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Resumen

Evidencia reciente indica que las entidades bancarias tienden a construir fuertes
vı́nculos con sus clientes. El término crédito zombie hace referencia a situaciones en las
cuales un prestador sostiene a un deudor insolvente. Esta práctica es un caso parti-
cular de un sistema crediticio que se basa en vı́nculos extra-contractuales, algo parti-
cularmente presente en el sistema bancario. Independientemente del ciclo económico
agregado o de los niveles de capitalización bancaria, es la práctica bancaria misma la
que genera este tipo de créditos. En este trabajo, se propone estudiar el impacto de
prácticas crediticias sobre el desempeño de las empresas y la productividad agrega-
da. El análisis se centra en la economı́a italiana, por ser un paı́s donde se ha veni-
do registrando un alto nivel de empresas insolventes que sobreviven gracias a estas
prácticas crediticias (también conocidas como empresas zombie). Primero se provee evi-
dencia empı́rica sobre la presencia de estas firmas zombie en el paı́s y cómo afectan
el desempeño y crecimiento de las restantes firmas. Luego, se propone un modelo
dinámico de firmas heterogéneas con default a nivel firma y relaciones endógenas de
tipo prestamista-deudor. Utilizando un panel de micro datos a nivel firma provenien-
te de BvD-Orbis, el modelo es disciplinado para estudiar el caso de Italia. El principal
hallazgo es que reemplazando el sistema de crédito basado en relaciones endógenas
entre deudor y prestamista, por un sistema puramente competitivo, genera un incre-
mento significativo en la quiebra de empresas, en conjunto con una ganancia mode-
rada en los niveles agregados de productividad y rentabilidad.

*Universidad Torcuato Di Tella.
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1. Introducción

Un fenómeno comúnmente observado tanto en economı́as desarrolladas como en vı́as

de desarrollo, es el estrés financiero por parte de pequeñas y medianas empresas, las

cuales pueden hallarse en necesidad de asistencia financiera por perı́odos prolongados

de tiempo. Sin embargo, si los ingresos corrientes de una firma no son suficientes para

cubrir los pagos de deuda previos, durante un perı́odo lo suficientemente largo (inde-

pendientement del ciclo agregado), esto puede indicar que la firma no es viable y deberı́a

eventualmente abandonar el mercado en el cual compite. El crédito zombie ocurre cuando

un prestamista financia a un deudor insolvente, manteniéndolo entonces incumbente en

el mercado (Tracey (2022)).

Antes de proceder, es necesario aclarar qué es exactamente lo que se entiende por

crédito zombie y por qué ocurre. Bruche y Llobet (2014) argumentan que cuando muchos

de sus deudores resultan insolventes, un banco mismo puede hallarse en situación de

insolvencia. Mantener el crédito fluyendo hacia estos deudores puede evitar la realiza-

ción de pérdidas, creando ası́ el incentivo para bancos insolventes, de seguir prestando,

de modo de ocultar su propia insolvencia, mientras se espera por una mejora en la situa-

ción de sus deudores. Esta suerte de apuesta por revivir es lo que Bruche y Llobet (2014)

denominan crédito zombie. Si esta práctica se vuelve lo suficientement diseminada den-

tro del sector bancario, la asignación de crédito hacia deudores insolventes puede tener

consecuencias a nivel agregado.

A pesar de ser éste un argumento intuitivo y comúnmente aceptado, Hu y Varas

(2021), sugieren que hay evidencia indicando que incluso bancos con niveles sólidos de

capitalización también extienden crédito hacia deudores de baja calificación. Motivados

por esta evidencia, Hu y Varas (2021) sugieren que la relación construida entre los ban-

cos y sus clientes, dan lugar a la práctica de crédito zombie, la cual fluye en forma natural

e inevitable. Incluso en siutaciones donde no hay ningún tipo de preocupación por los

niveles de capital bancario o la salud financiera de la hoja de balance bancaria, la misma

naturaleza de la relación entre prestador y deudor, puede generar el incentivo a refinan-

ciar los préstamos de mal desempeño.
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Hasta fines de los años 90, este fenómeno recibió muy poca atención, dado que no

habı́a indicios de ser ésta una problemática que afectara a un número suficientemente

elevado de firmas, pudiendo tener entonces, efectos agregados o sistémicos. Hoshi (2000)

fue el primer trabajo que llamó la atención sobre este fenómeno. Al dı́a de hoy, existe

consenso en torno a la idea de que el crédito zombie fue la principal razón detrás de la

”década perdida” en Japón durante los años 90 (Caballero, Hoshi y Kashyap (2008)).

Estudios más recientes cambiaron el foco de atención hacia la euro zona, apuntando a

notables similitudes con la experiencia japonesa, especialmente luego de la crisis europea

de deuda soberana. Diferentes estudios han encontrado un enorme caudal de crédito zom-

bie hacia empresas europeas durante este perı́odo1. Recientemente, como consecuencia de

la pandemia del Covid-19, el debate en torno a las empresas zombie y sus implicancias

agregadas se ganó un lugar prominente en el debate público. Distintas medidas adopta-

das en todo el Mundo, en respuesta a la crisis generada por la pandemia (relajación de

regulaciones bancarias para permitirle a las firmas endeudadas mantenerse a flote du-

rante la pandemia) han prevenido default y liquidación de empresas a gran escala. Sin

embargo, uno de los riesgos de este apoyo generalizado e irrestricto desde el sector fi-

nanciero, hacia el sector productivo, es la proliferación de firmas zombie (Acharya et al.

(2022)).

El debate actual en torno a las firmas zombie se centra en los pros y contras de mante-

ner estas firmas activas, evitando su quiebra. Un lado del debate subraya las consecuen-

cias indeseables de mantener estas firmas con vida y avoca por un mecanismo de mercado

que genere el quiebre y la salida de estas firmas. Ésto a su vez, harı́a lugar para la entra-

da de nuevas y más productivas firmas, generando ası́ un incremento en los niveles de

inversión, productividad y valor agregado. Por otro lado, luego de la crisis generada por

la pandemia del Covid-19, una visión alternativa comenzó a ganar popularidad, la cual

enfatiza los peligros de permitir una quiebra masiva de firmas: destrucción masiva de

empleo, disrupciones en las cadenas de suministros y recesiones agudas de corto plazo.

Ambos argumentos tienen cierto nivel de aceptación y la raı́z del asunto reside en

1Véase, por ejemplo, Acharya et al. (2022), Banerjee y Hofmann (2022), Blattner, Farinha y Rebelo (2022),

McGowan et al. (2018), Schivardi, Sette y Tabellini (2020)
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cúal de los dos efectos domina sobre el otro. En este trabajo, se sugiere que para medir

adecuadamente el impacto de las firmas zombie y el crédito zombie, se debe considerar

la presencia de capital intangible, un concepto que hasta ahora ha sido ignorado en esta

agenda de investigación.

Ante una situación de quiebra y salida del mercado, una parte del capital intangible de

una firma es separable y transferible. Bhandari y McGrattan (2021) se refieren a ésto como

capital laborioso2. Pero existe otra porción del capital intangible que no puede ser separada

de la firma y por ende, se pierde ante una eventual liquidación. Esta forma particular de

capital es comúnmente referida como capital organizacional, siguiendo a Atkeson y Kehoe

(2005).

El objetivo de este trabajo es entonces estudiar el impacto del crédito facilitado sobre

las decisiones financieras de las firmas y el desempeño económico agregado. Para ello,

se propone un modelo dinámico de equilibrio general, con firmas heterogéneas, crédito,

default y entrada/salida endógenos. La principal novedad aquı́ es que se modela explı́ci-

tamente el capital organizacional.

El foco está puesto en Italia. Numerosos estudios han indicado la presencia de altos

niveles de crédito zombie en la euro zona, luego de la crisis europea de deuda soberana.

McGowan et al. (2018) hallan que en 2013, Italia es el tercer paı́s europeo con la mayor

proporción de firmas zombie (siguiendo a España y Bélgica) con 6 %. Italia es, a su vez,

el paı́s con el porcentaje más alto de capital hundido en firmas zombie (19 %). Pero lo

que también hace a Italia un caso de especial interés, son los esfuerzos iniciados por las

autoridades públicas a comienzos del 2015, para lidiar con la problemática de préstamos

de mal desempeño dentro del sector bancario italiano. Garrido et al. (2016) ofrecen un

análisis exhaustivo de esta problemática en Italia y subrayan que hacia fines de 2015,

los préstamos de bajo desempeño en Italia representaban aproximadamente un tercio del

total de la euro zona.

Para analizar la relevancia del fenómeno de firmas zombie en Italia, primero se proce-

de a utilizar micro-data proveniente de ORBIS-BvD. La fracción de firmas zombie se mide

utilizando una amplia variedad de definiciones provenientes de la literatura. En lı́nea con

2”Sweat equity” en idioma original
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evidencia previa, se halla un porcentaje mı́nimo de 5 % para el perı́odo 2014-2021. Luego,

usando la especificación econométrica propuesta por McGowan et al. (2018), se halla un

efecto significativo del canal denominado congestión zombie, por medio del cual la presen-

cia de firmas zombie reduce el prospecto de crecimiento y desempeño de las restantes

firmas.

