajos recientes muestran cómo ha sido la evolución de la dolarización de deuda 

corporativa durante los últimos años. Por ejemplo, Mizen et al. (2012) analizaron por qué 

firmas en mercados emergentes emiten bonos en el extranjero. Se enfocaron en países 

asiáticos entre 1995 y 2007 y obtuvieron que la decisión de emisión de bonos está 

influenciada por variables de mercado (el tamaño, su profundidad y liquidez, tamaño de los 

inversores extranjeros, etc.) y características específicas de la empresa (el tamaño y la 

antigüedad de la empresa, nivel de inversiones, acceso al financiamiento externo, entre otras). 

Otro estudio similar es el de Mora et al. (2012), que investigan determinantes de deuda en 

dólares en empresas de El Líbano. Encuentran que se debe a incentivos propios del 

prestamista y prestatario. García Cicco & Kawamura (2016), además de estudiar los efectos 

de la dolarización de deuda, mostraron la correlación de la deuda corporativa en divisa 

extranjera con otras variables a nivel empresa y macroeconómicas en países 

latinoamericanos. El nivel de activos y activos en moneda extranjera, la ratio de 

exportaciones sobre ventas, si la empresa cotiza en el exterior, entre algunos otros, son 

determinantes importantes de la deuda y deuda financiera en moneda extranjera.  

Este trabajo de graduación tiene tres objetivos. En primer lugar, comparar si la Argentina 

tiene características similares al promedio de los resultados obtenidos en el trabajo escrito 

por García Cicco & Kawamura (2016), y ver cuáles son los determinantes del endeudamiento 

en moneda extranjera en empresas no financieras argentinas, además de analizar qué ha 

pasado desde 2014, año en que termina su muestra. En segundo lugar, examinar posibles 

diferencias entre empresas que exportan y empresas que no. Por último, estudiar posibles 

diferencias entre empresas que cotizan dentro del país y aquellas que cotizan offshore.  

Para poder cumplir con estos tres objetivos, este trabajo utiliza una base de datos recolectada 

a mano de 34 empresas públicas no financieras de Argentina desde principios de siglo hasta 
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2017 inclusive. 16 de ellas eran parte de la base de datos del paper original. Más adelante se 

detallará la composición de esta base de datos.  

Como resultado obtuvimos que los principales determinantes de la deuda total en moneda 

extranjera son el total de activos y activos en moneda extranjera, el crédito al sector privado 

sobre PBI interaccionando con si cotizó en el extranjero positivamente, y la interacción entre 

crédito al sector privado sobre PBI con total de activos negativamente. Por el contrario, los 

principales determinantes negativos de la deuda financiera en divisa extranjera son el share 

de deuda de corto plazo sobre deuda de largo plazo, la interacción entre el diferencial de tasas 

argentina y estadounidense y si cotizó en el exterior y la relación entre el crédito al sector 

privado sobre PBI y total de activos. 

El trabajo está estructurado de la siguiente manera. En la sección 2, describimos una literatura 

previa con respecto a la toma de decisión de endeudarse en dólares. En la sección 3, 

presentamos las características de la base de datos y hechos sobre la composición de deuda. 

En la sección 4, exhibimos el modelo utilizado y discutimos los resultados obtenidos de las 

regresiones, siguiendo la línea de García Cicco & Kawamura (2016). Por último, en la 

sección 5, concluimos con los resultados obtenidos. 

2. Literatura previa  

Como mencionamos anteriormente, el endeudamiento que una empresa puede contraer es 

importante para poder aumentar su producto y, por ende, beneficios, a partir de las 

inversiones. Sin embargo, Mora et. al (2012) analizan que una fracción mayor de deuda en 

moneda extranjera está asociado a una mayor frecuencia de crisis financieras y pérdidas 

permanentes de producto. Por lo tanto, el riesgo sistémico en los mercados emergentes será 

alto cuando las empresas contraigan deuda en dólares, lo que resulta en incumplimientos 

correlacionados en una recesión. Estos autores argumentan que deudas excesivas en dólares 

son una amenaza para los mercados emergentes en crisis dado que se generan diferencias en 

las hojas de balance a causa de que los activos e ingresos están en moneda local, pero con la 

depreciación de la moneda, los pasivos y pagos de deuda en dólares aumentan, llevando a 

una caída en el patrimonio neto e inversiones. Esto profundiza las crisis aún más, por el 

aumento en la probabilidad de incumplimiento del prestatario. Por ejemplo, en 1994 en 
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México, las inversiones de las empresas se vieron afectadas por la devaluación del peso, 

especialmente en empresas con altos niveles de moneda extranjera, incluso exportadoras.  

Estos mismos autores, obtienen que la deuda en dólares es significativamente más probable 

para los exportadores que están naturalmente asegurados contra el riesgo cambiario porque 

los ingresos extranjeros ayudan a equilibrar los pasivos en dólares. Al mismo tiempo, es 

menos probable que los importadores tengan préstamos en divisa extranjera. (Mora, Neaime, 

& Aintablian, 2012). 

Las empresas deciden por endeudarse en dólares considerando que cuentan con la ventaja de 

que la tasa de interés en préstamos en dólares es menor. Allayannis et al. (2003) en un estudio 

en Asia del Este muestra que los préstamos en moneda extranjera están correlacionados 

positivamente con la diferencia entre la tasa de interés doméstica y la extranjera. Brown et. 

al. (2011) obtiene un resultado similar para las economías en transición.  

Por otro lado, Mizen et al. (2012) argumentan que el mercado de la emisión de bonos va a 

estar relacionado a los determinantes de la estructura de capital, y que estos determinantes, a 

su vez, deberían estar relacionados a lo que impulsa a las empresas a emitir bonos en general. 

Estos autores brevemente describen cinco de las teorías de estructura de capital: teoría de 

trade-off estático, teoría de costos de monitoreo, teoría del orden jerárquico, hipótesis de la 

profundidad del mercado y teoría de la gestión de riesgos. En Argentina y, en particular en 

el análisis que haremos más tarde, dos de ellas tienen relevancia.  

