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of credit, the sector, profitability, and the size of the firms play a significant role in the decision to
get syndicated loans. Knowing the determinants to make a decision on funding is important since
itallows the firm’s management to know which aspects they should consider when deciding which
alternative they’d choose to finance themselves and their implications. This study constitutes a
first approximation to the analysis of the syndicated loan market in the Latin America emerging

countries.
1. Introduccidén

Las ultimas décadas han estado marcadas por una evolucion permanente en la forma de hacer
negocios, lo cual ha llevado a las organizaciones a invertir en procesos de innovacion de sus productos
y servicios, asi como a la expansion e incursion en nuevos mercados. Estas actividades de inversion no
son ajenas a los gobiernos de diferentes paises, quienes se ven en la necesidad de adelantar proyectos
sociales, megaproyectos y obras de infraestructura. Esta necesidad de inversion lleva a los diferentes
agentes econdmicos a la busqueda de fuentes para financiar esta clase de proyectos, de ahi que la
deuda es la mayor fuente de financiamiento externo para grandes corporaciones (Altunbas, Kara y
Margques-lbanez, 2010).

Por ello, dentro de las multiples alternativas con las que cuentan las compafiias y los gobiernos
para obtener recursos a gran escala se encuentran las emisiones de deuda, cuyos beneficios, costos y
determinantes han sido ampliamente estudiados en la literatura (Altunbas et al.. 2010). No obstante,

existe un mercado menos explorado pero que, en los Ultimos afios, ha presentado una evolucion
importante: los créditos sindicados, los cuales surgen como la principal alternativa al endeudamiento
a través del mercado de valores.

Enlamayoria delos paises, los préstamos sindicados se han convertido, cada vez mas, en la opcion
de financiacién empresarial para las firmas grandes y medianas (De las Mercedes y Herndndez,

2014). El crédito sindicado tiene ventajas para los prestamistas al reducir los costos de supervision
al prestatario. A su vez, para el prestatario tiene ventajas frente a la emision de deuda, tales como la
facilidad de obtener grandes sumas de dinero, menores costos de administracion, menores requisitos

de revelacion de informacion, entre otros (Hale, 2007: Eichengreen y Mody. 2000; De las Mercedes
y Hernéndez, 2014). Esto podria denotar que, a pesar de la poca difusién que existe sobre estos, los

créditos sindicados constituyen una fuente de financiamiento importante y sujeta a unas volatilidades
distintas a las que estan expuestas las emisiones de deuda.

Dado lo anterior, se hace necesario analizar cudl ha sido la evolucion de los créditos sindicados
frente a las emisiones de deuda, en la ultima década. El ejercicio de revision de literatura permitio
identificar que los determinantes que inciden en la decision de emitir deuda o de tomar un crédito
sindicado en el contexto de mercados emergentes ha sido poco estudiado. Encontramos, por ejemplo, el

trabajo realizado por Godlewskiy Weill (2008), en el cual los autores abordan el estudio de los créditos
sindicados en 50 paises emergentes, para buscar los determinantes que llevan a los bancos en estos
paises a optar por la sindicacion de los préstamos. Sin embargo, los autores usan datos hasta el afo
2006, mucho antes de la crisis de deuda de 2008.

Maés cercano al anterior trabajo de investigacion, es el articulo desarrollado por Altunbas et al. (2010),

en el cuallos autores identificaron los determinantes que llevaban a una compaiiia europea a financiarse
a través de créditos sindicados, emisiones de bonos o ambos; encontrando que las emisiones de deuda

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol.25 | No. 52 | 2021



cos de
Econo

]iiia Un estudio de los determinantes de la decisién de financiacion a gran escala: El caso de los paises de la Alianza del Pacifico PP 119|163

son preferidas por compaiiias con un mayor endeudamiento en el corto plazo, pero percibidas por el
mercado con potencial de crecimiento. Los créditos sindicados, por su parte, fue la opcion elegida por
grandes empresas con altos niveles de apalancamiento y altos valores de liquidacion, entendiéndose
este Ultimo como una representacion mediante el uso de la relacion de activos fijos sobre activos
totales (Altunbas et al, 2010). De acuerdo con Alexandre, Bouaiss y Refait-Alexandre (2014), quienes

también abordaron el tema de los créditos sindicados pero con un enfoque enmarcado en el periodo
siguiente a la crisis de 2008, la existencia de una relacién deudor-banco en Estados Unidos, Canada
y Europa, previa a la crisis, mejoraba para los primeros las condiciones al momento de obtener un
crédito sindicado respecto de aquellos que no lo habian hecho.

Si bien la literatura estudiada aborda el tema de los créditos sindicados mayoritariamente en el
contexto de economias desarrolladas, como Estados Unidos y Europa, pocos estudios lo hacen para
mercados emergentes. Es importante encontrar los determinantes que llevan a las empresas de los
paises que conforman la Alianza del Pacifico a financiarse mediante créditos sindicados, en contraste
con la decision de realizar una emision de deuda. Esto permitira identificar qué variables o aspectos
determinan la decision de las firmas para financiarse a través de créditos sindicados a la hora de
tomar decisiones para la obtencion de recursos.

Eltrabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccion dos se presenta la revision de literatura,
asi como una caracterizacion de la Alianza del Pacifico y los paises que la conforman. En la tercera
seccion se detallan la metodologia, la muestra, las variables utilizadas, las hipotesis y la técnica
analitica empleada. Posteriormente, en la seccidn cuatro, se presentan los resultados. Por ultimo, las
conclusiones y recomendaciones.