Motivado por esta evidencia empı́rica, se propone un enfoque estructural para cuan-

tificar los efectos del crédito facilitado. El modelo es calibrado en dos etapas y utilizado

para realizar un análisis contrafactual en el cual el sistema crediticio migra desde uno de

crédito facilitado hacia otro puramente competitivo. El modelo es capaz de reproducir

la tensión existente entre ganancias de productividad y quiebra de firmas. En este ejerci-

cio, se encuentra un aumento significativo en la tasa de equilibrio de entrada/salida de

firmas, la cual más que se duplica. Por otro lado, este aumento masivo en la salida de

firmas, se combina con un aumento moderado en productividad y rentabilidad totales:

la productividad total de los factores agregada aumenta un 5 % y el retorno promedio

sobre los activos (ROA, por sus siglas en inglés) aumenta aproximadamente 6 %. Tam-

bién, como resultado de este cambio hacia un sistema crediticio competitivo, se halla un

enorme proceso de desendeudamiento (cómo las firmas simplemente no pueden pedir

prestado tras alcanzar un nivel de endeudamiento lı́mite) en conjunto con un incremento

significativo de las tasas de interés.

Lo que queda de este trabajo se organiza de la siguiente manera: la sección 2 describe

la relación y contribución a la literatura existente. La sección 3 presenta medidas recientes

del porcentaje de firmas zombie en Italia y propone una estimación de los efectos del

denominado problema de congestión zombie. La sección 4 presenta el modelo dinámico. La

sección 5 describe la estrategia de parametrización y presenta los principales resultados

cuantitativos de modificar el arreglo institucional crediticio. La sección 6 presenta una

conclusión.

5



2. Revisión de la Literatura

Este trabajo se relaciona con la literatura de firmas zombie y crédito facilitado. La pri-

mera evidencia de este fenómeno se remonta a las firmas japonesas en los años noventa.

Hoshi (2000) es quizás el primer trabajo que inauguró esta agenda de investigación, al

ofrecer una explicación para la denominada ”década perdida” en Japón. Caballero et al.

(2008) documentan un incremento en el porcentaje de firmas zombie en Japón3 y mues-

tran cómo la creación y destrucción de empleo se redujo, mientras que el crecimiento de

productividad se detenı́a en aquellas industrias dónde el porcentaje de firmas zombie

creció.

Bruche y Llobet (2014) proponen una teorı́a para explicar la práctica de crédito zombie

entre bancos. Según este trabajo, cuando muchos de los deudores resultan ser insolventes,

el banco puede volverse insolvente. Pero si el banco continúa extendiendo crédito a estos

deudores insolventes, entonces puede evitar la realización de pérdidas en su hoja de ba-

lance. De modo que un banco insolvente tiene incentivos a continuar extendiendo crédito

para ocultar su insolvencia, mientras espera por una mejora en la situación de sus deudo-

res. Esta práctica es comúnmente definida como crédito zombie. El mecanismo propuesto

por Bruche y Llobet (2014) sugiere que la práctica de crédito zombie es una reacción de

los bancos al surgimiento de firmas zombie. Cuando estas firmas tienen mal desempeño

por perı́odos suficientemente largos de tiempo, los préstamos en las hojas de balance de

los bancos empiezan a tener mal desempeño también, pero los bancos simplemente se

rehúsan a aceptar las pérdidas. Esta teorı́a sugiere entonces que las firmas zombie y la

práctica del crédito zombie no pueden separarse una de la otra. Son simplemente dos

caras de la misma moneda.

Alternativamente, Hu y Varas (2021) sugieren que las relaciones forjadas entre los ban-

cos y sus clientes son la verdadera razón detrás de la mala práctica de sobre-extender

lı́neas de crédito, independientemente del desempeño de las mismas. Esta teorı́a sugiere

entonces que la industria bancaria misma lleva inevitablemente a una práctica crediticia

3Definen una firma zombie como une entidad que paga una tasa de interés por debajo de la tasa de

mercado comparables.
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basada en los vı́nculos extra-contractuales, entablados entre prestamista y deudor. Algo

que puede denominarse ”crédito facilitado”. Si una firma no es capaz de cumplir con sus

obligaciones de deuda y esos préstamos comienzan a desempeñar mal desde la perspecti-

va del banco, entonces la práctica del crédito basado en estos vı́nculos extra-contractuales

puede mantener a estas firmas a flote, por evitar la liquidación y subsiguiente salida del

mercado. De este modo, la práctica del crédito zombie es simplemente un caso especial

del denominado crédito facilitado, el cual es intrı́nseco al sistema bancario mismo. Con-

trario a lo que se creı́a comúnmente, Hu y Varas (2021) sugieren que la práctica del crédito

zombie puede surgir incluso cuando no hay preocupaciones respecto a los niveles de ca-

pital o a la calidad de las hojas de balance en el sector bancario.

En lı́nea con esta teorı́a, Castro et al. (2023) coinciden en que el crédito facilitado es

un rasgo general de la intermediación financiera, independientement del ciclo económi-

co. Utilizando un modelo estilizado, los autores afirman que la presencia del crédito fa-

cilitado puede revertir los incentivos básicos en la actividad del crédito bancario. Los

prestamistas pueden ofrecer mejores condiciones de crédito a firmas menos productivas

y más endeudadas (cercanas al lı́mite del default). Utilizando informacón detallada de

préstamos bancarios en los Estados Unidos, Castro et al. (2023) hallan evidencia empı́ri-

ca confirmando la existencia de tales prácticas, incluso fuera de los perı́odos recesivos,

dónde los bancos operan con altos niveles de capitalización.

A pesar de la evidencia reciente indicando el predominio de crédito zombie entre ban-

cos estadounidenses, el foco de atención ha sido principalmente la euro zona. Numerosos

trabajos han intentado medir el porcentaje de firmas zombie ası́ como también su impacto

en el desempeño de las restantes firmas4.

Cómo se mencionó previamente, McGowan et al. (2018) hallan que en 2013, Italia era

el tercer paı́s europeo con el mayor porcentaje de firmas zombie (después de España y

Bélgica) con 6 %, y el paı́s presentaba el mayor porcentaje de capital hundido en firmas

zombie (19 %). Pero lo que también hace a Italia un caso de especial interés, es el esfuerzo

iniciado por las autoridades públicas, iniciado a fines de 2015, para lidiar con el proble-

4Véase, por ejemplo, McGowan et al. (2018), Rodano y Sette (2019), Banerjee y Hoffman (2022), Schivardi

et al. (2020)
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ma de los préstamos de mal desempeño dentro del sector bancario italiano. Gandrud

y Hallerberg (2017) ofrecen un breve resumen de las medidas ejecutadas por las enti-

dades públicas italianas, para lidiar con esta problemática dentro de su sector bancario.

Por un lado, los autores subrayan los esfuerzos tempranos de las autoridades públicas

para recapitalizar los bancos comerciales por medio de un apoyo directo. Ejemplos son

el programa de asistencia de fines de 2015 como también el más ambicioso paquete de

20 mil millones de euros de Diciembre de 2016 apuntado a la recapitalización bancaria.

Estas polı́ticas de estı́mulo directo se combinaron con cambios en las reglas contables pa-

ra las pérdidas bancarias5 y también con la aparición de reguladores independientes en

la industria bancaria europea. A su vez, las autoridades italianas iniciaron un programa

agresivo de garantı́as públicas por medio del crédito de emergencia y compra de acciones

de entidades bancarias.

Tras alcanzar un pico de 18.06 % en 2015, el porcentaje de préstamos de mal desem-

peño en Italia ha estado declinando en los años subsiguientes, llegando a un mı́nimo de

6.75 % en 2019. Esto sugiere que el conjunto de medidas adoptadas tuvo un efecto positi-

vo. Sin embargo, un trabajo reciente de Sena (2021) sugiere lo contrario. Centrándose en

el programa de garantı́as públicas extendido durante 2020, Sena (2021) observa que las

polı́ticas de garantı́a de préstamos en Italia han estado presentes mucho antes de la pan-

demia de Covid-19 o incluso la crisis de deuda soberana. Fondo di Garanzia es la agencia

gubernamental encargada de emitir garantı́as públicas sobre préstamos. Desde su crea-

ción en el año 2000, esta agencia ha extendido un apoyo masivo para pequeñas y media-

nas firmas. En comparación con otros paı́ses de la OCDE, el esquema de garantı́as para

préstamos en Italia es de los más grandes, cubriendo 80 % de los préstamos por debajo

del millón y medio de euros. Por ende, no es del todo claro si el programa de garantı́as

públicas para préstamos privados contribuyó o no a la problemática de firmas zombie,

especialmente después de la crisis de 20086.

Finalmente, además de la conexión entre firmas zombie e incentivos bancarios (sean

5Aquı́, Gandrud y Hallerberg (2017) mencionan el cambio en los estándares de reporte financiero inter-

nacionales. En concreto, la introducción del concepto de pérdidas esperadas (y no sólo realizadas)
6Empezando en 2008, el procentaje de préstamos de mal desempeño en Italia comenzó a crecer hata 2015
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intrı́nsecos a la intermediación financiera misma o debido a baja capitalización bancaria),

algunos trabajos recientes también sugieren el rol de los regı́menes de insolvencia sobre

la prevalencia de firmas zombie. Becker e Ivashina (2022) argumentan que la resolución

ineficiente de situaciones de insolvencia juega un rol crı́tico en potenciar el crédito zom-

bie. Los autores afirman que, en Europa, mejores sistemas de insolvencia están asociados

con mercados de crédito privado más desarrollados. Ası́, polı́ticas bancarias especı́ficas

no parecen ser suficientes para lidiar con el problema del crédito zombie. En lugar de

eso, Becker e Ivashina (2022) señalan la reforma de los regı́menes de insolvencia como un

complemento clave para la regulación bancaria más estricta.