En primer lugar, la teoría de trade-off estático habla sobre que cuando las empresas aumentan 

su deuda total, ya sea deuda en moneda local o extranjera, es por respuesta a las ventajas de 

costos. Puede deberse al tratamiento fiscal; el nivel de tasa de interés (“efecto clientela”); 

diferencial de tasas entre mercados domésticos y extranjeros; al uso de mercados de swaps, 

opciones y derivados para cubrir el riesgo en las ganancias generadas afuera del país. A su 

vez, esta teoría afirma que empresas más rentables y menos riesgosas pueden obtener mejores 

términos que otras. (Mizen, Packer, Remolona, & Tsoukas, 2012) 

En segundo lugar, la hipótesis de profundidad de mercado. Este argumento es 

particularmente relevante para los mercados financieros emergentes, donde la profundidad y 

la liquidez de los mercados de bonos pueden no ser tan grandes como en los mercados 

extranjeros. Estudios como el de Allayannis et al. (2003) y Chan et al. (2011) sugieren que 
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las empresas asiáticas tienden a experimentar una falta de profundidad para cuando deben 

emitir en grandes cantidades y han agotado las posibilidades en los mercados locales que 

emiten en los mercados extranjeros. Esto también puede explicar por qué los emisores de 

deuda a largo plazo usan mercados extranjeros. (Mizen, Packer, Remolona, & Tsoukas, 2012) 

3. Fuente de datos y estadística descriptiva 

3.1 Fuente de los datos 

Como mencionamos anteriormente, en este trabajo de graduación utilizamos datos 

recolectados a mano a partir de los estados financieros anuales de empresas que cotizan en 

la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, New York Stock Exchange (NYSE) o NASDAQ, 

desde 1997 hasta 2017. Relevamos un total de 34 empresas; 16 de ellas formaban parte del 

estudio realizado por García Cicco & Kawamura (2016), por lo que para estas actualizamos 

los datos para 2015, 2016 y 2017. 

Al igual que en García Cicco & Kawamura (2016), en las regresiones también controlamos 

con variables económicas: la tasa de interés anual en Argentina y su diferencia con la de 

Estados Unidos, y la ratio de cantidad de crédito al sector público sobre el PBI por año. Estos 

datos fueron tomados de la base de datos del Banco Mundial (World Bank) y del Federal 

Reserve Bank of St. Louis (FRED). 

3.2 Estadística descriptiva 

Las tablas que se encuentran debajo muestran la estadística descriptiva para los dos conjuntos 

de variables de interés. En la primera, las estadísticas de las variables a nivel empresa, 

mientras que, en la segunda, las estadísticas para las variables macro.  

Cabe destacar que consideramos que la empresa exporta cuando reporta en su memoria anual 

que así lo hace, aunque no reporte cual es el porcentaje de sus ventas que exporta, y que la 

empresa cotiza en el exterior cuando efectivamente ese año cotizó en la bolsa de NYSE o 

NASDAQ.  
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Tabla 1. Estadística descriptiva a nivel empresa 

a) Deuda financiera en moneda 

extranjera 

Observaciones Media Desvío Estándar Mínimo Máximo 

Deuda financiera en moneda extranjera 

como fracción de la deuda financiera total en 

el total de la muestra 

416 

(1,097) 

0.7496194 

(0.5934901) 

0.3417632 

(0.3586222) 

0 

(0) 

1 

(1) 

Deuda financiera en moneda extranjera 

como fracción de la deuda financiera total en 

empresas que exportan 

181 0.6807891 0.3664267 0 1 

 

Deuda financiera en moneda extranjera 

como fracción de la deuda financiera total en 

empresas que no exportan 

235 0.8026334 0.3120551 0 1 

Deuda financiera en moneda extranjera 

como fracción de la deuda financiera total en 

empresas que cotizan offshore 

141 

 

0.8239791 0.2901308 0 1 

Deuda financiera en moneda extranjera 

como fracción de la deuda financiera total en 

empresas que cotizan en la BCBA 

275 0.7114932 0.3599921 0 1 

      

b) Deuda total en moneda extranjera Observaciones Media Desvío Estándar Mínimo Máximo 

Deuda en moneda extranjera como fracción 

de la deuda total en el total de la muestra 

378 

(800) 

0.5135472 

(0.3853299) 

0.292552 

(0.282964) 

0 

(0) 

0.9734623 

(0.996381) 

Deuda en moneda extranjera como fracción 

de la deuda total en empresas que exportan 

156 

 

0.4479058 0.2896485 0 0.9642075 

Deuda en moneda extranjera como fracción 

de la deuda total en empresas que no 

exportan 

222 0.5596736 0.2863228 0 0.973462 

Deuda en moneda extranjera como fracción 

de la deuda total en empresas que cotizan 

offshore 

103 0.5352199 0.2491774 0 0.9254571 

Deuda en moneda extranjera como fracción 

de la deuda total en empresas que cotizan en 

la BCBA 

275 0.5054298 0.3072515 0 0.973462 

Fuente: Cálculos propios con base en la base de datos construida a mano 

Nota: Los valores entre paréntesis son los obtenidos en el trabajo original, García Cicco & Kawamura (2016) 

En esta primera tabla, podemos observar que Argentina, comparado a los demás países 

estudiados por García Cicco & Kawamura (2016), tiene un grado de dependencia mayor a la 

moneda extranjera al momento de tomar préstamo. En promedio, las empresas argentinas 

poseen un 51,35% de deuda en moneda extranjera sobre el total de su deuda, comparado al 

38,53% (panel (b)). Se puede notar la misma tendencia en el promedio de la deuda financiera 

en moneda extranjera: en Argentina el promedio es 74,96%, mientras que el promedio de los 

países latinoamericanos es un 15% menor (panel (a)).  

Por otro lado, como se ve en el primer panel, las empresas que mayor deuda financiera 

reportan tener son aquellas que cotizan en una bolsa de valores en el exterior. En promedio, 
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el 82,40% de su deuda financiera es en moneda extranjera. Llamativamente, las empresas 

que la siguen son aquellas que reportan que no exportaron en el año correspondiente. Su 

deuda financiera es, en promedio, 80,26%. Estas representan el 56,49% de la muestra. A su 

vez, las empresas con menor deuda financiera son aquellas que exportan –en promedio es 

68,1% la deuda financiera que poseen–, a pesar de tener la posibilidad de cubrir el riesgo de 

variaciones en el tipo de cambio por las exportaciones que realizan.  

En cuanto a la deuda total en divisa extranjera, se repite la tendencia de las empresas que 

exportan y que no exportan. Las primeras, en promedio, contraen una deuda en dólares que 

en promedio es igual a 44,8% de la deuda total; mientras que, las segundas, en promedio, 

tienen 56,97% de la deuda dolarizada. Estas últimas son el tipo de empresas que mayor deuda 

total en moneda extranjera poseen. 

