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Resumen:

Ede trabgo andiza € efecto a nive de las firmas dd ciclo crediticio que se observd en
Colombia a lo largo de la década de los noventa. Con base en € enfoque esténdar de la
ecuacion de Euler para la inversén y un amplio pand de datos para firmas de varias ramas
de la actividad econdmica, para d periodo 1991-2001, se explora la naurdeza de las
restricciones financieras que tuvieron que enfrentar las empresas colombianas para poder
financiar su gagto de inverddn. Los resultados sefidan que las firmas colombianas s
enfrentan imperfecciones en € accesd a recursos externos, que son particularmente mas
acuciantes para las empresas con un mayor grado de gpaancamiento y menor tamafio. Asi
mismo, se muestra evidencia de que la contraccion crediticia de findes de los 90 generd
nuevas fricciones para la totdidad de las firmas bgo estudio. De hecho, a caracterizar
dichas redtricciones, se concluyé que la dificultad de las firmas restringidas para acceder a
nuevos créditos, luego de 1998, se explica mas por limitada disponibilidad de recursos
(credit crunch), que por € costo de los mismos (tasa de interés).
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INTRODUCCION:

A lo largo de la década de los noventa se observéd una de las fluctuaciones mas fuertes y
notorias de la higtoria de la economia colombiana. La primera mitad de la década, se
caacterizd por un impresionante auge inversor, explicito en un aumento de més de 7
puntos porcentudes en la paticipacion de la inverson agregada dentro del producto tota
de la economia, d tiempo que la inverson privada dcanzd un maximo higérico de 16
puntos del PIB. Sin embargo, h tasa de inversion en Colombia después de 1995 comenzo a
experimentar un fuerte descenso que, desde 1996, se tradujo en una desacderacion de
ritmo de crecimiento, y luego en una de las mas profundas recesones, de la que aln parece

no haber sintomeas definitivos de recuperacion.

Este mismo ciclo de auge y contraccion s hizo evidente en € comportamiento del crédito
que durante los primeros afios de la década sufrié una considerable expansion, de ta forma
gue la cartera de crédito como porcentgje del PIB pasd de 23% en 1990 a 39% en 1997. El
crecimiento del crédito otorgado por las entidades financieras a la economia se dimentaba
en buena medida dd ambiente de prosperidad econdmica, manifieso en € boom
contemporaneo de consumo e inverson, asi como también de la gran afluencia de capitdes
extranjercs, intermediados en su mayoria por d sstema financiero. No obstante, a igua
gue en d caso de la inverdgon, la fase de expansdn crediticia no fue duradera. Durante la
segunda mitad de los 90 d dstema financiero comenzd a sufrir un condderable deterioro de
sus baances, ya que d acelerado crecimiento de stock de crédito estuvo acompafiado de
una desmgora sgnificativa de la cdidad de la cartera, 1o que a su vez dehilité la solidez de
los intermediarios. Este hecho, sumado a unas tasas de interés que se €evaron a niveles
nunca antes registrados, termind por desatar la grave criss financiera de findes de la
década pasada, que se caracterizd particularmente por € profundo episodio de contraccion
crediticia, resaltado en trabgos como Bargas, Lopez y Oliveros (2001), Urrutia y Zarate
(2001) y Carrasquilla, Galindo y Vasquez (1999), entre otros.

La experiencia colombiana pone de manifieto € hecho de que la inverson y d crédito

condtituyen agregados econdmicos cuya evolucion sgue lineamientos parddos, ya que a lo



largo de los dltimos afios € comportamiento dd stock de crédito ha estado intimamente
relacionado con los flujos de inversén, como se puede apreciar en € Gréfico 1. En ete
sentido, la evolucion y desempefio de dstema financiero tiene implicaciones redes, dado
que d financiamiento de la inversén depende en una importante cuantia dd endeudamiento

gue proporcionan los bancosy otras entidades para estefin.

GRAFICO 1
INVERSION PRIVADA (%PIB) Y CRECIMIENTO DE LA CARTERA DE
CREDITOSDEL SECTOR FINANCIERO
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Segin esto, a nivel macroecondmico € intenso ciclo de la inverson en Colombia coincide
con d ciclo crediticio expuesto anteriormente. Sin embargo, se trata de cifras agregadas que
no hablan mucho sobre d problema d que se enfrentan las firmas individuamente a la hora
de tomar sus decisones deinverson.