2. Revision de literatura

2.1 La Alianza del Pacifico

En abril de 2011, en Lima (Peru), se sentaron las bases para la conformacion de la Alianza Pacifico, por
iniciativa del entonces presidente peruano Alan Garcia Pérez, quien sostuvo en su fundacion que “esta

no es una integracion romantica, una integracion poética, es una integracion realista ante el mundo
y hacia el mundo (Diario La Republica, 2014)", destacando la perspectiva pragmadtica, que consiste

en la aceptacion de las fuerzas de mercado como ordenadoras del orden social y los procesos de
integracion, y la aceptacion del lugar asignado a la region en el Orden Mundial. Este cambio en la region

se vislumbra en un nuevo contexto geopolitico mundial (Merino, 2017 Narodowski y Merino, 2015).

La Alianza del Pacifico se formé6 como una iniciativa para conformar una integracion entre
Colombia, Peru, Chile y México. Estos cuatro paises, con un enfoque macroecondmico similar, unieron
sus fuerzas buscando avanzar hacia la libre circulacion de bienes, servicios, capitales y personas. De
acuerdo con Peyrani y Geffner (2013),

La Alianza del Pacifico se presenta a si misma como un grupo de paises estables que
respetan la democraciay el estado de derecho y que por lo tanto ofrecen oportunidades
de inversion mucho mas atractivas que otros paises de la region y sostienen que con el
libre comercio pueden lograr mayor competitividad para sus economias y asi mejorar
la calidad de vida de su poblacion. (p. 7)
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El sitio oficial de la Alianza del Pacifico presenta los siguientes datos: i) la Alianza del Pacifico
constituye la octava potencia econémica y la octava potencia exportadora a nivel mundial; ii) en
América Latina y el Caribe, el bloque representa el 37 % del PIB, concentra 52 % del comercio total
y atrae el 45 % de la inversion extranjera directa; iii) los cuatro paises concentran una poblacién de
225 millones de personas y cuentan con un PIB per cdpita promedio de USD 18 000 (en términos de
paridad de poder adquisitivo), y iv) la poblacién es en su mayoria joven y constituye una fuerza de
trabajo calificado, asi como un mercado atractivo con poder adquisitivo en constante crecimiento
(Alianza del Pacifico, 2019).

2.2 Créditos sindicados

Los primeros créditos sindicados datan de la década de los setenta, y por medio de estos se canalizaron
recursos hacia varios paises considerados emergentes, de Africa, Asia y Latinoamérica (Altunbas
et al., 2010). Inicialmente, fueron manejados como créditos soberanos, pero debido al impago que

presentaron paises como México, Brasil, Venezuela, Argentina y Filipinas, este mercado colapsé
(Martin y Téllez, 2011).

EnEuropa, con lallegada del euro como moneda tinica, en 1999, los créditos sindicados experimentaron
un fuerte auge (Martin y Téllez, 2011). Tal como se observa en la Figura 1, mientras en la década de
los noventa el mercado de créditos sindicados representaba el 10 % del mercado norteamericano,
para mediados de la primera década del siglo XXI este mercado lleg6 a representar el 55 % del mismo

(Altunbas et al, 2010).

Figura 1. Evolucion de los créditos sindicados en Estados Unidos y Europa
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Fuente: Altunbas et al. (2010, p. 439).

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol.25 | No. 52 | 2021



cos de
Econo

]iiia Un estudio de los determinantes de la decisién de financiacion a gran escala: El caso de los paises de la Alianza del Pacifico PP121|163

Figura 2. Evolucion de los créditos sindicados en los paises de la Alianza del Pacifico
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Dentro de las razones que llevan a una empresa o gobierno a financiarse a través de créditos
sindicados, se encuentra el hecho de poder acceder a grandes cantidades de dinero que solo pocas
alternativas en el mercado de capitales moderno pueden ofrecer. Autores como Altunbas et al
(2010) desarrollaron un modelo econométrico para evaluar qué lleva a una empresa a escoger entre
una alternativa de financiacion y otra, encontrando que aspectos como el tamano de la firma, su
apalancamiento financiero, y la rentabilidad y la tangibilidad de sus activos son determinantes al
momento de la decision. Asi, por ejemplo, las empresas que optan por financiarse a través de emisiones
de deuda (bonos) manejan un elevado endeudamiento en el corto plazo, pero también presentan
mayores oportunidades de crecimiento; por otro lado, las firmas mas grandes, mas rentables, mas
apalancadas y con un alto nivel de activos fijos prefieren financiarse a través de créditos sindicados.

La asimetria de la informacién y los problemas de agencia también son aspectos que juegan
un papel importante al determinar cual alternativa de financiacion tomaran las empresas. Adamuz

Hernédndez y Otero (2015) coinciden en que las empresas con estos problemas se financiaran a través

de créditos sindicados, pues, al haber un nimero reducido de acreedores (bancos), estos ejercen
mejor el monitoreo de la firma que si existiese un nimero plural de prestamistas. Ademads, durante la
negociacion, los bancos pueden incluir clausulas que ayuden a reducir el riesgo moral del deudor. Otro
aspecto que tienen en cuenta las firmas al momento de escoger entre un crédito sindicado y recurrir
al mercado de capitales es la facilidad con la que puedan llevar a cabo la reestructuracion de la deuda
o modificar los términos inicialmente pactados. La renegociacion y liquidacion de la operacion, sea
de un crédito o de una emisién, hace referencia al hecho de que es mas sencillo renegociar o liquidar
una facilidad de financiacién con unos pocos bancos que con centenares o miles de inversores (Martin

y Téllez, 2011)

Los prestamistas también tienen diversos incentivos para recurrir a la colocacion de créditos
sindicados, toda vez que les permiten diversificar sus portafolios y asi evitar la excesiva exposicion a
un solo deudor. Por otra parte, los deudores también obtienen ventajas de la sindicacién de un crédito,
tales como la capacidad de organizar acuerdos transfronterizos, restricciones de la negociacion con un
banco, uniformidad en los términos y condiciones, precios mas competitivos (que resultan en spreads
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maés bajos), adopcién de una estructura de capital mas flexible, logro de mayores montos comparados
con la financiacién publica, aumento de la velocidad y discrecién al concertar el trato (Godlewski y
Weill, 2008). Para efectos del presente estudio, los instrumentos de deuda considerados son todos

aqguellos emitidos por empresas y gobiernos en un mercado primario a través de una bolsa de valores
(bonos/TES, para el caso colombiano, y sus equivalentes para los demés paises objeto de este estudio).
Esto bajo el entendimiento de que estos instrumentos presentan caracteristicas comunes en los cuatro
mercados estudiados y que, ademas, son transados en un mercado secundario a través del mismo
mercado bursatil.