Tabla 2. Estadística descriptiva a nivel país 

Variables Macro Observaciones Media Desvío Estándar Mínimo Máximo 

Tasa de interés doméstica de 

préstamos (%) 

451 

(1,571) 

19.11696 

(24.31135) 

10.42137 

(20.21144) 

6.16242 

(0) 

51.67878 

(86.36333) 

Tasa de interés estadounidense de 

préstamos (%) 

451 

(1,571) 

4.747258 

(5.074818) 

1.917112 

(2.101457) 

3.25 

(3.25) 

9.233334 

(9.233334) 

Variación del tipo de cambio (%) 445 

(1,439) 

0.2273142 

(17) 

0.4660176 

(133) 

-0.1030 

(-388.46) 

2.27 

(573.61) 

Tasa de interés interbancaria 

doméstica (%) 

451 

(1,434) 

10.9853 

(8.971131) 

8.74273 

(6.165316) 

3.73625 

(1.40052) 

28 

(33.30327) 

Tasa de interés interbancaria 

estadounidense (%) 

451 

(1,369) 

1.304005 

(1.569711) 

1.65251 

(1.802737) 

0.09219 

(0.09219) 

5.15859 

(5.15859) 

Crédito al sector privado sobre PBI 

(%) 

451 

(1,571) 

14.00976 

(37.13524) 

3.90612 

(21) 

8.766122 

(9) 

24.89334 

(109) 

Fuente: Cálculos propios con base en la base de datos construida a mano 

Nota: los valores entre paréntesis son los obtenidos en el trabajo original, García Cicco & Kawamura (2016) 

En esta segunda tabla, vemos estadísticas de las principales variables macroeconómicas. En 

nuestras regresiones utilizaremos algunas de ellas.  Siguiendo la metodología de García Cicco 

& Kawamura (2016), estas fueron seleccionadas acorde a la literatura que estudia los 

determinantes y consecuencias de la composición de deuda.  

3.3 Evolución de variables a lo largo del tiempo 

A continuación, se muestra la evolución de la deuda en moneda extranjera promedio y la 

deuda financiera en moneda extranjera promedio por año.   
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Gráfico 1. Evolución de deuda en moneda extranjera promedio y deuda financiera en 

moneda extranjera promedio 

 

Se puede observar que, al igual que en el promedio de los países relevados en el paper 

original, a partir del año 2000 hubo una tendencia a la desdolarización en nuestro país, en la 

deuda total. Esto empieza a revertirse luego de la crisis subprime de 2007, momento en el 

que los países aprovecharon las bajas tasas de interés en dólares (García Cicco & Kawamura, 

2016). De todas maneras, nunca el porcentaje de deuda en moneda extranjera fue bajo, 

siempre fue mayor al 25%. El porcentaje de deuda financiera en moneda extranjera muestra 

siempre ser mayor, confirmando la tendencia que se mostró en la tabla de estadística 

descriptiva. Los valores mínimos para ambas ratios, se ve en 2013 alcanzando valores de 

28% para la deuda total en moneda extranjera y 51% para la deuda financiera en moneda 

extranjera. 

El retroceso en la deuda total en moneda extranjera que se vio en el paper original que se 

estaba dando en 2013 para la Argentina, parece eliminarse. Sin embargo, en el gráfico se 

puede notar que, a partir de 2015, año de eliminación del cepo cambiario y cambio de 

gobierno, la deuda total en moneda extranjera disminuye. Por otro lado, la deuda financiera 

en moneda extranjera aumenta.  
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4. Modelo 

Como mencionamos anteriormente, el objetivo de este trabajo de graduación es actualizar 

los resultados obtenidos en la descripción de los datos realizada por García Cicco & 

Kawamura (2016). En su trabajo analizaron Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, además 

de Argentina; aquí solo analizaremos a este último país. 

Como ellos argumentan, la literatura existente de determinantes de deuda en moneda 

extranjera provee una regresión que explica aproximadamente la fracción de deuda en 

moneda extranjera.  

La ecuación básica es: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑋𝑖,𝑡−1𝑑𝑖 +∑ 𝛼𝑗𝑥𝑖,𝑡−1𝑚𝑗,𝑡−1
𝑗∈𝑀

+ 𝜀𝑖,𝑡 

En nuestro caso, la variable dependiente es igual al share de deuda total en moneda extranjera 

o igual al share de deuda financiera total en moneda extranjera. Las variables independientes 

se dividen en tres términos:  

a) variables a nivel empresa que provienen de la literatura (X), estas son el logaritmo natural 

de activos, el nivel de apalancamiento, ratio de ventas exportadas, tasa de crecimiento anual 

del total de ventas, share de deuda de corto plazo;  

b) variables que miden los efectos de cada variable de control a nivel empresas en X, 

interactuando con la variable dummy d de si es una empresa exportadora y si cotiza en la 

Bolsa de Nueva York o NASDAQ. El coeficiente 𝛾 mide cómo la influencia de cada variable 

de control en X en la decisión de pedir préstamos en moneda extranjera en el próximo año 

depende de características de la firma; 

c) muestra el efecto de una submuestra del vector X (x) incluyendo solo la ratio 

exportaciones/ventas, logaritmo natural del total de activos y si cotiza en las bolsas fuera del 

país. Estas 3 variables interactúan con 4 variables macro: 

1. tasa de interés doméstica para préstamos en moneda local 

2. diferencia entre la tasa de interés doméstica y la de Estados Unidos 

3. crédito doméstico al sector privado como share del PBI 
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Por último, también incluimos dummies por año. 

4.1 Comparación de Argentina con el resto de los países y actualización de los 

datos 

Para empezar con el análisis, tomamos la ecuación benchmark en donde la variable 

dependiente es el share de deuda total en moneda extranjera y el share de deuda financiera 

en la divisa extranjera hasta 2014 inclusive para comparar a Argentina con el promedio de 

los países analizados en el paper original. Obtenemos los resultados de la tabla 3.  

Se puede ver que la cantidad de deuda en moneda extranjera sobre el total de deuda va a estar 

determinado por el logaritmo natural del total de activos (lagA) y la ratio de activos en 

moneda extranjera del año anterior positivamente (lagAHA). Un aumento de un porciento en 

estas dos variables aumentará la ratio en 0.228% y 0.405% en promedio, respectivamente, 

ceteris paribus –si consideramos la regresión con efectos fijos por empresa–. En los 

resultados originales, para el total de los países analizados, estos no habían sido 

significativos. Por el contrario, en cuanto a la segunda variable dependiente, ninguno de estos 

efectos es significativo, mientras que en el trabajo de García Cicco & Kawamura (2016), 

ambos lo habían sido.  