A pesar de una enorme literatura empı́rica en firmas zombie y crédito zombie, la

agenda que aborda esta temática desde la óptica de modelos macroeconómicos dinámico-

estructurales, es relativamente nueva. Acharya et al. (2022) proponen un modelo de fir-

mas heterogéneas y bancos para estudiar polı́ticas destinadas a la mejor asignación de

crédito y mejores resultados de largo plazo, luego de shocks transitorios. Este trabajo

sugiere cómo una polı́tica acomodativa puede transformar shocks transitorios en estan-

camiento de largo plazo.

Por otro lado, Tracey (2022) propone un modelo dinámico cuantitativo de firmas he-

terogéneos y prestamistas competitivos, done las firmas pueden defaultear su deuda por

completo (y salir del mercado) o defaultear parcialmente (recibir una quita de deuda y

continuar en el mercado). Esta última práctica es lo que Tracey (2022) denomina como

condonación de deuda e intenta utilizarla para representar el crédito zombie. Su modelo

tiene dos elementos cruciales: primero, hay un intento por modelar zombies explı́cita-

mente al permitir un componente permanente en la productividad de las firmas, el cual

puede tomar uno de dos valores (bueno o malo). Segundo, la fricción clave del modelo es

una fuente de información asimétrica, en el sentido que los prestamistas (operando en un

mercado perfectamente competitivo, y con neutralidad al riesgo) no observan el compo-

nente permanente de las firmas (bueno o malo, i.e., zombie o no-zombie). Tracey (2022)

emplea este modelo para evaluar un escenario contra-fáctico en el que ya no se permite

el default parcial. Este escenario, en el cual las firmas pagan su deuda en su totalidad, o

defaultean por completo y abandonan el mercado, genera un incremento en la salida de
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frimas, inversión, valor agregado y productivdad agregada.

Finalmente, mi modelo es más cercano al propuesto por Castro et al. (2023). Aquı́, las

firmas toman deuda defaulteable de un perı́odo y también acumulan capital fı́sio. Un

rasgo inusual de este modelo, es la co-existencia de deuda defaulteable con una clásica

restricción crediticia7. A diferencia del trabajo de Tracey (2022), no se modela de mane-

ra explı́cita a las firmas zombie, dado que el foco está puesto no en el crédito zombie,

una práctica crediticia que (cómo se explicó antes) es considerada independiente de la

mera existencia de firmas vulnerables o bajo estrés financiero. Al permitir dos regı́menes

crediticios distintos (uno basado en vı́nculos fuertes, que puede denominarse de crédi-

to facilitado y otro puramente competitivo), Castro et al. (2023) hallan cualitativamente,

resultados similares a los de Tracey (2022).

En el presente trabajo, la principal desviación de Castro et al. (2023) es que aquı́ se

incluye capital organizacional en el modelo. Antes de proceder, puede resultar útil expli-

car qué es exactamente lo que significa capital organizacional. La literatura en intangibles

y su efecto sobre valor agregado y productividad es larga. Quizás el primer trabajo que

acuña el término Capital Organizacional es el de Prescott y Vischer (1980). Intuitivamen-

te, este trabajo define capital organizacional como un activo para la firma, que afecta el

conjunto de posibilidades de producción y puede pensarse como información o conoci-

miento especı́fico a la firma. Especı́ficamente, Prescott y Vischer (1980) piensan en capital

organizacional de dos maneras: primero, el capital organizacional puede pensarse como

conocimiento especı́fico de la firma sobre las habilidades de su personal. Aquı́, acumular

capital organizacional puede lograrse a través de esfuerzos de screening, para ası́ apren-

der más sobre las habilidades de los individuos pero también para hallar sinergias dentro

del personal. En segundo lugar, el capital organizacional puede también incluir el campo

tan explorado de acumulación de capital humano, el cual se traduce en este caso como

entrenamiento en el trabajo mismo. Lo que resulta claro de esta trabajo canónico, es que

acumular capital organizacional requiere de esfuerzo y gastos, generando entonces una

tensión con la generación de ingresos actuales.

En una nota similar, Atkeson y Kehoe (2005) extienden esta teorı́a al permitir que la

7Del éstilo de Kiyotaki y Moore (1997)
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edad de una firma sea un componente en la acumulación de capital organizacional.

Trabajos más recientes han explorado capital intangible en un sentido más amplio y

aquı́ es necesario distinguir entre dos tipos diferentes de intangibles. Bhandari y McGrat-

tan (2021) acuñan el término capital laborioso, en referencia al capital intangible cuyo valor

de mercado puede pensarse en forma independiente de la firma misma. Patentes, marcas

y listas de clientes son quizás los ejemplos más destacados. Todos comparten la misma

caracterı́stica: se les puede dar un precio, pueden ser transferidos e incluso ofrecidos co-

mo colateral.8 Esta no es la forma de capital intangible que se considera en este trabajo.

En contraste con el capital laborioso, el capital organizacional no puede ser priceado o

separado tan fácilmente de la firma dentro de la cual está siendo construido. En ese sen-

tido, el capital organizacional es una fuente de valor que se pierde cuando una firma es

liquidada.

En este trabajo, se contribuye a la literatura en dos maneras. Primero, se provee evi-

dencia empı́rica de la presencia de firmas zombie en Italia, al computar medidas más

recientes y estimar el efecto sobre el desempeño de las restantes firmas en la economı́a.

Este trabajo empı́rico complementa la literatura existente al actualizar las medidas más

recientes, utilizando micro-data detallada de firmas. Especı́ficamente, el análisis empı́rico

presentado en este trabajo puede pensarse como una extensión de McGowan et al. (2018).

La segunda contribución es cuantificar los efectos agregados del crédito facilitado, por

medio de un modelo de equilibrio general, dinámico, de firmas heterogéneas. La prinicpal

novedad aquı́, es la adición explı́cita de capital organizacional.

3. Análisis Empı́rico

Esta sección tiene dos objetivos: primero, se ofrece una serie de medidas más recientes

del porcentaje de firmas zombie en Italia. Segundo, empleando la metodologı́a propues-

ta por McGowan et al. (2018), se procede a estimar el efecto relativo de la congestión de

8Véase, por ejemplo, Lumiotti (2015), quien estudia el uso de activos intangibles como colateral para

préstamos bancarios. Similarmente, Lee y Paluzsynski (2022) estudian la relación entre intensidad de capital

intangible y acceso a diferentes fuentes de financiamiento (crédito bancario vs no bancario).
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firmas zombie, sobre el subsiguiente desempeño de firmas restantes. En otras palabras,

el foco aquı́ está puesto sobre las distorsiones en la asignación de recursos entre firmas

incumbentes, inducidas por firmas zombie. Nótese que en esta sección, no se provee nin-

guna evidencia pertinente a la práctica de crédito facilitado (o crédito zombie) en Italia.

En lugar de eso, si se parte del supuesto de que el crédito facilitado es intrı́nseco a la

industria bancaria como tal, entonces una presencia significativa de las denominadas fir-

mas zombie ya estarı́a generando terreno fértil para el surgimiento de crédito zombie, con

efectos agregados notables sobre la economı́a en su conjunto. Aquı́, se explora hasta qué

punto es la presencia de firmas zombie, un asunto de preocupación para Italia.

3.1. Data y Evidencia de Firmas Zombie en Italia

La principal base de datos utilizada proviene de ORBIS. Esta base de datos es com-

pilada por el Bureau Van Dijk Electronic Publishing (BvD). ORBIS provee una fuente de

micro-datos a nivel de firmas para múltiples paı́ses. Para el presente trabajo se proce-

dió a recolectar data de frecuencia anual para el perı́odo 2012-2021 incluyendo todos los

sectores de la economı́a9. El panel incluye más de 189,000 firmas.

El primer desafı́o radica en la definición de una firma zombie. Tal y cómo Favara,

Minoiu y Perez-Orive (2022) señalan, no existe una definición única. En lugar de eso,

han habido diversos criterios propuestos en la literatura para identificar y etiquetar una

firma como zombie, en un momento determinado. A continuación se presentan los más

comunes en la literatura:

1. Favara, Minoiu y Perez-Orive (2022): (i) Nivel de endeudamiento por encima de la

mediana anual ; (ii) Ratio de cobertura de interés (ICR por sus siglas en inglés) por

debajo de 1 ; (iii) Tasa de crecimiento de ventas negativa por al menos tres años

consecutivos.

2. McGowan et al. (2018): (i) ICR < 1 por 3 años consecutivos; (ii) Al menos 10 años

de antiguedad.

9Los sectores son clasificados según el sistema de 4 dı́gitos NAICS o a través de la clasificación interna

que BvD utiliza
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3. Schivardi, Sette y Tabellini (2022): (i) Retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en

inglés) por debajo de una tasa de interés libre de riesgo10; (ii) Ratio de deuda sobre

activos por arriba del 40 %11

4. Banerjee y Hofmann (2022): (i) ICR < 1 por 2 años consecutivos; (ii) La Q de Tobin

por debajo de la mediana (medida entre sectores).