Dado que para las firmas individudes € acceso d crédito se da de manera asmélrica, la
rdacion inverson-crédito agregada que se mostr6 arriba  adquiere una  dimension
interesante a nivedl microecondmico, ya que a lo lago de ciclo econdmico pudieron
presentarse diferencias importantes en la financiacion de la inverson entre ambas fases. De
hecho, durante & auge muchas empresas pudieron acceder a fondos externos, que les
permitieron ampliar sus posbilidades de inverson; por otra pate, a lo largo de la fase
contractiva, la redtriccion en la disponibilidad de recursos redujo los flujos inversores, ante
la dificultad parafinanciarlos.



El objetivo principd de ede trabgo es andizar € efecto microecondmico dd ciclo
crediticio que en Colombia se observé a nivel macro a lo largo de la década de los 90,
mediante € estudio de las redricciones financieras a las que se enfrentaron las empresas
colombianas durante € periodo comprendido entre 1991 y 2000. Esto es, determinar hasta
qué punto d sgema financiero, como fuente esencia de recursos para la inverson, ha
representado una dificultad crénica paraincrementar y sostener tasas elevadas de inversion.

En paticular s busca determinar § en efecto, la fase recesva dd cicdo econdmico
sgnificd nuevas redricciones d endeudamiento de las firmas colombianas, particularmente
para las empresas més pequefias y con peor sdud financiera. También se andiza s dicha
dificultad para acceder a recursos externos a la firma, repercutié directamente sobre € gasto
en inverson de las empresas. En concreto, se andizardn, los cambios en e acceso a los
flujos crediticios a lo largo dd ciclo econdmico, controlando por € tamafio de las firmas y
sus razones de endeudamiento, con base en  enfoque de la ecuacion de Euler para la
inverson.

Este documento se compone de cinco partes ademés de edta introduccion. En la segunda s2
hace una revisén de la literatura tedrica y empirica, tanto internaciond como para € caso
colombiano. La tercera seccidn introduce € marco tedrico de la ecuacion de Euler para la
inverson, que da sugstento a los resultados empiricos de este trabgo. La edrategia de
estimacion, los datos y los resultados econométricos se presentan en los gpartados cuatro y
cinco. Fndmente, la sexta seccidn eda dedicada a las conclusones y dgunas
recomendaciones de politica



1. REVISION DE LITERATURA

1.1. CONSIDERACIONES TEORICAS

El financiamiento de la de inversén de una empresa depende de la disponibilidad de fondos
internos (retencion de utilidades) y externos (endeudamiento y emison de acciones). En un
mundo como d de Modiglian y Miller en & que los mercados de capitaes son perfectos, la
decisén de a qué fuente de recursos acudir es irrdevante para la firma, dado que puede
acceder con igud facilidad a cudquiera de dlas. Sin embargo, cuando hay asmetrias de
informacion, costos de agencia y problemas en @ cumplimiento de los contratos, estos
mecanismos de obtencion de recursos dgan de ser sudtitutos perfectos, pues se generan

diferenciales en los costos de acceso a dichos fondos.

Egtos problemas han ddo ampliamente identificados en la literatura De hecho, Stiglitz y
Weiss (1981), en uno de los trabgjos mas reconocidos dentro de edta linea de andiss,
llegan d resultado de que cuando los mercados son imperfectos, los oferentes de recursos
no pueden observar € retorno de los proyectos de inverson que indirectamente financian, y
pueden darse equilibrios caracterizados por @ racionamiento de crédito con considerables
repercusones sobre los nivdes de inverson en la economia Asmismo, dichas
imperfecciones en los mercados de capitales también pueden conducir a establecimiento de
diferenciales entre los costos de financiamiento con recursos externos e internos, de tdl
forma que d mayor costo sobre los fondos externos que tiene que enfrentar una firma
depende directamente de sus condiciones financieras. Bernanke y Gertler (1989)
construyen un modelo en @ que dicho premium depende inversamente de los activos que €
deudor puede proveer como garantia del crédito que esta tomando; de esta manera, cuanto
mayor sea la proporcion del colateral sobre € crédito, menores son los incentivos del

prestatario para embarcarse en proyectos de inversion riesgosos.