Resalta de esta tabla que, en el total de los países analizados en el trabajo original, la ratio de 

exportaciones sobre ventas (lagZ) resulta un determinante significativo y positivo para la 

deuda total y deuda financiera en divisa extranjera. Sin embargo, cuando analizamos 

únicamente a Argentina, se podría decir que no pasa lo mismo dado que no podemos rechazar 

la hipótesis nula de un test de significatividad a los valores usuales. 

A su vez, se puede observar que la interacción entre el diferencial de tasas de interés 

doméstica y de Estados Unidos, y exportaciones sobre ventas (lagSpreadIR_Z) y este 

diferencial y si cotizó en el exterior en el periodo anterior (lagSpreadIR_FO) no resultan 

determinantes significativos, tanto para la deuda total como para la deuda financiera en 

moneda extranjera, para Argentina. Estos sí habían sido rechazado la hipótesis nula del test 

de significatividad a los valores usuales en el trabajo original.  
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Tabla 3. Comparación de los determinantes de las ratios deuda y deuda financiera en 

moneda extranjera en Argentina  

VARIABLES (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

lagA -0.0104 0.228*** 0.225*** -0.218** -0.0423 0.0823 

 (0.0179) (0.0392) (0.0360) (0.00981) (0.0650) (0.0592) 

lagAHA -0.0185 0.405*** 0.394*** 0.319** 0.131 0.211 

 (0.164) (0.154) (0.148) (0.148) (0.225) (0.223) 

lagZ 1.303*** -0.282 -0.280 0.822*** -0.167 -0.128 

 (0.467) (0.185) (0.179) (0.240) (0.276) (0.274) 

lagFO -0.0172  -0.439*** 0.262***  0.0759 

 (0.287)  (0.167) (0.0387)  (0.212) 

lagI_Z 0.0392 -0.00546 -0.00532  0.00154 0.000565 

 (0.0406) (0.00421) (0.00408)  (0.00616) (0.00623) 

lagSpreadIR_Z -0.102*** 0.0117 0.00979 -0.0161 0.00318 0.00625 

 (0.0393) (0.0119) (0.0112) (0.0286) (0.0173) (0.0162) 

lagSpreadIR_FO 0.0571** -0.00681 -0.00721 0.0415*** -0.00582 -0.000206 

 (0.0233) (0.00544) (0.00523) (0.0114) (0.00824) (0.00811) 

lagCredittoGDP_A -0.000109 -0.00632*** -0.00630*** -0.000178*** -0.00542 -0.00791** 

 (0.000253) (0.00190) (0.00184) (6.59e-05) (0.00354) (0.00355) 

lagCredittoGDP_Z -0.0133 0.0176 0.0167 -0.00334 0.0111 0.0160 

 (0.0121) (0.0114) (0.0110) (0.00668) (0.0181) (0.0181) 

lagCredittoGDP_FO 0.000798 0.0135** 0.0133** 0.00110 0.00937 0.0129 

 (0.00411) (0.00622) (0.00605) (0.00150) (0.0107) (0.0109) 

lagleverage     -0.00145 -0.000714 

     (0.00174) (0.00175) 

lagleverageFC    -0.00585 -0.00311* -0.00254 

    (0.0110) (0.00186) (0.00189) 

lagS    0.0193 -0.220*** -0.285*** 

    (0.0193) (0.0741) (0.0727) 

Constant 0.489*** -0.599** -0.456** 0.622*** 2.153*** 1.713*** 

 (0.0571) (0.236) (0.226) (0.131) (0.414) (0.408) 

       

Efecto fijo por empresa  Sí Sí No Sí Sí No 

Observations 319 283 283 493 259 259 

R-squared 0.362 0.492  0.350 0.266  

Number of Empresa 46 23 23 70 23 23 

Fuente: Cálculos propios con base en la base de datos construida a mano 

Notas: Esta table contiene los resultados basados en MCO para la ecuación mostrada anteriormente. En las primeras tres 

regresiones ((1), (2) y (3)) la variable dependiente es la ratio del total de deuda en moneda extranjera, siendo la (1) la 

regresión realizada en el trabajo original. En las últimas dos ((4), (5) y (6)), la variable dependiente es la ratio del total de 

deuda financiera en moneda extranjera, siendo la (4) la regresión realizada en el trabajo original. Los regresores entre las 

regresiones varían porque algunas fueron omitidas por multicolinealidad, o porque no fueron incluidas en el modelo dado 

que sin ellas obteníamos un R cuadrado mayor. 

La variable A denota el logaritmo natural del total de activos, AHA denota el share de total de activos en moneda extranjera 

sobre el total de activos, leverage denota el total de apalancamiento, mientras que leverageFC es el apalancamiento en 

moneda extranjera. Z es el ratio de exportaciones sobre ventas, FO es una variable dummy igual a 1 cuando la empresa 

cotiza en NYSE o NASDAQ, S indica el share de deuda de corto plazo, SpreadIR denota el diferencial de tasa de interés 

entre la tasa del dólar a un día en moneda nacional y la tasa de interés a un día en los Estados Unidos, CredittoGDP es la 

variable que muestra la cantidad de crédito al sector privado sobre el PBI total, por último, SG es la tasa de crecimiento de 

las ventas. 

El término lag se refiere al primer retraso de la variable correspondiente. Todas las regresiones incluyen efectos fijos por 

año. Errores estándar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.  
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La relación entre la cantidad de crédito al sector privado sobre el PBI y logaritmo natural de 

activos tiene una implicancia negativa sobre las dos variables dependientes 

(lagCredittoGDP_A). Aunque, cuando controlamos por efectos fijos por empresa en la 

regresión de deuda financiera en moneda extranjera, no podemos rechazar la hipótesis nula 

de significatividad a los valores usuales. Esta variable no es significativa en el total de los 

países, pero sí lo es para Argentina. Por otro lado, un aumento de un uno por ciento de la 

interacción entre la cantidad de crédito al sector privado sobre el PBI y si cotizó en el 

extranjero en el año anterior (lagCredittoGDP_FO) aumentará la deuda total en 0.01%, en 

promedio, manteniendo las demás variables constantes. Esta variable, parece significativa 

para Argentina, mas no para los países latinoamericanos estudiados por García Cicco & 

Kawamura (2016), hasta 2014.  