5. Caballero et al. (2008): (i) Tasa de interés por debajo de una medida libre de riesgo.

Cómo puede apreciarse de la lista, la mayorı́a de las definiciones involucran el uso de

las mismas variables. Aún ası́, hay numerosas combinaciones y variaciones que podrı́an

realizarse, cada una generando resultados muy diferentes. Ası́, el criterio elegido para

definir una firma zombie no es en absoluto trivial.

En este trabajo se sigue de cerca el criterio propuesto por McGowan et al. (2018) y el

foco se pone en el ICR12 como la variable relevante para identificar firmas zombie en la

data. Con ese fin, el criterio empleado es el de tener un ICR menor a uno por tres años

consecutivos. También, para garantizar que los resultados no dependen de firmas excep-

cionales, se procede a excluir firmas cuyo tamaño es mayor que diez veces el percentil 99

de la distribución por tamaño, en téminos de stock de capital.

Como puede apreciarse en la figura 3.1, la evolución del porcentaje de firmas zombie

en Italia exhibe una disminución hasta el año 2020, dónde vuelve a incrementar, proba-

blemente por la crisis del Covid-19. El pico se aprecia en el año 2014, con un valor de

aproximadamente 7.7 %. Comenzando en 2015 (cuando las polı́ticas públicas comienzan

a lidiar con el fenómeno), el porcentaje de firmas zombie empieza a declinar, alcanzan-

do un mı́nimo de aproximadamente 4.6 % hasta 2020, cuando se incrementa nuevamente

hasat un 5 % aproximadamente.

10Definida como un promedio móbil de 3 años sobre tasas de interés en préstamos nuevos para las em-

presas menos riesgosas. ROA se define como el promedio móbil de 3 años sobre el ratio entre ingresos antes

de intereses e impuestos (EBIT, por sus siglas en inglés), y activos totales
11Este valor corresponde a la mediana en 2005 para firmas que salieron del mercado durante el perı́odo

2006-2007, que presentaban un retorno sobre activos por debajo de la tasa de interés libre de riesgo.
12Definido aquı́ como el ratio entre EBIT e intereses pagados.
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Figure 3.1: Porcentaje de Firmas Zombie. 2014-2021 (ICR<1 por Tres Años Consecutivos)
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Estos resultados están en lı́nea con los obtenidos por McGowan et al. (2018), quienes

hallan en 2013, un porcentaje de alrededor de 6 % para Italia. Sin embargo, cómo se anti-

cipó antes, estos resultados son sensibles al criterio empleado para definir firmas zombie.

Si, por ejemplo, se definiera una firma zombie cómo aquellas que exhiben un ICR menor

a 1 por dos años consecutivos en lugar de tres, naturalmente el número se incrementarı́a.

No existe una guı́a clara para evitar tanto la sobre-estimación como la sub-estimación

del porcentaje de firmas zombie. La figura 3.2 ofrece una comparación en el porcentaje

de firmas zombie entre los dos criterios empleados. Cómo puede verse claramente, las

diferencias son significativas.
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Figure 3.2: Porcentaje de Firmas Zombie. 2014-2021
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Naturalmente, cuanto más dinámico el criterio para definir firmas zombie, más suave

deberı́a ser la serie de tiempo. Usar una ventana temporal de tres años en lugar de dos,

tiene la ventaja de suavizar la serie contra shocks especı́ficos a cada año. A causa del

Covid-19, el uso de tres años es definitivamente más adecuado.

Por otro lado, la figura 3.3 muestra la evolución del porcentaje de capital hundido en

firmas zombie para el perı́odo 2014-2021. McGowan et al. (2018) hallan un 19 % en Italia

para 2013. Empezando en 2014, el porcentaje que se halla aquı́ es de aproximadamente

17 %. Durante el perı́odo bajo análisis, puede apreciarse que el porcentaje declina a paso

firme hasta llegar a un valor de 8.4 % en 2021.

15



Figure 3.3: Porcentaje de Stock de Capital Hundido en Firmas Zombie. 2014-2021 (ICR<1 por Tres Años

Consecutivos)
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3.2. Análisis Empı́rico

No es del todo claro si los números presentados en la sección anterior son lo suficiente-

mente grandes cómo para generar preocupación en torno a la situación de firmas zombie

en Italia. En esta sección, siguiendo a McGowan et al. (2018), se propone una sencilla espe-

cificación econométrica para explorar mejor los efectos distorsivos de las firmas zombie,

sobre el desempeño de las restantes firmas, como también el efecto de la re-asignación de

capital sobre las ganancias de productividad.

Iist = β1NZist + β2NZist ∗ Kst + β3Aist + δst + εist (3.1)

donde Iist es la tasa de inversión (cómo medida de actividad económica) en la firma i,

sector s y año t. NZist es una variable dummy con valor 1 si la observación corresponde

a una firma no-zombie, Kst es el porcentaje de capital hundido en firmas zombie (en el

sector i, año t). Aist es el logaritmo del valor real de los activos totales, como variable de

control por el tamaño de las firmas. El modelo también incluye interacción de efectos fijos
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por sector y año, para controlar por shocks inobservables, especı́ficos a cada sector y va-

riables a través del tiempo. Errores estándar robustos son agrupados a nivel de sector-año.

El coeficiente de interés principal es β2, el cual captura el impacto de la congestión zom-

bie sobre el desempeño de firmas no-zombie (medido a través de la tasa de inversión). La

tabla 1 presenta los resultados de la estimación. El término de interacción muestra que un

incremento en el porcentaje de firmas zombie a nivel sectorial, está asociado con menor

inversión para la firma no-zombie promedio, relativo a la firma zombie promedio13.

Tabla 3.1. Firmas Zombie y Desempeño de Firmas No-Zombie

Variable Iist

Dummy No-Zombie 0.146***

(0.008)

Dummy No-Zombie x Porcentaje Zombie de la Industria -0.230***

(0.041)

Control por tamaño de firma Si

Efectos Fijos por Año-Sector Si

Observaciones 1,508,378

R2 Ajustado 0.036

13Para una especifación similar, McGowan et al. (2018) hallan un coeficiente de -0.132, en lı́nea con los

resultados del presente análisis. Sin embargo, su estimación se realiza utilizando un panel de firmas que

abarca nueve paı́ses de la OCDE para el perı́odo 2003-2013. El presente ejercicio se hace sólo para Italia y

para el perı́odo 2014-2021. Debido al criterio utilizado aquı́ para definir firmas zombie acorde a un ICR¡1

por tres años consecutivos, los años 2012 y 2013 son excluidos de la regresión en panel.
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La principal conclusión de esta sección puede resumirse de la siguiente manera: (i)

Para el perı́odo 2014-2021, el porcentaje de firmas zombie parece ser relativamente estable

en torno al 5-6 %; (ii) Para el mismo perı́odo, el porcentaje de stock de capital hundido en

firmas zombie es más volátil, con un valor promedio de 11.3 %; (iii) La presencia de firmas

zombie tiene un efecto negativo significativo (a nivel económico y estadı́stico) sobre el

desempeño de firmas no zombie.

Es importante remarcar una vez más, que la presencia de firmas zombie no debe con-

fundirse con la práctica conocida como crédito zombie. Cómo se aclaró previamente, si

el predominio de firmas zombie en una economı́a es lo suficientement grande, luego la

práctica del crédito facilitado (intrı́nseca a la naturaleza misma del sector bancario) puede

exacerbar los efectos nocivos de las firmas zombie si-por vı́a del crédito facilitado (que,

en ese caso particular, podemos llamar crédito zombie)- mantiene a estas firmas con vida

y bloqueando crédito bancario hacia firmas más jóvenes y sanas.

Por lo tanto, en este trabajo, no se intenta explorar los canales o motivos que explican

la existencia de firmas zombie. Tomando este fenómeno como dado y, basándose en la

evidencia empı́rica hallada en esta sección, se procede a explorar el impacto del crédito

facilitado/zombie sobre variables agregadas tales como, nivel de endeudamiento, pro-

ductividad, entrada/salida y niveles de producción. Para ello se propone un enfoque

estructural.

4. Modelo Dinámico

En esta sección se presenta un modelo dinámico de equilibrio general. Este modelo

está basado fuertemente en Castro et al. (2023). La principal novedad aquı́, es la inclusión

explı́cita de capital organizacional.

4.1. Ambiente

El tiempo es discreto e infinito. La economı́a está poblada por un continuo de empren-

dedores heterogéneos, cada uno de los cuales maneja una firma. La distribución de firmas
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se denota λ(z, A, b), donde z es la productividad de la firma, A denota la edad de la firma

y b es deuda de un perı́odo emitida por la firma. En esta economı́a hay entrada y salida

endógenas, con la masa de entrantes definida como M. Cada perı́odo, las firmas tienen la

opción de repagar su deuda o defaultear completamente sobre la misma. Ante la even-

tualidad de un default, la firma es liquidada y forzada a salir del mercado. El precio de la

deuda se determina endógenamente y se denota Q(z, A, b)

Los eventos en cada perı́odo se suceden de la siguiente manera: (i) la productividad

de la firma z se realiza, (ii) un contrato de préstamo (contingente al estado de la firma)

Q se ofrece, (iii) las firmas obtienen dos shocks aditivos i.i.d (εc, εd) al valor de repagar y

defaultear, (iv) las firmas deciden si repagar (y permanecer en el mercado) o defaultear

(y salir), y nuevas firmas entran en el mercado, (v) las firmas incumbentes emiten nueva

deuda, producen y repagan deuda pasada.