De acuerdo a lo anterior, es posible colegir que las operaciones de crédito sindicado son una fuente
importante de financiacion para las firmas. De hecho, en mercados desarrollados como el de la Unidn
Europea, representan una tercera parte de la financiacién de deuda y patrimonio (Altunbas et al.,
2010). Dada su relevancia, por medio del presente estudio se aborda el andlisis de los aspectos que
son determinantes en la decision de financiacion de las empresas listadas que conforman la Alianza
del Pacifico, puesto que para este importante bloque econdmico de la region latinoamericana no se
han realizado estudios previos que consideren datos de transacciones recientes.

3. Metodologia

En esta seccion se presenta lo referente a las fuentes de informacion, el tamano de la muestra y la
definicion de las variables.

3.1 Analisis y seleccion de datos

Para desarrollar el estudio propuesto, se tomé la informacion de las emisiones de bonos y las colocaciones
de créditos para los cuatro paises que conforman la Alianza del Pacifico, entre los afos 2009 y 2018, con
una frecuencia anual. Esta muestra de paises constituye la octava potencia econdmica y exportadora
a nivel mundial (Alianza del Pacifico, 2019). La Tabla 1 muestra informacion macroecondmica sobre

la Alianza del Pacifico, donde las cifras evidencian que la poblacion de los paises que la conforman,
representa el 35 % de la poblacion total de América Latina y el Caribe. Asimismo, en el afio 2018, los
créditos sindicados de este bloque representaron el 64 % del total de América Latina y el Caribe, con
un total de USD 38 772 millones.

Tabla 1. Datos clave de los paises que conforman la Alianza del Pacifico

Monto créditos

A '(precios LS Poblacion total 2018 sindicados 2018 lnﬂfdén 2oL
en millones USD) (millones USD) (% anual)

Chile 298 258 18 729160 1263 26
Colombia 333569 49 648 685 3657 32
México 1220699 126190 788 19303 4.8
Pert 222 045 31989 256 4549 2,2
Total Alianza del Pacifico 207457 226 557 889 38772
América Latinay el Caribe 5816 095 640 454 810 60275 23
% Alianza del Pacifico 35,67 35,37 64,33

Fuente: Informacién del Banco Mundial y Bloomberg.
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ECOn0uni:

La informacién se obtuvo de Bloomberg, e inicialmente se cont6 con 1962 datos para 599 firmas.
Sin embargo, el modelo propuesto requiere de informacion financiera de las firmas emisoras, por lo
que dada la disponibilidad de la informacion, se reduce la muestra Ginicamente a las empresas listadas
en las bolsas de valores de los cuatro paises objeto del estudio. El resultado final es un panel con 293
observaciones para 54 empresas en 10 anos. Como no todas las empresas tienen la informacion en todos
los anos, el modelo a desarrollar es un panel desbalanceado. El panel de datos compila la informacion
de 57 operaciones de crédito sindicado y 236 emisiones de bonos por valores, en millones de ddlares,
de 77 421y 210 836, respectivamente.

3.2 Variables

Elestudi6 utilizé como como variable dependiente una dummy que toma el valor de 1 si la firma accede
a créditos sindicados, y o para la decision de financiarse a través de bonos.

3.2.1 Variables independientes.

- Edaddela firma: corresponde a la antigliedad de la firma, contada desde su fecha de constitucion
hasa el 31 de diciembre de cada afio en que realiz6 una operacion de crédito sindicado. Para efectos
del modelo, se define como logaritmo de la edad (Caporale, Lodh y Nandy, 2018).

+  Valor del crédito: se define como el logaritmo del valor (en millones de délares) de las operaciones
de deuda (créditos sindicados y emision de bonos) (Caporale et al., 2018).

+ Industria (sector): partiendo de los diez criterios que toma Bloomberg para clasificar las
industrias, se crea una variable dummy que toma el valor de 1 para las empresas que se clasifican
como industriales (materiales, industrial, tecnologia y productos bésicos de consumo), y de o para
las de servicios (servicios publicos, consumo discrecional, comunicaciones, financiero, energia y

salud) (Caporale et al.. 2018).

- Deuda corto plazo: corresponde a los pasivos financieros de la firma con maduracion inferior a
12 meses al cierre de cada afo en el que hubo una operacion de crédito sindicado (Altunbas et al.,
2010). Esta variable es cominmente utilizada en toda la literatura estudiada, sin embargo, como
medida de robustez, se utiliza el ratio financiero relacion deuda/patrimonio.

« Rentabilidad: como variable para medir la rentabilidad de la empresa, se utilizé el indicador ROIC
(return on invested capital). A pesar de que este indicador no suele ser incluido en los modelos
estudiados, dada la relevancia que presenta para efectos de determinar la rentabilidad de las firmas,
consideramos importante su inclusion. La rentabilidad de las firmas juega un papel importante al
momento de adquirir recursos, pues hace parte del andlisis de quienes asumen el riesgo de participar
como prestamistas. El referente de rentabilidad mas comun es la rentabilidad sobre los activos,
pero este indicador no recoge aspectos como la rentabilidad operativa de la firma o el retorno del
capital invertido en la misma (el cual no solamente esta representado por sus activos), de ahi que
nuestra propuesta consiste en evaluar el posible impacto que tienen el ROIC y el margen EBIT en
la decision de financiarse por medio de créditos sindicados o emisiones de deuda. Sin embargo,
como medida de robustez, utilizamos en algunas especificaciones del modelo el ROA.
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+  Margen EBIT: es definido como el ingreso operativo dividido por los ingresos netos (lavorskyi, 2013).