En nuestro país, la deuda financiera en dólares disminuirá cuando el share de deuda de corto 

plazo (lagS) aumenta. Esto puede implicar que disminuye la cantidad de pasivos de corto 

plazo o aumenta la cantidad de pasivos de largo plazo. 

En cuanto a la constante de las regresiones, se podría decir que, la deuda total en dólares va 

a disminuir un 0.5%, aproximadamente, si todas las otras variables son igual a 0, mientras 

que la deuda financiera en dólares aumentará 2% en el mismo caso. Este último valor se 

compara al 0.6% obtenido en el trabajo original, indicando que, en promedio, en Argentina, 

obtiene mayor deuda financiera que los demás países.  

Por último, se puede observar que, para Argentina, estas variables explican un 10% más de 

los determinantes de deuda en moneda extranjera, ya que el R2 obtenido para el total de los 

países es 0.362, mientras que para nuestro país obtenemos un R2 igual a 0.462. Sin embargo, 

la bondad del ajuste para el segundo conjunto de regresiones cayó en comparación al paper 

original. 

A continuación, vamos a analizar qué pasa cuando actualizamos los datos hasta 2017. A partir 

de esta tabla (tabla 4) se puede observar que, al actualizar los datos para Argentina, se obtiene 

que la deuda total en divisa extranjera sigue estando correlacionada positivamente con el 

logaritmo natural de activos (lagA) y activos en moneda extranjera (lagAHA). A su vez, la 

deuda financiera en dólares aumentará, en promedio, 0.2% cuando aumenta 1% el primer 

regresor (lagA). Esta hipótesis se rechaza al 0.01% de significatividad.  
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Tabla 4. Actualización de los determinantes de las ratios deuda y deuda financiera en 

moneda extranjera en Argentina 

VARIABLES (1) (2) (3) (4) 

lagA 0.234*** 0.223*** 0.00196 0.190*** 

 (0.0359) (0.0332) (0.0640) (0.0584) 

lagAHA 0.507*** 0.499*** 0.145 0.225 

 (0.123) (0.119) (0.189) (0.182) 

lagleverage   -0.00214 0.000573 

   (0.00160) (0.00167) 

lagleverageFC   -0.00283 -0.00169 

   (0.00200) (0.00217) 

lagZ -0.324* -0.321* -0.164 -0.145 

 (0.180) (0.173) (0.283) (0.287) 

lagFO -0.446*** -0.460*** 0.0839 -0.0403 

 (0.144) (0.123) (0.231) (0.188) 

lagS   -0.164** -0.354*** 

   (0.0753) (0.0708) 

lagI_Z -0.00567 -0.00562 0.000148 -0.00155 

 (0.00416) (0.00404) (0.00625) (0.00673) 

lagSpreadIR_Z 0.0146** 0.0133** -0.0158 0.000479 

 (0.00699) (0.00653) (0.0108) (0.00947) 

lagSpreadIR_FO 0.00480 0.00494 -0.0201*** -0.0103** 

 (0.00328) (0.00313) (0.00544) (0.00496) 

lagCredittoGDP_A -0.00656*** -0.00643*** -0.00575 -0.0103** 

 (0.00196) (0.00190) (0.00378) (0.00403) 

lagCredittoGDP_Z 0.0204* 0.0194* 0.00932 0.0185 

 (0.0118) (0.0114) (0.0193) (0.0207) 

lagCredittoGDP_FO 0.0167*** 0.0165*** 0.00685 0.0117 

 (0.00640) (0.00623) (0.0114) (0.0123) 

Constante -0.467** -0.397* 1.855*** 1.480*** 

 (0.236) (0.225) (0.446) (0.447) 

     

Efectos fijos por empresa Sí No Sí No 

Observaciones 349 349 319 319 

R cuadrado 0.462  0.238  

Número de Empresas 26 26 26 26 

Fuente: Cálculos propios con base en la base de datos construida a mano 

Notas: Esta table contiene los resultados basados en MCO para la ecuación mostrada anteriormente. En las primeras dos 

regresiones ((1) y (2)) la variable dependiente es la ratio del total de deuda en moneda extranjera. En las últimas dos ((3) y 

(4)), la variable dependiente es la ratio del total de deuda financiera en moneda extranjera. Los regresores entre las 

regresiones varían porque algunas fueron omitidas por multicolinealidad, o porque no fueron incluidas en el modelo dado 

que sin ellas obteníamos un R cuadrado mayor. 

La variable A denota el logaritmo natural del total de activos, AHA denota el share de total de activos en moneda extranjera 

sobre el total de activos, leverage denota el total de apalancamiento, mientras que leverageFC es el apalancamiento en 

moneda extranjera. Z es el ratio de exportaciones sobre ventas, FO es una variable dummy igual a 1 cuando la empresa 

cotiza en NYSE o NASDAQ, S indica el share de deuda de corto plazo, SpreadIR denota el diferencial de tasa de interés 

entre la tasa del dólar a un día en moneda nacional y la tasa de interés a un día en los Estados Unidos, CredittoGDP es la 

variable que muestra la cantidad de crédito al sector privado sobre el PBI total, por último, SG es la tasa de crecimiento de 

las ventas. 

El término lag se refiere al primer retraso de la variable correspondiente. Todas las regresiones incluyen efectos fijos por 

año. Errores estándar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.  

Por otro lado, ahora el share de exportaciones sobre ventas influye negativamente sobre la 

deuda total en moneda extranjera (lagZ): cuando este regresor aumenta un uno por ciento, la 

variable dependiente disminuye 0.32%. Esto difiere del resultado original dado que esta 

relación era positiva. La misma relación existe con la primera variable dependiente y si la 
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empresa cotizó en el exterior el año anterior (lagFO). Esta había sido omitida por 

multicolinearidad cuando controlábamos por efecto fijo por empresa hasta 2014, pero con la 

muestra completa vemos que, en promedio, la deuda total en una moneda diferente al peso 

argentino disminuye un 0.4%.  

El diferencial de tasas de interés doméstica y externa cuando interacciona con la ratio de 

exportaciones sobre ventas (lagSpreadIR_Z) y el mismo diferencial cuando interacciona con 

la dummy de si cotiza offshore (lagSpreadIR_FO) ahora parecen ser determinantes de las 

variables dependientes a altos niveles de significatividad. El primero genera que cuando 

aumenta 1%, la deuda total en moneda extranjera aumenta 0.01%, ceteris paribus. Con base 

en esto, se podría inferir que en Argentina un aumento en el diferencial de tasas o en las 

ventas, o una disminución en las exportaciones, va a aumentar la deuda total en divisa 

extranjera; mientras que en los países latinoamericanos en conjunto la deuda total en moneda 

extranjera disminuye. En cambio, el segundo genera una disminución entre 0.01 y 0.02% en 

promedio, en la deuda financiera en divisa extranjera ante un aumento del 1%, manteniendo 

las demás variables constantes. Este efecto estudiado en los países latinoamericanos en 

conjunto es positivo, como pudimos ver anteriormente.  