4.2. Problema de la Firma

Al igual que en Gopinath et al. (2017), cada firma es manejada por un emprendedor

que busca maximizar utilidad de consumo, operando una tecnologı́a con rendimientos

decrecientes a escala. Los dos insumos son capital fı́sico, el cual se arrienda cada perı́odo y

capital organizacional, el cual es acumulado. Condicional al estado presente Ψ = [z, A, b],

el valor de continuar (i.e., de repagar la deuda) puede escribirse en forma recursiva de la

siguiente manera:

Vcont(Ψ; Q) = Max
{b′ ,k,h}

{
c1−σ

1− σ
+ β

∫
z′
V(Ψ′ ; Q)π(z

′
, z)dz

′
}

s.t (4.1)

c = y− h− (r + δ)k− χ f − b + Q(z, A, b)b
′

(4.2)

y = z
(
kαs1−α

)ν (4.3)

s = (Ah)γ (4.4)

A
′
= A + 1 (4.5)

donde y es el producto final de la firma, el cual depende de capital fı́sico k y capital
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organizacional s. En base a Atkeson y Kehoe (2005), aquı́ se asume que el capital organi-

zacional es una función de la edad de la firma A (el cual evoluciona exógenamente) pero

también del esfuerzo del emprendedor por acumular conocimiento especı́fico a la firma

h (medido en unidades del producto final). Este último supuesto a su vez, se asemeja al

de Bhandari y McGrattan (2021).

Adicionalmente, las firmas pagan un costo operativo fijo igual a χ f . b denota el ni-

vel de deuda con el que la firma empieza el perı́odo, el cual es totalmente repagado. b
′

denota la emisión de nueva deuda, la cual es descontada con la función de precio Q, la

cual es tomada como dada por la firma. El valor de continuar de la firma V , se detalla

a continuación. Nótese que la esperanza se toma con respecto a z
′
, la cual es la única

variable de estado estocástica en el problema de la firma, dado que la edad evoluciona

determinı́sticamente. La única variable de estado endógena es el nivel de deuda b, dado

que las polı́ticas óptima para capital fı́sico k y esfuerzo del emprendedor h son resultado

de un problema estático (resuelto cada perı́odo).

La productividad de la firma z evoluciona de acuerdo a un proceso AR(1) en logarit-

mos:

log(zt) = µ(1− ρ) + ρlog(zt) + εt

donde εt ∼ N(0, σε). Como de costumbre, este proceso es aproximado con una cadena

de Markov discreta.

El valor de la firma antes de decidir repago, después de observar el esquema de precio

de deuda Q y luego de la realización de los shocks aditivos (εc, εd) puede escribirse de la

siguiente manera:

Vo(Ψ, εc, εd; Q) = Max
{cont;de f }

{
Vcont(Ψ; Q) + εc ; Vde f (Ψ; Q) + εd

}
donde Vde f (Ψ; Q) = U(c) es el valor en caso de default y salida del mercado. Aquı́ c

denota una opción fuera del mercado para el emprendedor, la que se puede interpretar

como producción doméstica.

Cada uno de los dos shocks aditivos (εc, εd), sigue una distribución de Valor Extremo
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Generalizada Tipo-I (Gumbel), de modo que la diferencia entre ellos (εc − εd) sigue una

distribución Logı́stica con parámetro de escala κ:

εc ∼ Gumbel(µε, κ)

εd ∼ Gumbel(µε, κ)

(εc − εd) ∼ Logistic(0, κ)

Esta especificacion implica que la función de valor de la firma antes de la decisión de

entrada/salida puede escribirse de la siguiente manera:

V(Ψ′ ; Q) = Eεc′ ,εd′
[
Vo(Ψ

′
, εc′ , εd′ ; Q)

]
= κ log

{
exp
[

Vcont(Ψ
′
; Q)

κ

]
+ exp

[
Vde f (Ψ

′
; Q)

κ

]}
(4.6)

Por otro lado, la probabilidad de repago hoy, dado el estado Ψ = (z, A, b) y la función

de precio de deuda Q es:

P(Ψ; Q) =

exp
[

Vcont(Ψ:Q)
κ

]
exp
[

Vcont(Ψ:Q)
κ

]
+ exp

[
Vde f (Ψ:Q)

κ

] (4.7)

4.3. Mercados de Crédito

Al igual que en Castro et al. (2023), se asume la existencia de dos posibles arreglos

institucionales para organizar el mercado crediticio. El primer arreglo consiste en un mer-

cado competitivo, poblado por una larga masa de prestamistas atomizados, neutrales al

riesgo. Cómo es común en la literatura de deuda soberana14, el precio de la deuda será

determinado en equilibrio por una condición de libre entrada para los prestamistas. Por

lo tanto, la función de precio competitivo Q(z, A, b) debe satisfacer la siguiente condición

de beneficio esperado, descontado, igual a cero:

14Véase, por ejemplo Arellano (2008)
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0 = −QB(Ψ; Q)+
1

(1 + r)

∫
z′

{
P
(
z
′
, A

′
,B(Ψ; Q)

)
B(Ψ; Q)+

[
1−P

(
z
′
, A

′
,B(Ψ; Q)

)]
(0)
}

π(z
′
, z)dz

′

(4.8)

donde B(Ψ; Q) denota la función de polı́tica óptima para emisión de deuda por parte

de la firma. La expresión (4.8) puede ser re-escrita de la siguiente manera:

Q =
1

(1 + r)

∫
z′
P
(
z
′
, A

′
,B(Ψ; Q)

)
π(z

′
, z)dz

′
(4.9)

El segundo arreglo institucional, el cual se asume como el caso de referencia para esta

economı́a, consiste en un ambiente donde los prestamistas internalizan las elecciones de

la firma y la posibilidad de default sobre la deuda vigente. Este esquema se denomina

crédito facilitado y tiene la intención de capturar el funcionamiento de la industria ban-

caria en su conjunto, cómo se sugiere por Hu y Varas (2021) y Castro et al. (2023). En este

regimen, los prestamistas pueden ejercer poder de mercado. Sin embargo, el grado de po-

der de mercado está limitado por la masa de potenciales prestamistas dispuestos a iniciar

una nueva relación crediticia con una firma.

El problema del prestamista que prestó b unidades el perı́odo previo a una firma con

estado actual dado por (z, A, b) puede escribirse de la siguiente manera:

W(Ψ) = Max
{Qr≥Qn(Ψ)}

{
P(Ψ; Qr)

[
b−QrB(Ψ; Qr)+ β

∫
z′

[
W(z

′
, A

′
,B
(
Ψ; Qr)

)
/z
]
π(z

′
, z)dz

′
}

(4.10)

Donde Qn es el precio que puede ser ofrecido por prestamistas nuevos. Asumiendo

libre entrada, esta cota inferior en el precio de la deuda es determinada por la siguiente

condición de beneficio esperado, descontado, cero:

−QnB(Ψ; Qn) + β
∫

z′

[
W(z

′
, A

′
,B
(
Ψ; Qn)

)
/z
]
π(z

′
, z)dz

′
= 0 (4.11)

De ese modo, un prestamistas quisiera extraer el mayor excedente posible, pero está

restringido por la opción externa de la firma, de iniciar una nueva relación. Cómo subra-

yan Castro et al. (2023), el principal rasgo de este regimen crediticio es que los prestamis-
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tas internalizan que el precio que fijan (Qr) afectará la probabilidad de repago (P(Ψ; Qr))

y, por ende, la función de valor del prestamista.

4.4. Equilibrio Recursivo

Potenciales entrantes deben pagar un costo fijo de entrada χe (medido en unidades

del bien final) a fin de obtener un valor inicial de productividad z ∼ Γ(z) y comenzar

a operar. Se asume que Γ(z) es la distribución invariante, estacionaria derivada de una

cadena de Markov de primer orden.

Al momento de entrar en el mercado, una firma comienza joven (con el mı́nimo nivel

de capital organizacional) y con deuda cero. Un emprendedor elegirá entrar al mercado

siempre y cuando se cumpla la siguiente condición:

βEΓ
[
V(z′ , Amin, 0)

]
≥ U(χe) (4.12)

Denótese λt(b, A, z) como la medida de firmas en el estado (b, A, z) luego de que la

entrada y salida hayan ocurrido. La ley de movimiento de dicha medida puede entonces

describirse por el siguiente funcional:

λt+1(b
′
, A

′
, z
′
) =

∫
BXAXZ

π(z
′
/z)I(A

′
/A)P(b, A, z)I{B(b,A,z)=b′}dλt(b, A, z) + ...

...Mt+1

∫
Z

Γ(z)π(z
′
/z)I(A

′
/Amin)P(0, Amin, z)I{b′=B(0,Amin,z)}dz (4.13)

dónde I es una función indicadora igual a 1 si la condición correspondiente se satisface

y 0 en caso contrario. M denota la masa de nuevos entrantes.