Dd mismo modo, Fazzari, et d. (1988) establecen que las imperfecciones en los mercados
accionarios y crediticios crean “jerarquias financieras’ sobre € uso de recursos internos y

externos para la financiacion de la inverson. Dentro del marco de la teoria de la Q de Tobin



para la inverson, llegan a demodrar que dgunas empresas manufactureras de Estados
Unidos no tienen acceso suficiente a fondos externos, de manera que su gasto en inverson
no responde ante reducciones en los costos del capital, menores precios de los activos u
otros incentivos tributarios. Iguamente, en otros trabgos como Cadomiris y Hubbard
(1990) y Getler (1998), = plantea la exigencia de restricciones cuantitativas sobre €
endeudamiento cuando hay imperfecciones en los mercados de cepitdes. Bgo edtas
circungancias, € acceso a fondos externos s no se da de manera uniforme, ya que la
posibilidad de financiamiento externo depende en gran medida de la posicidn financiera de
la firma, por lo que para muchas empresas € gasto en inverson depende de su capacidad

para generar recursos propios.

Por otra parte, Whited (1992) busca dar respuesta a la pregunta de s las imperfecciones de
sstema financiero tienen o no efectos sobre las fluctuaciones econdmicas. Tedricamente la
solucion a dicho interrogante es que las aametrias de informacion inducen ineficiencias en
los mercados financieros que se trangmiten d sector red de la economia. Desde esta
perspectiva las firmas més pequefias, dado que cuentan con menores niveles de activos
financieros, se enfrentan a mayores costos de agencia en € financiamiento externo, lo que
implica a su vez, un mayor costo de oportunidad para la inverson. De esta forma, la
dependencia dd endeudamiento potencia resultados en los que los niveles de inversén no

son Optimos.

En concluson, cuando se incorpora la exisencia de informacion asmétrica d modege de
los mercados de cepitdes, las firmas no son indiferentes entre las dterndtivas de
financiamiento de sus proyectos de inversion. Las impefecciones en estos mercados
imponen restricciones sobre los costos y disponibilidad de recursos externos a las empresas,
de manera que las decisiones de inversion no solo se toman con base en la senda Optima de
capitd de la firma como propone la teoria neoclasica, Sno que también dependen de las
poshilidedes de financiamiento. En consecuencia, € comportamiento inversor de la firma
esda sujeto a sus condiciones financieras, que determinan tanto € costo como € monto de

los recursos externos a los que puede acceder.



1.2. ESTUDIOS EMPIRICOS"

Literatura Internaciona

La agoroximacion més dementd y en un comienzo més utilizada para estudiar la
importancia de las restricciones financieras a nivel de la firma, se basa en moddos de la ‘g
de Tobin, como por gemplo Fazzari, et. ad. (1988). Sin embargo, estos modelos presentan
un inconveniente sefidado en Schiantardli (1996), y es que la ‘g promedio puede no ser
una buena proxy de precio sombra de una unidad adiciona de capitd, es decir de las
oportunidades de inverson de la firma. En este contexto, la ecuacion de Euler ofrece una
goroximacion dternativa d estudio de las redtricciones financieras, que evita este tipo de
problemas, con una ventgja adicional para los paises en desarrollo, ya que no requiere
informacién sobre los mercados accionarios que en estas economias suelen ser bastante
precarios. EI marco tedrico y metodoldgico detras de la ecuacion de Euler para la inversion

Se presenta en la préxima seccion.

Whited (1992) fue pionero en € uso de la ecuacion de Euler para andizar cdmo las
admetrias de informacion en los mercados financieros inciden en la cgpacidad obtener
recursos externos, y en consecuencia, en la asignacion dd gasto de inversion a lo largo del
tiempo. Asmismo, reconoce @ hecho de que edtas restricciones son més acuciantes cuando
se trata de firmas con una pobre saud financiera. El autor prueba la anterior hipGtesis
esdimando la ecuacion de Euler para un pane de 325 firmas manufactureras de Estados
Unidos entre 1972 y 1986, y controla por factores como s la firma ha recibido o no una
cdificacion de riexgo, la razdn deuda-activos y la proporcion de gasto en intereses a flujo
de cga El motivo para incluir la primera variable de control es que las firmas que acuden
a mercado accionario estan expuestas a un mayor escrutinio por parte de los inversonigtas,
por lo que no sufren tantos problemas de asmetrias de informacion. En cuanto a las
sguientes dos, se trata de variables que reflgan la sdud financiera de la empresa y que por

lo tanto, tratan de dar cuenta del efecto de la posicion financiera de la firma sobre su

1 Al final del documento, en el Anexo 1, se presenta una tabla que resume los aspectos mas
relevantes de la literatura empirica nacional e internacional.



inverdon. Los resultados de este estudio permiten afirmar que, en efecto, las restricciones
financieras son dgnificativamente méas fuetes para las firmas que no paticipan en d
mercado corporativo de acciones, y que la dificultad en € acceso d endeudamiento tiene un
impacto negativo sobre la inverson, es decir, que efectivamente la inverson empresarid s
depende de variables de liquidez, dado que las empresas con peor salud financiera son las

que enfrentan restricciones en los mercados financieros.