- Tamafio de la firma: definido por el volumen de los activos, esta asociado con el colateral que puede
cubrir un eventual incumplimiento de sus acreencias; firmas pequenas no tienen la capacidad de
obtener grandes sumas en el mercado de valores. Adicionalmente, como medida de robustez para
la variable tamaiio, se utiliza la capitalizacion de mercado, al ser uno de los proxies utilizados para
medir el tamafio de una firma (Dang, Li y Yang, 2018).

- Costos de agencia: estudios previos mencionan que la escogencia de instrumentos de deuda esta
ligada, entre otras cosas, a la mitigacion de los costos de agencia como resultado del monitoreo
por parte de los bancos. Ademas, las decisiones de financiacion corporativa se caracterizan por
problemas de costos de agencia y la asimetria de la informacion (Altunbas et al., 2010). Esta variable
se calculd como gastos operacionales sobre ventas (Ang, Cole & Lin, 2000: Fleming, Heaney &

Mccosker, 2005).

3.3 Hipotesis

La obtencion de deuda a través de créditos sindicados, al involucrar menos actores, agiliza un poco
el proceso de financiacion en comparacion con hacerlo a través del mercado de deuda. A su vez, el
mercado de deuda, al involucrar una mayor cantidad de actores (inversionistas), prefiere que el emisor
goce de trayectoria por lo que las empresas con mayor antigliedad podrian financiarse a través de
bonos, en vez de hacerlo mediante créditos sindicados. Esto se apoya en el hecho de que las empresas
de corta y mediana trayectoria no estarian dispuestas a cumplir con los niveles de revelacion de
informacién que demanda el ser parte del mercado publico de valores, por lo que estas serian candidatas
a financiarse a través de créditos sindicados (Godlewski y Weill, 2008). Este argumento conduce a

la primera hipétesis del estudio:

Hipodtesis 1. Existe una relacion negativa entre la antigtiedad de la firma y la toma de
créditos sindicados.

Los estudios han expuesto que las firmas altamente apalancadas tienen preferencia a financiarse
por medio de operaciones de créditos sindicados, en vez de hacerlo a través del mercado de titulos de
deuda (Altunbas et al., 2010). Elalto apalancamiento es sefial de posible estrés financiero, lo que genera

una asociacion negativa entre la emision de deuda publica adicional y apalancamiento financiero. Lo
anterior apoya la segunda hipdtesis:

Hipdtesis 2. Existe una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento de la firma 'y
la decision de financiarse a través de créditos sindicados.

Para quienes participan en calidad de prestatarios dentro de una operacion de crédito sindicado,
el hecho de que el deudor sea una firma rentable constituye una fuente de garantia del pago del
crédito otorgado (Godlewski y Weill, 2008; Altunbas et al., 2010). En consecuencia, la tercera hipdtesis

plantea que:

Hipdtesis 3. Existe una relacion positiva entre la rentabilidad de la firma y la toma de
créditos sindicados.
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Dado que dentro del sector servicios se encuentran las instituciones financieras (bancos y otros
servicios financieros), estas entidades cuentan con mayores facilidades para obtener recursos por
medio de emisiones de deuda en el mercado de capitales, por lo tanto, son menos propensas a tomar
créditos sindicados (Caporale et al.. 2018). Esto nos conduce a la cuarta hipétesis del estudio:

Hipdtesis 4. Hay una relacion negativa entre las empresas del sector servicios y su
preferencia a financiarse a través de créditos sindicados.

Las pequenas empresas ven en su tamafio un limite a su capacidad de obtener fondos en el
mercado publico de valores, dados los altos costos fijos que hacen que una emision de bonos sea
inviable (Maskara y Millineaux, 2011). Este argumento nos conduce a la quinta hipétesis del estudio:

Hipdtesis 5. Hay una relacion positiva entre el tamaiio de la empresa y la probabilidad
de que esta se financie a través de créditos sindicados.

El monto de la financiacion que la empresa requiere, podria estar relacionado con la decision de
financiarse a través de un crédito sindicado o de hacerlo por medio de una emision de bonos. De ahi
que es de esperarse una relacion positiva entre el monto del crédito y su maduracién, asi como con
el niumero de prestatarios (Caporale et al.. 2018). Este planteamiento lleva a la sexta hipdtesis del
presente estudio:

Hipétesis 6. Hay una relacion positiva entre el monto del crédito (medido como el
logaritmo de la colocacién) y la decisién de que la empresa se financie a través de
créditos sindicados.

3.4 Construccion del modelo
La informacion incluye datos de series de tiempo (valores para cada afio) y de corte transversal

(operaciones de deuda de las firmas estudiadas para cada afio). Este movimiento de unidades de
corte transversal a lo largo del tiempo se denomina serie de datos panel (Gujarati y Porter, 2010). Por

lo tanto, el estudio se realiza con una regresion de datos panel, ya que es la técnica que mas se ajusta
a la muestra, y permite una mejor interpretacion de todas las variables en su conjunto (Godlewski y
Weill, 2008).