Un equilibrio estacionario recursivo para esta economı́a es una colección de funcio-

nes de valor y polı́ticas óptimas para las firmas (Vcont,B,H,K)15, una función de precio

de deuda Q para el prestamista, un valor de equilibrio de libre entrada χe, una medida

15H y K son las elecciones óptimas de esfuerzo para acumular capital organizacional, y de alquiler de

capital fı́sico, respectivamente
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invariante λ(b, A, z) caracterizando la distribución estacionaria de firmas y una masa de

entrantes M, tal que:

1. Las funciones de valor y polı́ticas óptimas resuelven el problema de la firma, dados

Q y χe

2. La función de precio de deuda resuelve el problema del prestamista, dado B

3. El costo de entrada de equilibrio χe garantiza que la condición de libre entrada se

satisfaga con igualdad

4. La masa endógena de entrantes M vacı́a el mercado para el bien de consumo final

5. La medida de firmas satisface la ley de movimiento descripta anteriormente (i.e., la

medida λ es un punto fijo del funcional descripto por la ley de movimiento).

5. Evaluación Cuantitativa

5.1. Parametrización

El modelo es parametrizado a una frecuencia anual en dos etapas, utilizando una es-

trategia de parametrización tanto externa como interna. Los valores de los parámetros se

resumen en la tabla 5.1.

r es fijada en 2.47 %, que resulta ser la tasa de interés real promedio en Italia durante

el perı́odo 2012-2021. La tasa de depreciación δ se fija en un valor estándar de 0.1. El

coeficiente de aversión relativa al riesgo en la función de utilidad del emprendedor se fija

en un valor estándar de 2. Finalmente, el factor de descuento β se fija en 0.976.

Se utiliza un panel de micro-datos al nivel de las firmas proveniente de ORBIS-BvD

para estimar el parámetro de control ν. Para ello, se propone un enfoque de MGM, si-

guiendo la metodologı́a propuesta por Wooldridge (2009), la cual constituye una exten-

sión tanto de Olley y Pakes (1996) cómo de Levinsohn y Petrin (2003). Al mismo tiempo,

este método supera el potencial problema de identificación mencionado por Ackerberg,
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Caves y Frazer (2015). Una discusión más detallada de esta estrategia de identificación

puede hallarse en el apéndice.

Con esta estimación, se recupera luego el proceso de productividad al nivel firma y

se estiman la persistencia ρz y la volatilidad σε del proceso AR(1) que se asume en este

modelo.

Tabla 5.1: Parámetros del Modelo y sus Valores

Parámetros de Calibración Externa

Parámetro Descripción Valor Fuente

r Tasa de Arriendo del Capital 2.47 % IMF-WB

σ Coeficiente de Aversión al Riesgo 2 Estándar

δ Tasa de Depreciación del Capital 0.1 Estándar

β Factor de Descuento 0.976 1
1+r

Parámetros de Estimación Externa

Parámetro Descripción Valor Fuente

ν Parámetro de Control 0.32 ORBIS-BvD

α Share del Capital 0.73 ORBIS-BvD

ρz Persistencia de la PTF 0.68 ORBIS-BvD

σ2
ε Volatilidad de la PTF 0.061 ORBIS-BvD

µz Media de la PTF −σ2
ε

2(1+ρz)
ORBIS-BvD

Parámetros de Calibración Interna

Parámetro Descripción Valor Fuente

χ f Costo Fijo 0.0095 Calibrado Internamente

κ Escala del Shock Logı́stico 0.95 Calibrado Internamente

c Consumo bajo Default 0.022 Calibrado Internamente

Finalmente, el costo fijo operativo (χ f ), el parámetro de escala para la distribución

logı́stica (κ), la curvatura controlando el capital organizacional en tanto función de la

edad y esfuerzo del emprendedor (γ), y el mı́nimo nivel de consumo que el emprende-

dor recibe en caso de default (c) son internamente calibrados para matchear una serie de
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momentos de la data, detallados en la tabla 5.2. En general, el MSM estima un conjunto de

tres parámetros que producen momentos cercanos en valor a los momentos apuntados.

Tabla 5.2: Momentos Estadı́sticos y Bondad de Ajuste del Modelo

Momento Fuente Data Modelo

Tasa de Entrada/Salida Istat 0.078 0.072

Retorno sobre Activos ORBIS-BvD 0.073 0.183

Deuda Financiera/Activos ORBIS-BvD 0.75 1.050

5.2. Esquemas de Precio de Deuda y Elecciones de la Firma

En la figura 5.1, se compara para los dos regı́menes crediticios, la probabilidad de

repago de las firmas (panel A) y los precios de deuda (panel B), como funciones de la

deuda corriente (b), para una edad determinada (i.e., nivel de capital organizacional) y

productividad de la firma. Como se esperaba, la probabilidad de repago decrece en am-

bas economı́as, pero bajo un regı́men de crédito competitivo, la probabilidad de repago

decrece con el nivel de deuda en forma notablemente más agresiva que bajo un esquema

de crédtio facilitado. En este último en cambio, la probabilidad de repago se comporta

de forma más suave. En forma similar, el precio de la deuda bajo un esquema de crédito

competitivo, decrece monotónicamente con el nivel de deuda y baja a cero rápidamente.

En contraste, bajo el esquema de crédito facilitado, existe una relación no-monotónica,

dónde el precio de la deuda aumenta conforme la firma se vuelve más endeudada. El

modelo es capaz de capturar cualitativamente el rasgo fundamental del crédito facilitado

en el cual los incentivos están alineados de modo tal que al prestamista le resulta ópti-

mo continuar financiando a una firma endeudada, para prevenir el default. Sólo después

de que un nivel de deuda lı́mite haya sido alcanzado, el precio de la deuda comienza a

declinar16

16Este último resultado está en lı́nea con el hallado por Castro et al. (2023), en el sentido que el precio de

la deuda crece con el nivel. Sin embargo, en este caso, el precio de la deuda incrementa en un nivel previo y

luego comienza a decrecer. Tal cambio en el comportamiento, puede ser concebido como una situación en

la que la firma alcanza un nivel de deuda suficientemente alto para que ya no sea viable para el prestamista

seguir facilitando crédito subsidiado. En contraste, Castro et al. (2023) muestran un esquema de precio de

deuda, dónde por arriba de un cierto lı́mite, el precio comienza a crecer.
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Figura 5.1: Probabilidad de Repago y Precio de la Deuda
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La figura 5.2 grafica la función de endeudamiento óptima, para cada uno de los dos

regı́menes de crédito. Al igual que antes, se observan diferencias notables entre una eco-

nomı́a y la otra. Consistente con la figura previa, las firmas tienden a emitir más deuda

bajo el esquema de crédito facilitado, dado que pueden acceder a préstamos más baratos

(con menores tasas de interés) incluso cuando exhiben niveles de deuda altos.
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Figura 5.2: Función de Endeudamiento Óptima
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5.3. Modificando la Institución Crediticia

El principal ejercicio contrafactual de interés es el de analizar el impacto de transi-

cionar desde un escenario de crédito facilitado, hacia uno de crédito competitivo, cómo

fue descrito antes. Si bien la institución de crédito facilitado busca retratar el funciona-

miento de la actual práctica de crédito bancario, es importante notar que éste no es un

ejercicio contrafactual de polı́tica, pues un regı́men de crédito competitivo, con presta-

mistas atomizados, neutrales al riesgo no es algo que pueda concebirse como el resultado

directo de un cambio especı́fico de alguna polı́tica. Es cierto no obstante, que ciertas polı́ti-

cas pueden considerarse como un acercamiento hacia un sistema de crédito competitivo.

Quizás el ejemplo más tı́pico es el desarrollo financiero y la extensión de las instituciones

crediticias, para ası́ permitirle a las firmas la emisión de deuda corporativa, en lugar de

depender sólo del crédito bancario.

En la tabla 5.3 a continuación, se comparan los momentos del equilibrio estacionario

bajo el escenario básico de crédito facilitado, con los mismos momentos bajo el escena-

rio alternativo de crédito competitivo. Los primeros dos momentos, concentran la mayor
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atención en el debate de polı́ticas públicas. En resumidas cuentas, una transición hacia un

sistema de crédito competitivo le impedirı́a a las firmas menos competitivas el poder fi-

nanciarse, forzándolas de ese modo fuera del mercado. En el presente ejercicio, se observa

un crecimiento de más del 100 % en la tasa de salida (de 7.2 % al 15.75 %). Especı́ficamente,

en el debate en torno a las firmas zombie, este es el principal argumento que se esgrime

para defender regulaciones más laxas y crédito subsidiado: simplemente, deshacerse de

dichas prácticas generarı́a una quiebra masiva de firmas.

Table 5.3: Del Crédito Facilitado al Competitivo

Momento ∆ %

PTF 4.78

Retorno Sobre Activos 5.68

Deuda Sobre Activos -98.1

Tasa de Interés 47.1

Tasa de Entrada/Salida 117.84

En contraste, argumentos a favor de un esquema crediticio más competitivo suelen

apoyarse en el supuesto de que tales prácticas crediticias permitirı́an un proceso de auto-

selección en el cual las firmas más rentables y productivas sobreviven, mientras las menos

productivas abandonan el mercado, dando como resultado una economı́a más productiva

y un sistema financiero más sano. En lı́nea con este razonamiento, los resultados muestran

que la PTF agregada aumenta un 4.78 %. También, la rentabilidad promedio, capturada

por el coeficiente de retorno sobre activos, muestra un incremento de 5.68 %. De ese mo-

do, el modelo predice una economı́a más rentable y productiva. Por último, dado que

el mercado crediticio está valuando el riesgo de manera diferente, el modelo predice un

incremento en la tasa de interés promedio de 47 % junto con un enorme proceso de des-

endeudamiento, en el cual los niveles de deuda (relativo a los activos) se reducen en más

de 98 %. El cambio en el esquema de precio de deuda hace que muchas firmas no puedan

seguir financiándose tras haber alcanzado un cierto nivel umbral. Por ende, en equilibrio,

el modelo exhibe firmas más productivas y con más auto-financiamiento.
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5.4. Midiendo el Rol del Capital Organizacional

Para tener una noción del rol que cumple el capital organizacional, un ejercicio útil es

evaluar las reglas óptimas de las firmas y la valuación óptima de deuda por parte de los

prestamistas, anulando completamente al capital organizacional en el modelo. Esto puede

lograrse fácilmente seteando α = 1, eliminando al capital organizacional de la función de

producción.