Dentro de esta misma linea de andlisis Hubbard et. d. (1995) y Jaramillo, et. a. (1996),
exploran las razones por las cudes la ecuacion esténdar de Euler para la inverson (que
supone mercados de capitales perfectos) no se gusta bien para firmas manufactureras de
Estados Unidos y Ecuador respectivamente. En @ primer estudio se logré establecer,
mediante € uso de un pane de 428 firmas para @ periodo 1976 — 1987, que & modelo
neoclésico tradiciond, que asume mercados de capitdes perfectos, se rechaza con facilidad
para la submuestra de firmas que pagan bgos dividendos, asi como también para las firmas
jovenes. También se encontré que la inversén s responde a las condiciones crediticias
agregadas, cuando los costos de acceso a fondos externos estén en funcién del margen ce
riesgo. Para @ caso ecuatoriano, se redizaron estimaciones para un conjunto de 420 firmas
entre 1983 y 1988. La concluson generdizada es que las firmas pequefias y de creacion
més reciente son las que enfrentan limitaciones en € acceso a los mercados de capitaes,
ademés, las reformas financieras introducidas en los 80 en Ecuador, parecen no haber
tenido un efecto sustancid en tanto que no relgaron las redricciones que enfrentaban las

empresas pequefias sobre su inversion.

De igud forma, también se han redizado estudios cross-country sobre € impacto de las
fricciones en los mercados de capitdes a nivel de la firma. Laeven (2000), usa un panel de
394 firmas para 13 paises en desarrollo en @ periodo 1988 — 1998, con € fin de determinar
S los procesos de liberdizacion financiera conducidos en esos paises han relgado las
resricciones d financiamiento de las firmas mas vulnerables. La concluson de estudio es
que las reformas introducidas afectaron asmétricamente a las empresas en funcion de su
tamafio. Por otra parte, Love (2001) demuestra que € desarrollo financiero tiene impactos

redes en la medida en que aenla las restricciones financieras que, en otras condiciones,



limitarian la inverson empresaxrid. Mediante la edimacion edructurd de la ecuacion de
Euler para la inverson, con base en un panel de més de 7000 firmas grandes que participan
activamente en los mercados bursdtiles de 40 paises, la autora establece que existe una
fuerte relacion negativa entre @ desarrollo de los mercados financieros y la senshilidad de
la inverséon a la digponibilidad de recursos internos (como proxy de las redricciones
financieras). Findmente, Hernando y Tiomo (2002) andizan la toma de decisones de
inversén a nivel corporativo en Francia y Espafia. Para probar la existencia de restricciones
de liquidez utilizan un modelo basado en la ecuacion de Euler, y un paned de datos con
cerca de 9000 empresas industriales de ambos paises, para los afios 1991 — 1999. La
concluson es que exigen diferencias significativas en @ comportamiento inversor de las
firmas egpafiolas y francesas, asociados principdmente a su  Stuacion  financierg;
paticulamente, las firmas que no pagan dividendos encuentran redtringido €
financiamiento externo de su gesto de inverson, dependiendo de su capacidad de generar

fondos internos.

Evidenciaparad Caso Colombiano

El més reciente ciclo econdmico de la economia colombiana ha hecho explicito que €
comportamiento de los flujos de inversén esta ligado d del stock de crédito, hecho que ha
sgdo evidente tanto en la fase de auge, como en la retraccion poderior. En efecto, la
inverson bruta como porcentgje de PIB pasd de 185% en 1989, a un maximo sSn
precedentes en las Ultimas décadas de 25.8% en 1995. Sin embargo, luego de este afio la
tendencia creciente que la inversdn venia enseflando se revirtio totalmente, d punto que
para 1999 esta participacion llegd aniveles del orden del 13%°.

Por su pate, € dsema financiero estuvo también sujeto a un cicdo de caracteridticas
semgantes. Esto se reflga en @ hecho de que la cartera de crédito y los activos dd sstema
crecieron durante los primeros 5 afios de la década a una tasa promedio de 40%, mientras
gque en la segunda mitad dichos socks sufrieron una  profunda desacderacion.
Efectivamente, la tasa de crecimiento promedio de la cartera de crédito y de los activos del

2 Cifras: DANE



sistema entre 1995 y 2000, pasd a ser de 9.9% y 14.3%, e incluso se observd decrecimiento
del stock de crédito de -2.7% para los afios 1999 y 2000°. De esta manera, € pobre
desempefio del sector financiero durante los Ultimos afios de la década pasada desemboco
en un episodio tipico de contraccidn crediticia, que ya ha sdo ampliamente identificado en

|a literatura empirica reciente®.