Una última diferencia que se ve cuando actualizamos la muestra es que la relación entre el 

crédito al sector privado sobre PBI y la ratio entre exportaciones y ventas 

(lagCredittoGDP_Z) ahora es significativo al 0.1% para la deuda total en moneda extranjera. 

Ante un aumento del 1% en esta, la variable dependiente mencionada aumenta, 

aproximadamente, 0.02%. 

4.2 ¿Existen diferencias con las empresas que exportan? 

A continuación, analizamos qué sucede con las empresas que exportan parte de su 

producción. Como vimos anteriormente, hay estudios que muestran que estas empresas por 

naturaleza tienen cobertura ante caídas del valor de la divisa local. Veremos, entonces, si las 

exportaciones influyen en el nivel de endeudamiento en las empresas públicas argentinas. 

Recordemos que las empresas que reportan en sus estados contables anuales que no exportan 

son las que mayor deuda financiera y deuda total en dólares contrajeron y representan casi 

un 60% de la muestra. 
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Tabla 5. Determinantes de las ratios de deuda y deuda financiera en moneda extranjera para 

empresas exportadoras 

VARIABLES (1) (2) (3) (4) 

lagA 0.221*** 0.200*** 0.00926 0.211*** 

 (0.0387) (0.0360) (0.0672) (0.0671) 

lagAHA 0.510*** 0.494*** 0.232 0.132 

 (0.131) (0.126) (0.200) (0.182) 

lagleverage   -0.00250 0.00198 

   (0.00159) (0.00182) 

lagleverageFC   -0.00301 -0.000976 

   (0.00199) (0.00241) 

lagZ -0.335 -0.505** 0.124 0.121 

 (0.266) (0.230) (0.347) (0.357) 

lagFO 0.0732 -0.359** -0.148 -0.0428 

 (0.269) (0.142) (0.348) (0.205) 

lagS   -0.144* -0.424*** 

   (0.0753) (0.0725) 

lagI_Z -0.00146 -0.00209 0.00283 -0.00274 

 (0.00572) (0.00558) (0.00922) (0.00856) 

lagSpreadIR_Z 0.00906 0.00836 -0.0158 0.00173 

 (0.00836) (0.00788) (0.0109) (0.0103) 

lagSpreadIR_FO 0.00651* 0.00568 -0.0222*** -0.0132** 

 (0.00379) (0.00357) (0.00683) (0.00603) 

lagCredittoGDP_A -0.00622*** -0.00532** -0.00533 -0.0100** 

 (0.00219) (0.00209) (0.00398) (0.00463) 

lagCredittoGDP_Z 0.0164 0.0286 0.00674 0.0153 

 (0.0202) (0.0176) (0.0198) (0.0243) 

lagCredittoGDP_FO 0.0192*** 0.0167*** 0.00406 0.00618 

 (0.00669) (0.00643) (0.0116) (0.0139) 

exporta -0.126* -0.114* 0.0697 0.0102 

 (0.0642) (0.0616) (0.100) (0.110) 

lagA_exporta 0.0286** 0.0216* 0.00261 -0.0181 

 (0.0119) (0.0112) (0.0174) (0.0176) 

lagAHA_exporta 0.240 0.456 -1.203* -0.116 

 (0.448) (0.418) (0.711) (0.691) 

lagI_FO_exporta   0.108* 0.0563 

   (0.0578) (0.0555) 

lagSpreadIR_FO_exporta   -0.150** -0.0561 

   (0.0727) (0.0670) 

lagSG_exporta_Com   -0.0744 -0.0300 

   (0.0937) (0.111) 

lagI_A_exporta_Com -0.000485 -0.000525 -0.000709 -0.000123 

 (0.000471) (0.000462) (0.00112) (0.000499) 

lagI_FO_exporta_Com   -0.0994* -0.0566 

   (0.0587) (0.0554) 

lagSpreadIR_FO_exporta_Com   0.170** 0.0817 

   (0.0735) (0.0684) 

lagFO_exporta -0.199* -0.134   

 (0.107) (0.0991)   

lagSpreadIR_A_exporta_Com 0.000924 0.000651   

 (0.000706) (0.000668)   

CredittoGDP_A_exporta_Com 0.00134 -0.000387   

 (0.00179) (0.00134)   

CredittoGDP_FO_exporta_Com -0.0172 0.000391   

 (0.0156) (0.0106)   

Constante -0.617** -0.427 1.731*** 1.402*** 

 (0.295) (0.274) (0.465) (0.504) 

     

Efectos fijos por empresa Sí No Sí No 

Observaciones 349 349 319 319 
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VARIABLES (1) (2) (3) (4) 

R cuadrado 0.485  0.280  

Número de Empresas 26 26 26 26 

Fuente: Cálculos propios sobre la base de datos construida a mano 

Notas: Esta table contiene los resultados basados en MCO para la ecuación mostrada anteriormente. En las primeras dos 

regresiones ((1) y (2)) la variable dependiente es la ratio del total de deuda en moneda extranjera. En las últimas dos ((3) y 

(4)), la variable dependiente es la ratio del total de deuda financiera en moneda extranjera. Los regresores entre las 

regresiones varían porque algunas fueron omitidas por multicolinealidad, o porque no fueron incluidas en el modelo dado 

que sin ellas obteníamos un R cuadrado mayor. 

La variable A denota el logaritmo natural del total de activos, AHA denota el share de total de activos en moneda extranjera 

sobre el total de activos, leverage denota el total de apalancamiento, mientras que leverageFC es el apalancamiento en 

moneda extranjera. Z es el ratio de exportaciones sobre ventas, FO es una variable dummy igual a 1 cuando la empresa 

cotiza en NYSE o NASDAQ, S indica el share de deuda de corto plazo, SpreadIR denota el diferencial de tasa de interés 

entre la tasa del dólar a un día en moneda nacional y la tasa de interés a un día en los Estados Unidos, CredittoGDP es la 

variable que muestra la cantidad de crédito al sector privado sobre el PBI total, por último, SG es la tasa de crecimiento de 

las ventas. 