Recuérdese que en este modelo, el rasgo principal del capital organizacional es que de-

pende de la edad de la firma, como en Atkeson y Kehoe (2005). De ese modo, su inclusión

en el modelo le da un papel al ciclo de vida de las firmas en las reglas de decisiones ópti-

mas. Como con cualquier activo, el capital organizacional toma tiempo en construirse, lo

que impacta sobre el proceso de crecimiento de las firmas.

Las figuras 5.3 y 5.4 muestran la probabilidad de repago de deuda para dos economı́as:

el caso básico con capital organizacional (α = 0,73) y el caso sin éste (α = 1,0). Sea bajo

crédito facilitado o competitivo, ambos casos exhiben el mismo patrón.

Figura 5.3: Probabilidad de Repago y Precio de la Deuda Bajo Crédito Facilitado
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Figura 5.4: Probabilidad de Repago y Precio de la Deuda Bajo Crédito Competitivo
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Ignorar la presencia de capital organizacional sobre-estima la fortaleza financiera de

las firmas, al resultar en una mayor probabilidad de repago ası́ como en un mayor precio

de deuda.

Las figuras 5.5 y 5.6 muestran la regla de polı́tica óptima para la emisión de deuda

con y sin capital organizacional para los dos regı́menes de crédito, respectivamente. En

lı́nea con los resultados previos, dado que la firma puede obtener mejores condiciones de

crédito, el endeudamiento es mayor cuando se ignora el capital organizacional.
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Figura 5.5: Endeudamiento Óptimo Bajo Crédito Facilitado
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Figura 5.6: Endeudamiento Óptimo Bajo Crédito Competitivo
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6. Conclusión

En este trabajo, se estudia el impacto del crédito facilitado sobre las decisiones fi-

nancieras de las firmas y el desempeño económico agregado. Con ese fin, se propone

un modelo de equilibrio general, dinámico, de firmas heterogéneas con entrada y salida

endógenas y default. En lugar de estar atomizados y set neutrales al riesgo, los prestamis-

tas aquı́ tienen poder de mercado al fijar una relación persistente con una firma. Ası́, los

prestamistas internalizan las decisiones de las firmas y la posibilidad de default sobre las

obligaciones presentes. El modelo permite evaluar cuantitativamente los costos de la sub-

asignación de crédito, al migrar de un esquema de crédito facilitado hacia uno de crédito

competitivo. El modelo se ajusta para la economı́a italiana durante el perı́odo 2012-2021.

Para examinar el impacto del crédito facilitado, se realiza un ejercicio contrafactual en

el que las firmas no están más comprometidas en una relación con un prestamista único,

sino que pueden emitir deuda en un mercado competitivo, con un continuo de prestamis-

tas atomizados, neutrales al riesgo. Bajo este esquema competitivo, se halla un incremento

en la rentabilidad y productividad total de los factores, junto con un aumento significati-

vo en el default y salida de firmas. La posibilidad de pedir prestado incluso cuando ya se

presentan altos niveles de endeudamiento, deja de ser viable en este escenario alternativo.

De ese modo, firmas sujetas a perı́odos lo suficientemente largos de baja productividad,

son forzadas al default y la salida del mercado. Impera ası́, un proceso de selección, en el

cual las firmas más productivas sobreviven.

El modelo también puede servir como un primer intento para analizar el rol que juega

el capital intangible en este debate. Al incorporar capital organizacional explı́citamente, el

modelo indaga en las diferencias sobre la dinámica de las firmas, relativo a un escenario

donde este insumo es ignorado y la firma produce sólo con capital fı́sico (cómo en Tracey

(2022)). La intuición detrás de la inclusión de capital organizacional es inmediata: hasta

ahora las pérdidas asociadas con la salida masiva de las denomindas firmas zombie, se

limitaban a grandes incrementos en el desempleo y disrupciones en las cadenas de valor.

Sin embargo, si el capital organizacional se pierde cuando la firma quiebra y abandona

el mercado, ¿cúal es entonces la magnitud de esas pérdidas? ¿Cómo afecta el análisis
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precedente?

Sin embargo, la inclusión de capital organizacional y el uso de variables proxy para

disciplinarlo con datos, no es en absoluto exhaustivo. Una modelización más detallada

de capital organizacional, en conjunto con micro-datos de firmas más granulares para

medirlo de la manera más precisa posible, son posibles avenidas para investigaciones

futuras. Otra área que el modelo deja desatendida, es la del mayor desempleo asociado

con el incremento del quiebre y salida de firmas (cómo el hallado en el presente ejercicio

contrafactual). Por lo tanto, este modelo cuantifica los efectos y subraya el trade-off, pero

definitivamente no puede utilizarse para realizar análisis de bienestar. Un modelo más

complejo capaz de incluir el canal del empleo, puede también ser una avenida interesante

para investigación futura.
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APÉNDICE

A. Apéndice de Datos

A.1. Descripción de los Datos

La base de datos utilizada en este trabajo es el producto histórico de ORBIS, una rica

y extensa base de datos a nivel de las firmas, que cubre millones de firmas alrededor del

Mundo.17 Esta base de datos es compilada por el Bureau Van Dijk (BvD), el cual recolecta

datos de más de 160 proveedores públicos y privados, y armoniza los datos en un formato

estándar global para facilitar comparaciones entre paı́ses. La información financiera y

de hojas de balance proviene de los registros nacionales de empresas, gobernados por

requerimientos especı́ficos a cada paı́s. La data reporta hojas de balance anuales tanto

para empresas en manos privadas, como entidades que cotizan en bolsa.

La cobertura de entidades privadas es la principal ventaja de esta base de datos sobre

otras fuentes comúnmente usadas, tales como Compustat, la cual sólo cubre corporacio-

nes que cotizan en bolsa. Adicionalmente, numerosos estudios han encontrado que la da-

ta de ORBIS es representativa a escala nacional para muchos paı́ses europeos, validando

ası́ su uso para investigación.18.

Cómo se mencionó antes, la muestra seleccionada para el presente trabajo, incluye

data de firmas italianas para el perı́odo 2012-2021.

A.2. Índices de Precios Sectoriales para la Economı́a Italiana

La base de datos exhibe un total de 621 códigos (NACE de 4 dı́gitos) sectoriales di-

ferentes19. Los códigos fueron agrupados al nivel de 2 dı́gitos y se procedió a utilizar

17Según Kalemli-Özcan et al (2023), la base de datos de ORBIS cubre más de 100 paı́ses y más de 400

millones de firmas desde Enero de 2022.
18Véase, por ejemplo, Gopinath et al (2017)
19NACE (nomenclatura de actividades económicas, por sus siglas en inglés) es el sistema europeo de

clasificación estadı́stica para actividades económicas. NACE agrupa organizaciones según sus actividades
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deflactores de precios a nivel sectorial para deflactar todas las variables relevantes. Los

ı́ndices de precios fueron obtenidos del Istat (Istituto Nazionale di Statistica), el instituto

nacional italiano de estadı́sticas. Un total de 34 ı́ndices de precios a nivel sectorial fue

recolectado de esta fuente, los cuales fueron luego manualmente asignados a los micro-

datos de ORBIS con su correspondiente contraparte en el sistema NACE de 2 dı́gitos.

A.3. Medidas Adicionales de Firmas Zombie

Cómo se discutió antes, no existe un consenso sobre como definir una firma zombie y

el criterio utilizado no es en absoluto trivial. Los resultados pueden variar significativa-

mente con las diferentes definiciones que se han empleado en trabajos empı́ricos recien-

tes. En esta sección, se presentan algunas medidas alternativas para la economı́a italiana.

La lista completa de criterios para definir una firma como zombie, involucra el uso

de diversas variables: 1) Ratio de Cobertura de Interés (ICR, por sus siglas en inglés), de-

finido como EBITDA/Intereses pagados o EBIT/Intereses Pagados20 ; 2) Retorno sobre

activos (ROA, por sus siglas en inglés), definido cómo EBITDA/Activos Totales o EBI-

T/Activos Totales; 3) Endeudamiento o Leverage, definido como Deuda Financiera/Ac-

tivos Totales ; 4) Crecimiento promedio de ventas, definido como el promedio móvil con

ventana temporal de 3 años, de la tasa de crecimiento anual de ventas.