Para determinar cual modelo era el que mejor explica el comportamiento de los actores que deciden
financiarse a través de créditos sindicados, se realizaron varias pruebas entre los distintos tipos de
panel, encontrando que el que mejor se ajusta es el de minimos cuadrados ordinarios con errores
estandar corregidos para panel, puesto que no se pudieron interpretar otros modelos tipo panel
evaluados, debido a que las estimaciones arrojaban coeficientes ineficientes, dados los problemas de
autocorrelacion y heterocedasticidad que presentan los datos del panel. La eleccion de este modelo
se debe a que mejora las estimaciones de los coeficientes porque toma en cuenta las correlaciones
contemporaneas de los errores y, forzosamente, la heterocedasticidad, siendo estas corregidas. La
ecuacion 1 presenta el modelo a estimar:

CréditoSindicado;, = B, + B * ValorCrédito;, + B, * EdadFirma;, + B3 * Ln Activos;, + B, * Industria; + Bs * (1)

DeudaCP; + ¢ * ROIC + B, * Margen EBIT;, + B * Costos de Agencia; + Uy
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En esta seccion se exponen los hallazgos encontrados luego de llevar a cabo las diferentes estimaciones

para validar empiricamente si las variables enunciadas explican la decision de una empresa a financiarse

por medio de un crédito sindicado o hacerlo a través de una emision de deuda en el mercado de valores.

Las hipotesis de este estudio se examinaron mediante la estimacion de diferentes especificaciones

del modelo de regresion multivariante descrito en la ecuacion 1.

4.1 Matriz de correlaciones

En la Tabla 2 se muestra la matriz de correlaciones de las variables utilizadas, encontrando que no

se presentan problemas de autocorrelacion entre estas, por el contrario, el endeudamiento presenta

correlaciones negativas con las demas variables estudiadas.

Tabla 2. Matriz de correlaciones

e
Valor crédito 0,1855* 1
(0,0015)
Lnedad firma | 0,0417 0,0Mm 1
(0,4766) | (0,8515)
Ln activos -0,2685* | -0,0028 | 0291* |1
(0,0000) |(0,9623) | (0,027)
Ln market cap. | -0,0223 0,4751* 0,2782* 0,3538% |1
(0,7053) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Industria 0,2306* | -0,0914 | 04164* | -0,3912* | -0,0533 |1
(0,0001) | (01192) | (0,0000) | (0,0000) | (0,3670)
Deuda CP -01442% | OM37 0,0167 0,5893* | 0,3349* | -02884* |1
(0,0148) | (0,0555) | (0,7789) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Relacion DE -0/1559*% | -01744* | -01626% | 0,3440* | -01384* | -0,3054* | 0,5386* |1
(0,0075) | (0,0028) | (0,0053) | (0,0000) |(0,0185) | (0,0000) | (0,0000)
ROIC -01676% | 01265% | -01373* | 0,0814 0,3996* | -0,0261 | -01501* | -0,1866* | 1
(0,0040) | (0,0307) |(0,0187) | (01646) | (0,0000) | (0,6560) |(0,0112) |(0,0013)
ROA -0/1530* | -0,0194 | 0,0553 -00661 | 03172 | 01472* -0,3563* | -0,2243* | 0,7606* |1
(0,0087) | (0,7408) | (0,3457) | (02597) | (0,0000) | (0,017) | (0,0000) | (0,0001) | (0,0000)
Margen EBIT -0,05% | -01128 -01392% | -0,0139 | 01360 -0,2437% | -03229% | -0,1977% | 0,5037* | 0,529* 1
(0,3997) | (0100) | (0,0477) | (0,8436) | (0,0536) | (0,0005) |(0,0000) | (0,0047) | (0,0000) | (0,0000)
Costos agencia | -0,1198* | 0,0363 -0,3303* | 01364* | -02139* | -04541% | 0,1824* | 0,3409* | -02514* | -0,3088* | -0,2006* | 1
(0,04M) (0,5383) | (0,0000) | (0,0199) | (0,0003) | (0,0000) | (0,0021) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0041)

Nota: Los P Values estan reportados entre paréntesis. * Nivel de significancia 10%.

Fuente: Elaboracion propia.

Ademas, se realiza la prueba del factor de inflacién de la varianza (VIF) para detectar la presencia

de multicolinealidad. La Tabla 3 muestra que los coeficientes VIF obtenidos para cada variable son

bajos y el promedio es de 2,29, por lo que se puede considerar que no existe multicolinealidad entre

las variables (Gill y Shah, 2012).
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Tabla 3. Factor de inflacién de la varianza (VIF)

Variable VIF 1/VIF

ROIC 392 0,2551
ROA 3,63 0,2754
Ln_MarketCap 2,85 0,3511
MargenEBIT 2176 0,4640
DeudaCP 2,05 0,4887
Ln_Activos 19 0,5268
Industria 1,79 0,5572
Ln_ValorCrédito 17 0,5895
Ln_EdadFirma 1,47 0,6822
CostosAgencia 1,45 0,6881
Mean VIF 2,29

Fuente: Elaboracion propia
4.2 Estadistica descriptiva

La Tabla 4 presenta la estadistica descriptiva de las variables utilizadas en este estudio. El modelo
se construyo con un total de 293 observaciones para los 10 afos analizados, encontrando que, en
promedio, a precios constantes, el valor de las operaciones de crédito de financiacion a gran escala
(créditos sindicados y emisiones de bonos) fue de USD 983,8 millones. Asimismo, se evidencia que
el 75 % de las observaciones corresponden a operaciones por debajo de los USD 800 millones, siendo
el 25 % restante superior a este valor.

De igual manera, se observa que, en promedio, la edad de las firmas que realizaron este tipo de
operaciones es de 42 afos (contados desde su fecha de constitucién), encontrando que, para el 75 %
de las observaciones, la edad se encuentra por debajo de 65 anos.