Es mucho lo que ¢ ha dicho sobre la criss financiera y la contraccion del crédito, pero
poco se sabe acerca de sus efectos sobre las empresas y sus decisiones de inversion. En esta
direccion, vade la pena condatar 9 la fase recesva dd ciclo econdmico y crediticio
sgnificd nuevas redtricciones d endeudamiento de las firmas colombianas, particularmente
para las empresass mas pequefias y con peor saud financiera, de td forma que eta
dificultad para acceder a recursos externos a la empresa, haya tenido repercusiones directas

sobre su gasto en inversion.

Para d caso colombiano han sido pocos los trabgjos empiricos que explican cdmo opera la
relacion entre la inverson y las condiciones financieras. Echavarria y Tenjo (1993) es una
de las primeras aproximaciones empiricas en este ®ntido. Ete andiss plantea la operacion
de un proceso smultaneo en € que la inverson compite con otros usos de fondos (por
gemplo, con la reparticion de dividendos), y se indaga sobre los determinantes de la
inverson entre 1971 y 1990, para 211 firmas grandes de la indudtria colombiana Este
edudio encuentra que bgo condiciones de informacion asmétrica, hay un grado
consderable de heterogeneidad en los patrones de inversdn entre grupos de firmas. Las
imperfecciones de informacion son mucho més probables para firmas pequefias, de
creacion reciente, que no pertenecen a conglomerados financieros, con bagja concentracion
de la propiedad, que operan en sectores de rgpida expansion, y que exhiben una ata
voldilidad en ventas y rendimientos.

En otro trabgo reacionado, Sanchez, Murcia y Oliva (1998) investigan las causas de la
caida dd ahorro interno para 741 empresas entre 1983 y 1994, a partir de un enfoque

3 Cifras: Superintendencia Bancaria
4 Urrutia y Zarate (2001), Barajas et. al. (2001), Carrasquilla et. al. (1999), entre otros.
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basado en la ecuacion de Euler. Los autores encontraron que durante los afios ochenta las
restricciones crediticias permearon la actividad industrid en Colombia y que edas
restricciones operaron principdmente a nivel de las empresas con un nivel consderable de
gpaancamiento financiero. Ademés, las restricciones que se asociaron d periodo 1983 —
1991, == originaron principamente por la incapacidad de las firmas para cumplir con los
requisitos necesarios para acceder a los créditos, mas que en los costos de estos mismos.
Sin embargo, d comenzar los noventa se atenuaron en buena medida dichas restricciones,
ya que las reformas financieras de comienzos de la década flexibilizaron las condiciones de
acceso a los mercados de capitd para las firmas que estuvieron financieramente restringidas
en @ periodo 83-91. Lo que resulta interesante del resultado anterior es que la relgacion de
las restricciones crediticias ocurrid de una manera Smétrica a lo largo de toda la muestra.
La mayor facilidad en € acceso a fondeo externo ad comenzar la década de los noventa
condujo a que las firmas sudtituyeran recursos propios, es decir ahorro interno, permitiendo
que s pagaran dividendos més dtos y que los flujos de cga se redujeran. De ahi la
dramédtica reduccién en € ahorro interno observada por los autores luego dd proceso de
liberdizacion de la economia colombiana

De otro lado, Tenjo y Garcia (1998) exploran los determinantes de la estructura de capita
de 550 empresas del sector indudtrid colombiano entre 1985 y 1994, y en particular €
efecto deé desarrollo de los mercados financieros sobre dicha estructura. Mediante un
modelo de optimizacion restringida, los autores encontraron que la tasa de rentabilidad, su
vaiabilidad y d costo dd endeudamiento tienen un impacto negetivo y dgnificalivo sobre
la configuracion financiera de las firmas. El anterior resultado es consstente con un
escenario de informacion imperfecta, en @ que @ uso de recursos propios tiene un costo de
oportunidad ato para las empresas en sus decisiones de inverson o produccion. El estudio
también concluyé que @ desardllo de los mercados financieros y de capitaes incide