A continuación, se estudia el porcentaje de firmas zombie en Italia, utilizando diez

medidas diferentes:

1. ICR < 1 (utilizando EBITDA) por tres años consecutivos

2. ICR < 1 (utilizando EBIT) por tres años consecutivos

3. ICR < 1 (utilizando EBITDA) por dos años consecutivos

4. ICR < 1 (utilizando EBIT) por dos años consecutivos

20No existe consenso en la literatura respecto a cual de las dos variables deberı́a ir en el numerador.

Algunos trabajos utilizan EBIT, mientras que otros utilizan EBITDA. Para una discusión más detallada,

véase Rodano y Sette (2019)
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5. Endeudamiento por encima de la mediana21 y un promedio de 3 años con media

móvil para el ROA (calculado usando EBITDA) por debajo de una tasa de interés

libre de riesgo22

6. Endeudamiento por encima de la mediana y un promedio de dos años con media

móvil para el ROA (usando EBITDA) por debajo de la tasa de interés libre de riesgo

7. Endeudamiento por encima de la mediana y un promedio de tres años con media

móvil para el ROA (usando EBIT) por debajo de la tasa de interés libre de riesgo

8. Endeudamiento por encima de la mediana y un promedio de dos años con media

móvil para el ROA (usando EBIT) por debajo de la tasa de interés libre de riesgo

9. Endeudamiento por encima de la mediana, ICR¡1 (usando EBITDA) y un promedio

de tres años con media móvil para el crecimiento de ventas por debajo de cero

10. Endeudamiento por encima de la mediana, ICR¡1 (usando EBIT) y un promedio de

tres años con media móvil para el crecimiento de ventas por debajo de cero

La Tabla A.1 muestra la evolución del porcentaje de firmas zombie en Italia, para el

perı́odo 2013-2021, según cada una de las diez medidas diferentes. Como era de espe-

rarse, las primeras cuatro definiciones exhiben un patrón muy similar. Sólo los niveles

difieren. Sin embargo, las definiciones 5 a 10 involucran el uso de endeudamiento de la

firma y muestran una evolución más volátil, especialmente en 2020, cuando el nivel de

endeudamiento de las firmas escaló durante la crisis del Covid-19. Esta es la razón por la

que este criterio resulta menos atractivo para definir firmas zombie.

Tabla A.1: Porcentaje de Firmas Zombie en Italia: 2013-2021
21La mediana se calcula anualmente para cada sector
22La tasa de interés libre de riesgo se calcula tomando el promedio de la tasa de interés pagada por un

conjunto de las firmas más grandes en la base de datos. Contrario a la práctica estándar de tomar el interés

de la deuda soberana de largo plazo como un proxy para la tasa de interés libre de riesgo, el perı́odo bajo

análisis comienza en 2012, inmediatamente después de la crisis de deuda soberana en Europa, la cúal tuvo a

Italia como uno de los principales protagonistas. Un supuesto razonable para este perı́odo, es que la deuda

emitida por las firmas más grandes era menos riesgosa que la deuda gubernamental.
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Año Def. 1 Def. 2 Def. 3 Def. 4 Def. 5 Def. 6 Def. 7 Def. 8 Def. 9 Def. 10

2013 (-) (-) 0.057 0.127 (-) 0.155 (-) 0.283 (-) (-)

2014 0.031 0.077 0.057 0.122 0.098 0.105 0.196 0.200 (-) (-)

2015 0.030 0.071 0.049 0.103 0.182 0.178 0.329 0.320 0.039 0.068

2016 0.025 0.058 0.040 0.084 0.152 0.152 0.294 0.292 0.038 0.065

2017 0.022 0.050 0.036 0.075 0.079 0.081 0.166 0.168 0.027 0.041

2018 0.021 0.046 0.036 0.073 0.069 0.072 0.141 0.143 0.024 0.035

2019 0.021 0.046 0.038 0.075 0.073 0.077 0.148 0.149 0.026 0.037

2020 0.024 0.050 0.047 0.089 0.112 0.127 0.206 0.218 0.089 0.117

2021 0.024 0.049 0.054 0.095 0.105 0.118 0.187 0.196 0.042 0.059

Nota: Toda la data proviene de ORBIS-BvD. Los valores faltante se deben al criterio especı́fico, que involucra

eliminar observaciones anuales.

Figura A.1: Porcentaje de Firmas Zombie (Definiciones 1 a 4)
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Figura A.2: Porcentaje de Firmas Zombie (Definiciones 5 a 10)
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Figura A.3: Porcentaje de Capital Hundido en Firmas Zombie (Definiciones 1 a 4)
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Figura A.4: Porcentaje de Capital Hundido en Firmas Zombie (Definiciones 5 a 10)
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B. Parámetro de Control y PTF de las Firmas

Para estimar la productividad a nivel de las firmas y el parámetro de control en la

función de producción, se sigue la metodologı́a propuesta por Wooldridge (2009), la

que constituye una extensión tanto de Olley y Pakes (1996), como de Levinsohn y Pe-

trin (2003). Al mismo tiempo, este método supera el potencial problema de identificación

subrayado por Ackerberg, Caves y Frazer (2015).

La función de producción a ser estimada es:

yist = α + Wistβs + Xistγs + Ωist + eist (B.1)

El sub-ı́ndice i denota una firma, s denota el sector (o industria) y t denota el año. yist

es el log del valor agregado real, Wist es un vector de 1xJ insumos variables, Xist es un

vector de 1xK variables de estado observadas. Ωist es la productividad no observable y

eist es la secuencia de choques.
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El supuesto clave es que, para alguna función g(.), la productividad puede escribirse

como:

Ωist = g(Xist, mist) (B.2)

donde mist es un vector de variables proxy. Wooldridge (2009) propone dos supuestos

adicionales:

Supuesto 1 : E
(
eist/Wist, Xist, mist, Wist−1, Xist−1, mist−1, ..., Wis1, Xis1, mis1

)
= 0 ∀t ≥ 1

(B.3)

Supuesto 2 : E
(
Ωist/Xist, Wist−1, Xist−1, mist−1, ..., Wis1, Xis1, mis1

)
= E

(
Ωist/Ωist−1

)
= ...

... f
(

g(Xist−1, mist−1)
)
∀t ≥ 1 (B.4)

Para alguna función f ().

Considerando la siguiente identidad:

aist ≡ Ωist −E(Ωist/Ωist−1)

La ecuación a estimar puede ser re-escrita de la siguiente manera:

yist = α + Wistβs + Xistγs + f

[
g
(

Xist−1, mist−1

)]
+ aisteist︸ ︷︷ ︸

=uist

(B.5)

Las ecuaciones (B.1) y (B.5) constituyen el sistema que identifica al vector [βs, γs].

En el proceso de estimación, se debe lidiar con la presencia de dos formas funcionales

desconocidas: f () y g(). Siguiendo a Wooldridge (2009), se asume

g(Xist, mist) = λ0 + C(Xist, mist)λ (B.6)

donde C(Xist, mist) es un vector de 1xQ funciones. Por otro lado, se asume también

que
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f (v) =
G

∑
i=0

ρivi (B.7)

Para este ejercicio de estimación, se sigue a Mollisi y Rovigatti (2018) al asumir G = 1

y ρ1 = 1, lo que lleva al siguiente sistema:

yist = ψ + Wistβs + Xistγs + C(Xist, mist)λ1 + eist (B.8)

yist = φ + Wistβs + Xistγs + C(Xist−1, mist−1)λ1 + uist (B.9)

El sistema (B.8)-(B.9) es estimado vı́a MGM. Para este caso, los vectores relevantes son

simplemente:

Wist = [kist] y Xist = [sist]. Aquı́, kist es el log del stock de capital real. Esta variable

se construye desde ORBIS tomando los activos fijos tangibles, deflactándolos con su co-

rrespondiente ı́ndice de precios, y finalmente tomando logaritmo sobre eso. mist es el log

del costo real de los materiales (Costo de Materiales es la variable cómo figura en ORBIS).

Finalmente, sist es el log del capital real intangible. Dado que capital organizacional no

se observa en los datos, se utiliza los activos fijos intangibles como el proxy más cercano.

La forma funcional es aproximada con un polinomio de grado tres. Valor agregado (la

variable del lado izquierdo) se define como la diferencia entre ingreso operativo y costo

de materiales. También se deflacta esta variable utilizando el deflactor sectorial corres-

pondiente.

Este procedimiento de estimación es realizado para un total de 26 sectores (siguiendo

la clasificación de BvD). La suma de las elasticidades de valor agregado con respecto a

capital tangible e intangible identifica (a través de la óptica del modelo) tanto el parámetro

de control (ν) como la participación del capital fı́sico (α). La mediana tomada entre todos

los sectores es utilizada para calibrar ambos parámetros

Con el residuo de la estimación, se construye el proceso implicado para la log-PTF:

log(Zist) = yist − β̂k
stkist − β̂s

stsist (B.10)
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y se la utiliza para ajustar un modelo AR(1):

log(Zist) = dis + dst + ρslog(Zist−1) + εist (B.11)

donde dis es un efecto fijo especı́fico a cada firma y dst es un efecto fijo especı́fico a ca-

da perı́odo. Esta regresión permite calibrar el coeficiente AR(1) para el proceso estocástico

en el modelo. Además, para cada uno de los 26 sectores, se computa el desvı́o estándar

transversal de ε̂ist para cada año. Luego, se toma primero el promedio inter-anual y final-

mente el promedio inter-sectorial. Esto permite calibrar el desvı́o estándar del proceso de

productividad a nivel firma (σε).
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