Respecto a los indicadores de tamario utilizados como medida de robustez en el modelo, se tiene
que, en promedio, las empresas que recurren al tipo de instrumentos analizados en este estudio tienen
unos activos de USD 18 183,5 millones, y una capitalizacion bursatil de USD 11 898,32; asimismo,
se observa que, para estos datos, el 75 % de los mismos se encuentra por debajo de USD 26 251,06
millones, para los primeros, y de USD 13 254,08, para los segundos.
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0 0 0 1

Sindicado 293 0,40 0

ValorCrédito (mm USD) 292 983,82 302861 14,57 350 800 0 42739,03
EdadFirma (afios) 293 42 26 19 35 65 1 100
Activos (mm USD) 293 | 18183,57 | 2303627 151844 882167 | 2625106 0,21 9227591
MarketCap (mm USD) 289 | 1189832 | 1706739 | 316980 | 805556 | 1325408 226,63 126 567,80
Industria 293 0,39 049 0 0 0 0 1
DeudaCP (%) 293 1130,26 1726,59 105,05 315,23 1329,55 0,00 8891,32
ROIC 293 851 6,51 4,94 815 11,68 -18,52 3330
ROA 293 413 5,51 1,51 3,24 6,53 -29.17 20,37
MargenEBIT 203 07 0,16 0,83 013 0,23 0,74 0,83
CostosAgencia (%) 291 0,31 020 015 0,28 043 0,00 115

Nota: Para efectos de presentacion, los valores de valor del crédito, edad de la firmay el tamario (activos y capitalizacion bursatil)
estan calculados sobre valores absolutos, ya que en el modelo se trabajé con el logaritmo natural de los mismos y los valores

suavizados no permiten ningin analisis.

Fuente: Elaboracion propia

4.3 Resultados

La Tabla 5 muestra los resultados de las diferentes estimaciones realizadas, en las cuales se toma

sindicados como variable dependiente. Estos modelos fueron estimados usando la técnica de datos

panel mediante minimos cuadros ordinarios (MCO), con errores estandar corregidos para panel

(Beck y Katz, 1995); tomando distintas combinaciones de las variables independientes estudiadas,

alternando principalmente entre indicadores de rentabilidad (ROIC, ROA) y de tamafio de la firma

(valor activos, market capitalization). La variable costos de agencia se incluye para analizar su efecto

en la significancia global del modelo.
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Tabla 5. Resultado regresiones minimos cuadrados ordinarios (MCO) con errores estandar
corregidos para panel’

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 5 Modelo 6

ValorCrédito 0,0322%** 0,0333 *** 0,0320%** 0,0325 *** 0,0332 *** 0,0329 ***
(0,007 (0,008) (0,008) (0,009) (0,007) (0,007)
EdadFirma -0,0780 -0,0944 * -0,0714 -0,0893 * -0,0805* -0,0778 *
(0,048) (0,049) (0,050) (0,052) (0,046) (0,046)
Ln_Activos -0,0033 -0,0029 -0,0010 -0,0009
(0,014) (0,015) (0,014) (0,014)
MarketCapital 0,0004 0,0040
(0,000) (0,000
Industria 01661+ 01626 * 01563 * 01522 * 0,1591** 0,1639**
(0,087 (0,085) (0,080) (0,085) (0,078) (0,074)
DeudaCPv 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
RelacionDE -0,0007 -0,0007
(0,00) (0,001
ROIC -0,0177 **+* -0,0181 ***
(0,006) (0,006)
ROA -0,0218 *** -0,0220 *** -0,0231 *** -0,0207 ***
(0,005) (0,006) (0,005) (0,005)
MargenEBIT 0,4463 ** 0,3690 * 0,4438 ** 0,3614 * 04244 ** 0,4300 **
(0,205) (0,202) (0,204) (0,202) (0,199) (0/198)
CostosAgencia -0,0512 -0,0482 -0,0605 -0,0531 -0,0517
(0,192) (0,198) (0,198) (0,203) (0,187)
R2 0,1255 01023 0,1198 0,0942 01359 01333
Observaciones 202 202 201 201 202 202

* Nivel de significancia 10% ** Nivel de significancia 5% ***Nivel de significancia 1%

Nota: Esta tabla reporta las estimaciones de las regresiones tipo panel. La variable dependiente es una dicétoma que toma el valor
de O para la decision de financiarse por medio de créditos sindicados y 1 para hacerlo por medio de bonos. Ln_Activos corresponde
al log de los activos en el afio de la emision. Industria es una dicotoma que toma el valor de O para las empresas del sector servicios
y 1para las del sector industrial. La deuda de corto plazo corresponde a los pasivos financieros con exigibilidades inferiores a un afno.
La relacion deuda/patrimonio es un ratio que calcula el porcentaje de los pasivos sobre el patrimonio en el afio de la emisién. ROIC
corresponde a la divisién entre la utilidad operativa antes de impuestos y el capital invertido (capital de trabajo mas activo fijo neto).
Margen EBIT corresponde al EBIT/Ventas. Costos de agencia corresponde al calculo de gastos operacionales sobre ventas. Market
Cap hace referencia al producto del valor de la accién de la firma por el niimero de acciones en circulacién de la misma. Los errores
estandar son presentados en paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia

Para corroborar las hipdtesis planteadas, se estimaron seis modelos, dejando como variables comunes
a todas las especificaciones el monto del crédito, la edad de la firma, la industria y el margen EBIT. En
elmodelo 1 se incluye como variable de rentabilidad el ROA, como medida de tamano el logaritmo de los
activos, y también se incluye la variable costos de agencia, encontrando que el monto del crédito y el ROA
son estadisticamente significativas al 1 %. EL ROA presenta un coeficiente negativo, en contraste con
estudios para los mercados europeos en los cuales una mayor rentabilidad aumenta las probabilidades
de financiarse a través de créditos sindicados (Altunbas et al, 2010). Elmargen EBIT presenta un nivel

"Dadas sus caracteristicas especiales, en la literatura académica es usual separar en este tipo de analisis las instituciones financieras
del resto de sectores. En este caso, se hizo un ajuste al modelo creando una variable dicotémica para separar las financieras de las no
financieras, encontrando que este ajuste no le aporta al modelo, la variable no es significativa a ningiin nivel. Es por esta razén que el
modelo se trabaja en la forma propuesta en el documento.
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de significancia del 5 %, con un coeficiente positivo y econdmicamente significativo, lo cual indica
que las firmas de la Alianza del Pacifico con mayores rentabilidades operativas tienen tendencia a
financiarse por medio de créditos sindicados. Esto permite confirmar parcialmente la Hipdtesis 3,
pues las firmas con mayores rentabilidades operativas optaran por financiarse por medio de créditos
sindicados, pero aquellas que presentan mayor rentabilidad respecto del total de sus activos lo haran
por medio de bonos. Aspectos como el tamaiio de la firma y el endeudamiento a corto plazo, a pesar
de ser relevantes en la literatura revisada, no presentaron significancias estadisticas en este modelo.