sgnificativamente sobre los niveles de endeudamiento de las empresas colombianas.
Badd (2001), en un aticulo que busca explicar la evolucidon de las fluctuaciones en los

precios de los activos, € comportamiento del crédito y la recesidn a lo largo de los afios 90,

expone como la crigs financiera de findes de la década pasada logrd tranamitirse a sector
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rea. El mecanismo consste basicamente en € efecto dinamico asociado con la relacion de
retrodimentacion exisente entre € crédito, la inverson y los precios de los activos. Adi,
los bgos precios de los activos conducen a menores niveles de crédito, que a su vez llevan
a las firmas a reducir la inversén, fomentando la propagacion de la criss. En este trabgjo se
reconoce no 0lo la incidencia de las restricciones crediticias sobre la actividad inversora,

sino también su relevancia en tanto que propician y dimentan las fases recesivas dd cidlo.

Recientemente Echavarria y Arbeldez (2001) en un trabgo en @ que estiman la ecuacion de
Euler para la inverson bruta con un pand de 167 firmas manufactureras para los afios entre
1978 y 1999, llegan a resultados que sefidan que tanto la liquidez como & endeudamiento
tienen un impacto dgnificativo y podtivo sobre la inverson indudrid en Colombia, 1o que
sugiere que, en efecto, las firmas estén Sendo restringidas por la disponibilidad de recursos
externos. Ademés de las obvias limitaciones muestrdes de este trabgo, é modeo tedrico
no introduce de manera explicita las redricciones a las que se enfrentan las empresas a la
hora de tomar sus decisiones de inversdn, por o que no es posible inferir nada acerca de la
natura eza de la imperfecciones de mercado que aguejan alas firmas colombianas.

Segin @ egtudio, la implementacion del paguete de reformas de liberdizacion econdmica a
comienzos de los 90 aminoro las restricciones de liquidez, mientras que la crisis financiera
de 1998-1999 provoco un nuevo aumento de éstas. De otro lado, se encontré que las firmas

pertenecientes a conglomerados o que cuentan con |ED® enfrentan menos restricciones.

Un hdlazgo interesante de este trabgo es que € aumento de la inverson durante los
primeros afos de los 90 estuvo en parte explicado por € mayor endeudamiento dd sector
empresarid colombiano, y que su poderior desplome en la segunda mitad de la década,
también se asocio a la caida ddl crédito. Este hecho pone de relieve la posibilidad de que las
bajas tasas de inversén en Colombia no van a repuntar en tanto € crédito siga estando
restringido y no se superen las dificultades detrés de reciente episodio de estrangulamiento
crediticio, ya que § bien las criss bancarias no generan recesiones, cietamente s las

empeoran.

5 Inversién Extranjera Directa

12



2. MARCO TEORICOY METODOLOGIA

El objetivo dd andiss empirico de este trabgo es determinar S existen restricciones
finencieras que esén afectando las decisones de inversdn de firmas optimizadoras. En
paticular, la redtriccion bgo condderacion es 9 las firmas enfrentan un limite superior en
el acceso a nuevo endeudamiento. En esta direccion, se supone que la razon de deuda a
activos no puede superar un tope maximo dado exdgenamente, y que cuando edta
redriccion s ega sidaciendo la firma enfrenta un cogto infinito sobre nuevas

contrataciones crediticias.

Con € fin de probar la presencia de este tipo de redtricciones, se recurre a un modelo
dindmico que describe la decisdn de inverson de una firma optimizadora Partiendo del
marco tedrico propuesto en los trabgjos previos de Whited (1992) y Hubbard et. a. (1995),
S supone que la firma se enfrenta a una demanda de pendiente negativa y que su objetivo

es maximizar € vaor de las acciones existentes.

El andiss de la inversén pate de la condicion de arbitrge para la tenencia de acciones,
gque establece que, en condiciones de equilibrio, los retornos sobre la participacion

accionaria de una firma deben igudarse alatasa de interés de mercado, R ; :

(Et g‘/i,tﬂg' V|t) + Et édi,tﬂg
V.

it

@ R.=

V.

it

=Vdor delafirmaient
d;.,, = Dividendos pagadospor lafirmaient+1

R, = Tasa de interés de mercado
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Eliminando la posbilidad de burbujas especulativas, € vdor de mercado de la firma que
andizanos, en d momento O, serd igud a vaor presente de los dividendos’. Si bjj
corresponde a la tasa de descuento en cada periodo, entonces € vaor de la firma eta

determinado por la siguiente expresion:

U
© V,o =E,a &0 by g+ d,
= u

Ahora bien, la firma maximiza su vador de mercado sujeto a las sguientes cinco
rericciones. La primera restriccion, es la ecuacion identidad de la acumulacion de capitdl,
definida por:

(3) Ki,tzl',t +(1' d)Ki,t-l

Kit = stock de capitd delafirmai d fina de periodot
lir  =flujodeinversdn durante € perido t

d = tasa constante de depreciacion.