El término lag se refiere al primer retraso de la variable correspondiente. Todas las regresiones incluyen efectos fijos por 

año. Errores estándar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.  
 

Al observar esta tabla, podemos ver que no existen grandes diferencias si consideramos las 

variables benchmark. En cuanto a las variables relacionadas con las exportaciones obtuvimos 

los siguientes resultados.  

Para empezar, en el paper original los autores afirman, con base en sus resultados, que “en 

promedio, esas empresas [las empresas exportadoras] piden más préstamos en moneda 

extranjera que el promedio, aún más cuanto mayor es el stock de activos mantenidos en el 

extranjero, o si la empresa también es de propiedad extranjera, pero menos cuanto más 

grandes son sus activos” (García Cicco & Kawamura, 2016, pág. 18)1. Por el contrario, en 

Argentina, se puede decir que los resultados son al revés. Una empresa que exportó (exporta) 

el año anterior va a tener una deuda 0.1% menor, en promedio, a si no exportó; e incluso, va 

a ser un 0.19% menor, en promedio, si cotizó en el extranjero (lagFO_exporta). Sin embargo, 

la deuda total en moneda extranjera está correlacionada positivamente con el nivel de activos 

y si la empresa exporta (lagA_exporta).  

En cuanto a la segunda variable dependiente, no podemos rechazar la hipótesis nula de 

significatividad de la variable exporta. Por otra parte, la cantidad de deuda financiera en 

moneda extranjera está correlacionada con la cantidad de activos en la misma moneda 

negativamente, cuando controlamos por efectos fijos por empresa. Es decir que la deuda 

financiera de las empresas exportadoras es menor a mayor cantidad de activos en moneda 

                                                 
1 La traducción es propia. 
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extranjera. Este efecto se mantiene si comparamos con la muestra de los países 

latinoamericanos estudiados por García Cicco & Kawamura (2016).  

Adicionalmente, la deuda financiera en moneda extranjera de empresas que cotizaron en las 

bolsas de valores de Estados Unidos y reportaron exportar commodities en el periodo 

anterior, cuando controlamos por efectos fijos por empresa, disminuye a mayor tasa de interés 

doméstica (lagI_FO_exporta_Com) y aumenta cuando el spread entre la tasa de interés 

argentina y estadounidense es mayor (lagSpreadIR_FO_exporta_Com). Esto ratifica la teoría 

de trade-off estático descripta en la sección de literatura previa: las empresas aumentan su 

deuda en respuesta a las ventajas de costos. Sin embargo, cuando la empresa no exporta 

commodities su deuda financiera el periodo siguiente va a ser, en promedio, un 0.15% menor, 

ceteris paribus.  

4.3 ¿Qué pasa con las empresas que cotizan fuera del país? 

Por último, examinamos a la correlación entre deuda en moneda extranjera sobre el total de 

deuda y deuda financiera en moneda extranjera sobre el total de deuda financiera cuando la 

empresa cotiza offshore. 

Tengamos en cuenta que, las empresas que cotizan en NYSE o NASDAQ son las que mayor 

deuda total y deuda financiera en moneda extranjera tienen y que estas representan 

aproximadamente el 30% de la muestra total en Argentina. Esto podría deberse a la hipótesis 

de profundidad de mercados descripta en la sección de literatura previa.  

En esta última tabla (tabla 6), se puede notar que los resultados son similares a los de la 

primera tabla con relación a las variables de la ecuación de benchmark. La variable dummy 

(FO) no parece ser significativa en el nivel de endeudamiento de las empresas en Argentina; 

pero, esta misma variable retrasada (lagFO) en un periodo es significativa al 10%, y su 

correlación es positiva, es decir haber cotizado en una bolsa en el exterior en el periodo 

anterior indica que, en promedio, las empresas se endeudan en un 0.633% más que las que 

no cotizaron, ceteris paribus. Sin embargo, las empresas que cotizaron afuera tienden a 

disminuir su nivel de endeudamiento en el periodo siguiente cuando aumenta la cantidad de 

activos en el exterior (lagAHA). Este resultado es contrario a lo obtenido en el paper original.  
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Tabla 6. Determinantes de las ratios de deuda y deuda financiera en moneda 

extranjera para empresas que cotizan offshore 

VARIABLES (1) (2) (3) (4) 

lagA 0.229*** 0.164*** 0.0349 0.238*** 

 (0.0434) (0.0480) (0.0689) (0.0673) 

lagAHA 0.645*** 0.669*** 0.226 0.144 

 (0.140) (0.138) (0.209) (0.183) 

lagleverage   -0.00219 0.00228 

   (0.00159) (0.00179) 

lagleverageFC   -0.00303 -0.00113 

   (0.00198) (0.00236) 

lagZ -0.320 -0.00910 0.262 0.183 

 (0.285) (0.275) (0.354) (0.352) 

lagFO 0.633* -0.338 0.437 0.169 

 (0.369) (0.316) (0.603) (0.413) 

lagS   -0.148* -0.409*** 

   (0.0756) (0.0723) 

lagI_Z -0.00475 -0.000657 -0.000962 -0.00687 

 (0.00597) (0.00786) (0.00938) (0.00856) 

lagSpreadIR_Z 0.0145 -0.00107 -0.0133 0.00167 

 (0.00903) (0.00940) (0.0110) (0.0102) 

lagSpreadIR_FO 0.00128 -0.000247 -0.0184** -0.0136** 

 (0.00437) (0.00494) (0.00736) (0.00684) 

lagCredittoGDP_A -0.00649** -0.00374 -0.00615 -0.0115** 

 (0.00270) (0.00351) (0.00414) (0.00472) 

lagCredittoGDP_Z 0.0146 0.0137 0.00572 0.0151 

 (0.0213) (0.0218) (0.0199) (0.0239) 

lagCredittoGDP_FO 0.0569* 0.0919*** 0.0110 -0.00289 

 (0.0318) (0.0327) (0.0497) (0.0458) 

exporta   0.0658 -0.0346 

   (0.101) (0.109) 

lagA_exporta 0.0172* -0.00367 0.000933 -0.0104 

 (0.00994) (0.00880) (0.0174) (0.0177) 

lagAHA_exporta 0.128 -0.250 -1.020 0.264 

 (0.474) (0.502) (0.719) (0.692) 

lagI_FO_exporta   0.0995* 0.0668 

   (0.0581) (0.0557) 

lagSpreadIR_FO_exporta   -0.132* -0.0631 

   (0.0734) (0.0674) 

lagSG_exporta_Com   -0.128 -0.0513 

   (0.0987) (0.115) 

lagI_A_exporta_Com -0.000183 -0.000605 -0.000614 -0.000241 

 (0.000499) (0.000672) (0.00112) (0.000493) 

lagI_FO_exporta_Com   -0.0872 -0.0550 

   (0.0594) (0.0563) 

lagSpreadIR_FO_exporta_Com   0.134* 0.0970 

   (0.0758) (0.0709) 