Enelmodelo 2, se sustituye el ROA por el ROIC como medida de rentabilidad. Este indicador mantiene
su nivel de significancia estadistica al 1 %, pero su significancia econémica es menor, y disminuye la
significancia global del modelo. Por otro lado, este cambio le da importancia estadistica a la edad de la
firma de un 10 % con un coeficiente negativo, sugiriendo que empresas con una mayor trayectoria en
el mercado preferiran financiarse a través de emisiones de bonos, corroborando asi lo planteado en la
Hipdtesis 1. En la literatura abordada, esta variable no se estudia como un determinante de la decision,
sino como un aspecto que le puede brindar mejores condiciones a la firma (Caporale et al., 2018).

El modelo 3 toma como variable tamafio la capitalizacion bursétil (Market Cap), y se mantienen las
demas variables del modelo 1. Como resultado, se observa que el monto del crédito, el ROA y el margen
EBIT contindan con los niveles similares de significancia estadistica y econémica del modelo 1. Con este
cambio se observa que, independiente de cdmo se mida la variable tamano, esta no explica la decision,
en contraste con lo demostrado por Altunbas et al. (2010), donde los créditos sindicados suelen ser la

eleccion de firmas muy grandes. Estos resultados no permiten confirmar o la Hipdtesis 5 de este estudio.

El modelo 4 toma las mismas variables del modelo 3, sustituyendo el ROA por el ROIC; como
resultado se observa qu, la edad de la firma pasa a tener significancia estadistica al 10 %, con un
coeficiente negativo, manteniendo asi lo obtenido en el modelo 2. El margen EBIT pierde poder
econdmico y significancia estadistica respecto del modelo 3. El monto del crédito en este escenario
aumenta su poder econdmico y mantiene su nivel de significancia estadistica al 1 %, tal y como se
ha presentado en los modelos anteriores. El tener un coeficiente positivo confirma lo planteado en
la Hipodtesis 6, en el sentido de demostrar que entre mas grande sea el monto requerido, las firmas
optaran por financiarse a través de créditos sindicados (Altunbas et al., 2010).

En el modelo 5 se toman, como indicador del tamafio de la firma, el logaritmo de los activos, el ROA
como proxy de rentabilidad y la relaciéon deuda patrimonio como variable de endeudamiento (en los
modelos anteriores se tom el valor de la deuda a corto plazo), pero ninguno de estos dos indicadores
presenta significancia estadistica ni potencia econdmica. Los resultados del modelo no permiten
corroborar la Hipdtesis 2. Los cambios introducidos a este modelo aumentan la significancia econdmica
y estadistica a la variable industria, demostrando que las firmas que no pertenecen al sector servicios
prefieren financiarse por medio de créditos sindicados, en vez de hacerlo por medio de bonos.

Finalmente, el modelo 6 toma las mismas variables del modelo anterior, con la Uinica diferencia de
que este ultimo excluye los costos de agencia, obteniendo, como resultado mas importante, el aumento
en el r* del modelo. El ROA y el valor del crédito mantienen los niveles mas altos de significancia
estadistica (al 1 %); por su parte, la industria y el margen EBIT son significativos al 5 % y presentan
coeficientes positivos, esto confirma que son las empresas del sector servicios las que tienen preferencia
por financiarse por medio de bonos, mientras que las del sector industrial prefieren hacerlo por medio
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de sindicados, corroborando lo planteado en la hipdtesis. En la literatura, la industria se analiza como
una variable de control, mas no como un determinante.

Como medida de robustez, utilizando la misma combinacion de variables del modelo anterior, se
realizan modelos probit con efectos aleatorios, teniendo en cuenta lo planteado por Gujarati y Porter
(2010), el comportamiento de una variable dependiente dicétoma se puede explicar utilizando una
funcion de distribucién acumulativa FDA, y el modelo de estimacion que surge de una FDA normal
se conoce comunmente como modelo probit. Como se puede observar en la Tabla 6, los resultados de
las variables monto del crédito, edad de la firma, ROA e industria son significativas, y con un poder
explicativo muy similar a la estimacion con la técnica MCO con errores estandar corregidos para panel.

Estos resultados muestran que el modelo es robusto frente a otra técnica estadistica, lo que
permite concluir gue los resultados no estan explicados por una técnica estadistica puntual, sino que

es robusta a cualquier estimacion o cualquier técnica estadistica que se use.