La segunda redtriccion define los dividendos pagados por la firma Los ingresos de la firma
estan dados por las ventas, la emison de acciones y en endeudamiento neto; mientras que
los egresos estdn condtituidos por los dividendos, la remuneracidon a los factores, los pagos

deinteresesy d gagto eninversion:

(4)
di,t = (1' t )[F (Ki,t—l’Ni,t)_ WtNi,t - J (Ii,t’ Ki,t-l)' it-lBl,t-1]+ S,t + Bi,t - (1' pte)Bi,t—l - F?,tli,t

t. = tasa de impuesto de renta de lafirmai

F.( = funcién de produccién de cada firma’

6 Este corresponde a la solucién hacia delante de la ecuacion en diferencias en (1).

7 El que la produccion dependa del stock de capital en el periodo inmediatamente anterior, significa
que los bienes de capital en cualquier momento t no estan listos para ser usados en el proceso
productivo sino hasta el siguiente periodo t+ 1.
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F,>0; F <O

N,, = vector de factores variables de produccion

W, = vector de retribuciones alos factores variables

i, = tasade interés nomind (alaque se contratan los créditos)
B =vaor red deladeudanetadelafirmai ent

it
pS  =inflacién esperadaent
j (3 =costosdegjustedel acervo de capital
j,>0; ju>0; j « <0; j <08
P,  =precioreativo delos bienes de capital respecto a precio del producto

S = Vdor delas acciones emitidasen t.

1t

Latercerarestriccion evita que los dividendos sean negativos:

©) d, 30

La cuarta redtriccion limita la recompra de capitd. Esta condicién es necesaria ya que la
diferencia entre los impuestos a los dividendos y las ganancias de capitd permiten a la

firma aumentar su vaor recortando € pago de dividendos y usando la recompra de acciones

para poder distribuir efectivo entre sus accionistas:
(6) S:%S
La quinta y Ultima redriccion es una condicion de transversdidad que previene a la

empresa ubicarse en un esquema de financiacion tipo Ponzi, en € que éta se endeuda

infinitamente para pagar dividendos alos accionistas:

8 Los costos de ajuste son crecientes en la inversion en la medida en que mayores gastos en ésta
implican pérdidas mas grandes de productividad, ya que se dedican recursos productivos a la
instalacion de nuevos bienes de capital. De igual manera, son decrecientes en el stock de capital,
hecho que supone economias de escala en la instalacién de dicho acervo de capital.
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u
(7) IImT®¥@b|JUB|T =0; "t
ei=t a

Sea | la serie de multiplicadores de Lagrange asociados con la redtriccion (5),
Sudtituyendo (4) en (2) paa d,;y usando (3) paa diminar |,, de problema de

maximizacion, las condiciones de primer orden son:

=)
® <. 3K )rs
ib a it+1 H x Pi,t+1 9},"
_eFK it |t+1 -k |t+l’ i 1+d | |t+l’ :
i o CURBERTRRIED Ut
(9) lBi,t]: (1' | i,t)' bi,t(l' I i,t+11(1_ti)it +1- pte+1]:0

Segulin la condicién de primer orden respecto d stock de capital (8), la decison Optima de
cuanto capitd acumular en un determinado periodo de tiempo, equipara € costo margind
de la inversén con d costo margind de posponer dicho gasto un periodo mas. El lado
izquierdo de la ecuacion (8) representa @ costo margind de efectuar una inverson en €
momento t, y estd dado por  costo margind de inddacion (j | (Ay)) y por € costo de
compra de una unidad adiciond de cepitd (Pi;) gustado por impuestos. Los costos de
posponer dicha inversén un periodo més at + 1 corresponden d lado derecho de la
igualdad. Estos consisten en la suma ddl cambio margina en & producto y en los costos de
gude d que s renuncia cuando se posterga € gasto de inverson, més los costos

descontados de hacer lainversén en € siguiente periodo.