FO -0.131 -0.0823 -0.111 -0.0295 

 (0.181) (0.245) (0.283) (0.328) 

lagAHA_FO -0.817* -0.752 0.245 -0.198 

 (0.421) (0.520) (0.590) (0.671) 

lagZ_FO -0.582 -0.303 -1.090 -0.659 

 (0.404) (0.405) (0.837) (0.522) 

lagSG_FO   0.114 0.122 

   (0.0724) (0.0865) 

lagI_A_FO   -0.000458 -0.000453 

   (0.000496) (0.000578) 

lagSpreadIR_Z_FO   -0.114 -0.308** 

   (0.116) (0.128) 

lagCredittoGDP_A_FO -0.00353 -0.00927** -0.00111 0.000253 
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VARIABLES (1) (2) (3) (4) 

 (0.00363) (0.00368) (0.00565) (0.00505) 

lagFO_exporta -0.153 0.241**   

 (0.123) (0.108)   

lagSpreadIR_A_exporta_Com -0.000210 0.000973   

 (0.000900) (0.000926)   

CredittoGDP_A_exporta_Com 0.00182 -0.000153   

 (0.00198) (0.00118)   

CredittoGDP_FO_exporta_Com -0.0493** -7.87e-05   

 (0.0196) (0.00974)   

lagleverage_FO 0.00470 0.00814   

 (0.00651) (0.00791)   

lagleverageFC_FO 0.0101 0.0122   

 (0.00671) (0.00881)   

Constante 0.353 0.287 1.591*** 1.581*** 

 (0.315) (0.386) (0.494) (0.524) 

     

Efectos fijos Sí No Sí No 

Observaciones 321 321 319 319 

R cuadrado 0.491  0.305  

Número de Empresas 26 26 26 26 

Fuente: Cálculos propios con base en la base de datos construida a mano 

Notas: Esta table contiene los resultados basados en MCO para la ecuación mostrada anteriormente. En las primeras dos 

regresiones ((1) y (2)) la variable dependiente es la ratio del total de deuda en moneda extranjera. En las últimas dos ((3) y 

(4)), la variable dependiente es la ratio del total de deuda financiera en moneda extranjera. Los regresores entre las 

regresiones varían porque algunas fueron omitidas por multicolinealidad, o porque no fueron incluidas en el modelo dado 

que sin ellas obteníamos un R cuadrado mayor. 

La variable A denota el logaritmo natural del total de activos, AHA denota el share de total de activos en moneda extranjera 

sobre el total de activos, leverage denota el total de apalancamiento, mientras que leverageFC es el apalancamiento en 

moneda extranjera. Z es el ratio de exportaciones sobre ventas, FO es una variable dummy igual a 1 cuando la empresa 

cotiza en NYSE o NASDAQ, S indica el share de deuda de corto plazo, SpreadIR denota el diferencial de tasa de interés 

entre la tasa del dólar a un día en moneda nacional y la tasa de interés a un día en los Estados Unidos, CredittoGDP es la 

variable que muestra la cantidad de crédito al sector privado sobre el PBI total, por último, SG es la tasa de crecimiento de 

las ventas. 

El término lag se refiere al primer retraso de la variable correspondiente. Todas las regresiones incluyen efectos fijos por 

año. Errores estándar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.  

La correlación entre la interacción entre la ratio de crédito al sector público sobre PBI, activos 

y si cotizó en el exterior (lagCredittoGDP_A_FO), y el share de deuda total en moneda 

extranjera es significativa y negativa cuando no controlamos por efectos fijos por empresa. 

En contraste, esta variable dependiente tiene una correlación positiva cuando interactuamos 

las variables de exportación y si sus acciones cotizaban en el exterior (lagFO_exporta).  

5. Conclusión y observaciones finales 

Este trabajo de graduación estuvo enfocado en analizar los determinantes de la dolarización 

de deuda corporativa en Argentina. Resulta importante saber los resultados para la estabilidad 

de un país dependiente de la moneda extranjera como lo es Argentina, debido a que una 

devaluación aumenta la probabilidad de default de las empresas.  
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Podemos concluir que la deuda total en moneda extranjera de una empresa está 

correlacionada positivamente con el nivel de activos de la empresa, activos en el extranjero, 

la relación entre la ratio exportaciones sobre ventas con el diferencial de tasas de interés 

argentina y estadounidense, por un lado, y el crédito al sector privado sobre PBI, por el otro, 

la interacción entre el crédito al sector privado sobre PBI y si cotizó en NYSE o NASDAQ, 

y, por último, la relación entre el nivel de activos y si la empresa reporta ser exportadora. Por 

el contrario, la variable dependiente está correlacionada negativamente con la ratio de 

exportaciones sobre ventas, si cotizó afuera en la mayoría de las regresiones, la relación entre 

el crédito al sector privado sobre PBI y nivel de activos, si la empresa reporta ser exportadora, 

la interacción entre activos en moneda extranjera y si cotizó en EE. UU., entre el crédito al 

sector privado sobre PBI, total de activos y si cotizó en el extranjero, y, finalmente, la relación 

entre el crédito al sector privado sobre PBI, total de activos y si exportaba commodities. 

Por otro lado, la deuda financiera en divisa extranjera va a disminuir cuando el share de 

deuda de corto plazo, la interacción entre el diferencial de tasas de interés y si cotizó 

offshore2, o entre el crédito al sector privado sobre PBI y activos, principalmente, aumentan. 

En cambio, va a aumentar cuando el total de activos, la interacción entre la tasa de interés 

argentina, si cotizó en el exterior y si exporta, o si el diferencial de tasas de interés, 

interaccionando con si exporta commodities, aumenta.  

El nivel de apalancamiento total o financiero, o el crecimiento de las ventas anuales no 

generan algún efecto sobre las dos variables dependientes analizadas en el presente trabajo, 

para Argentina. Esto difiere del paper original que mostraba que el apalancamiento estaba 

fuertemente correlacionado con el share de deuda financiera en moneda extranjera. 

  

                                                 
2 Esto se diferencia del caso asiático estudiado por Allayannis et. al. (2003). 
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