Tabla 6. Regresion tipo probit con efectos aleatorios

ValorCrédito 0,2398 *** 0,2367 *** 0,2453 *** 0,2516 *** 0,2515 *** 0,2518 ***
(0,064) (0,062) (0,067) (0,067) (0,073) (0,073)
EdadFirma -0,4690 * -0,4308 * -0,4019 * -0,4514 -04222 % -0,3889
(0,285) (0,244) (0,234) (0,283) (0232 (0,238)
LnActivos -0,0913 -0,0673 -0,0332 -0,0351
(0,103) (0,093) (0,075) (0,076)
MarketCapital -0,1009 -01380
(0,163) (0,176)
Industria 0,5417 06222 * 0,6334 0,5807 * 0,5668 * 0,6049 *
(0,399) (0,369) (0,388) (0,399) (0,336) (0,331
DeudaCP 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
RelaciénDE -0,0038 -0,0038
(0,003) (0,003)
ROIC -0,0515 -0,0509
(0,034) (0,000) (0,000) (0,036)
ROA -0,0959 *** -0,0959 *** -0,1116 *** -0, **+
(0,034) (0,035) (0,033) (0,034)
MargenEBIT 0,6132 1,6999 1,8997 0,877 71,8148 19750 *
(1,227) (1,257) (1291) (1186) (1202) (1154)
CostosAgencia | -0,4208 -0,4242 -0,5496 -0,5505 -0,4079
(0,804) (0,947) (0,898) (0,770) (0,904)
Observaciones | 202 202 201 201 202 202
Il -94,7270 -92,6480 92,2037 -94,5350 91,8084 91,9622

* Nivel de significancia 10% ** Nivel de significancia 5% ***Nivel de significancia 1%

Nota: Esta tabla reporta las estimaciones de las regresiones probit con efectos aleatorios. La variable dependiente es una dicétoma
que toma el valor de O para la decisién de financiarse por medio de créditos sindicados y 1 para hacerlo por medio de bonos. Tamafo
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de la firma corresponde al log de los activos en el afio de la emisién. Industria es una dicétoma que toma el valor de O para las
empresas del sector servicios y 1 para las del sector industrial. La deuda de corto plazo corresponde a los pasivos con exigibilidades
inferiores a un afo. ROIC corresponde a la division entre la utilidad antes de impuestos y el capital invertido (capital de trabajo mas
activos fijos). Margen EBIT corresponde al EBIT/Ventas. Valor ventas corresponde a los ingresos por ventas en el afio de la emision.
Costos de agencia corresponde al calculo de gastos operacionales sobre ventas. Market Cap hace referencia al producto del valor de
la accién de la firma por el nimero de acciones en circulacion de la misma. Los errores estandar son presentados en paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia
5. Conclusiones

Los créditos sindicados han crecido durante los ultimos afios, constituyéndose en una alternativa
importante para la financiacion en los paises de la Alianza del Pacifico. Por esta razon, contar con evidencia
empirica sobre los determinantes en la decision es importante, pues permitira a la administracion de
las firmas conocer qué aspectos deben considerar al momento de decidir financiarse por medio de
una alternativa u otra.

Este documento contribuye con la literatura de los determinantes en la eleccion de deuda en la
Alianza del Pacifico, constituyéndose en uno de los primeros estudios en abordar el tema en paises
latinoamericanos. Los resultados de este estudio demuestran que la escogencia de créditos sindicados
esta positivamente relacionada con el tamano del crédito, la industria y el margen EBIT. Nuestros
hallazgos sugieren que los efectos promedio no capturan el impacto de las variables asociadas a la
firma. A pesar de que en la literatura estudiada se encuentra que aspectos como el endeudamiento a
corto plazo y los costos de agencia estan relacionados con la decision de tomar créditos sindicados, en
el estudio realizado no fue posible corroborarlo, debido a que estas variables no arrojaron coeficientes
significativos.

Asipues, el tamario del crédito constituye un factor importante para incentivar la toma de créditos
sindicados, pues entre mayor es el monto de la emision (de deuda), més alto es el riesgo que debe asumir
el prestatario y, por ende, seran mayores las tasas que tendra que pagar el deudor. Por medio de la
sindicacion de un crédito, el nivel de exposicion de los prestatarios se reduce, pues comparte el riesgo
con los demas bancos del sindicato y esto se traduce en menores tasas para el deudor. Por otro lado,
las empresas del sector servicios prefieren financiarse a través de bonos, esto puede deberse a que en
este sector se encuentran las entidades financieras, quienes, por el tipo de actividad que desarrollan
y su nivel de penetracion en el mercado, tienen mayores facilidades en el proceso de emision.

Por otra parte, las empresas del sector industrial demandan grandes cantidades de recursos
para financiar sus inversiones de CapEX, las cuales corresponden a activos de largo plazo que solo
pueden ser fondeados con recursos de larga maduracion. Esto también va ligado a las facilidades de
renegociacion, ya gue una emision de bonos, al involucrar un nimero plural de actores, hara de este
proceso algo mas largo y dispendioso. Finalmente, el margen EBIT como indicador de rentabilidad
operativa, constituye un incentivo para que los prestatarios decidan financiar un crédito sindicado,
pues se esperaria que una firma que genere rentabilidad operativa garantizara la generacion de
recursos para honrar las obligaciones contraidas.

Dadas las caracteristicas de las firmas analizadas (empresas listadas en las bolsas de valores del
MILA), la variable costos de agencia no tiene poder explicativo; esto puede deberse a que las empresas
listadas en las bolsas de valores, por cuestiones regulatorias, presentan mayores niveles de revelacion
de la informacion a los grupos de interés o partes relacionadas, y mejores practicas de gobierno
corporativo, lo que reduce los problemas de asimetria de la informacion.
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Finalmente, dado que este estudio se concentra en el analisis endégeno de las firmas que toman
créditos sindicados, este puede constituirse en la base para futuros andlisis que incluyan, ademas,
las variables exdgenas que no fueron consideradas en los modelos estudiados, a la vez que puede
servir de referente para estudios en paises emergentes de Asia o el norte de Africa. A modo de
recomendacion, se sugiere ampliar este estudio a firmas que no se encuentren listadas en las bolsas,
ya que esto permitira tener un universo de datos mucho mas amplio, de manera que el desarrollo de
modelos como el propuesto en este trabajo tenga un mayor poder explicativo recogiendo aspectos
que, por las caracteristicas de las firmas estudiadas, no fueron capturados en el andlisis de datos.
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