La condicién de primer orden para d endeudamiento (9) es andoga a las condiciones de
primer orden que se obtienen dentro de la literatura del consumo. Su significado es que las
firmas igudan d vaor margind descontado de los pagos de dividendos a los accionidas en
e tiempo, en la migma forma en que consumidores que maximizan sus utilidades, igudan

su utilidad margina descontada en diferentes periodos.
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Para obtener una ecuacion para la inverson es necesario parametrizar la funcién de costos
de guste j I(Ii,t’Ki,t-l)' La tredicion en la literatura ha sdo especificar costos de guste
linedmente homogéneos en la inversdon y en d capitd. Una paametrizacion de eda

funcion que se gustaalas anteriores condiciones es.

. ael
(10) J I |t’ |t1 Eé _II'[
a = parametro de lafuncidn de guste
\Y; = unatasade inverson norma

Derivando (10) respectoa |, y a K, ; y sudtituyendo en (8) se obtiene:

o
1 ag el

Kitrig 1-t

.2

‘a+| &n t+1

' S a0 e o
b- l |,t+1_;éF K ,N a |t+lT 1 d C@, |t+1 :’,
e (O U S e e

Modelo Hipbtess Nula:

Para derivar la ecuacion a estimar bgjo la hipétesis nula de mercados de capitdes perfectos,

es decir, bgo d supuesto de que las firmas no enfrentan restricciones sobre €

endeudamiento que pueden obtener en € mercado de crédito, notamosque |, =0," t, de

manera que la ecuacion (9) implica que:

1
b. =
: 1+(1-ti)t_pt
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Se supone, ademés, la presencia de expectativas raciondes y la existencia de un error de
expectativas e ,,, td que Ele .|=0 y Elé’,]=s 2. Dicho témino de eror no esta

corrdacionado con ninguna informacion conocida en d momento t. De edta forma, la
ecuacion (11) se puede reexpresar de la Siguiente manera:

(12)

y _#?D

A a
eF (KN )+ S
+1-t )i-ps g ALY l)+2

R

Modeglo Hipotesis Alterna:

Para congruir un modelo paramétrico dterno, en € que se asumen redricciones d uso de
endeudamiento por pate de las firmas, se puede tomar toda una variedad de
gproximaciones dependiendo de la naturaleza de las desviaciones de los mercados de
capitales perfectos que se busgue moddar. Como se menciond anteriormente, la restriccion
a condderar en edte trabgo es la existencia de un techo sobre las contrataciones crediticias

de la firma De este modo, € nivel de deuda de la firma i en d momento t B,,, no puede
exceder cierto tope de endeudamiento maximo BI .- Aunque € tope méximo de crédito BI .

no es observable, ése s puede sr medido mediante & comportamiento de variables
propias a la firma que reflgan su sdlud financiera. Esto quiere decir que los cambios en las
condiciones financieras de una empresa van a repercutir sobre su capacidad para financiar

su inversion, cuando se mantienen constantes |as oportunidades potencides de inversion.

Sea w,, la sarie de multiplicadores de Lagrange asociados a la regtriccion B, £ Bift. De la

ecuacion (9) se obtiene:

(1+| i,t)' bi,t(l"'(l' t i)it - pte)E[[1+| i,t+1]' Wie = 0
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Reemplazando este resultado para b, mas los supuestos de expectativas raciondes, en la

ecuacion (11):
(13)
e 1w, & &, 0 ®e@ 0 ap..,0 O @l 06 p
:g: Klt’N|t+l i : 1 dpagﬂi-i-a)mﬂi- Vllfl-agl—li pIYt +V:ei,t+l
+(1_t|)|t_pt2g 2 ¢ @ Kiig 81t i Kiig -t

Adl, la hipdtess nula (no hay fricciones en d acceso de la firma d mercado financiero)

equivale a plantear que no exigen limites en € acceso de la firma a los mercados de capital.
El multiplicador |, representa & vaor margind de un peso en terminos del flujo de cga
futuro. Cuando dicho vaor es igud a cero, es cieto que las fuentes de financiamiento
externas carecen de valor sombra y que la firma podria pagar dividendos segin sean las

preferencias de los accionigas y que s0lo eventudmente sera cierto que la firma reduce €

pago de dividendos para financiar inversdn. S la hipdtess nula no se logra confirmar

empiricamente, entonces seracietoque |, 1 0.

De otro lado, la estimacion de la ecuacion (12), que sera € e dd trabgo empirico,
requiere expresar la productivided margind dd cepitd en téminos de vaiables
observables. Con egte fin, se supone que las firmas operan en mercados de competencia

imperfecta y que por lo tanto, fijan precios como un margen constante m sobre e costo

margind, deta formaque:

Y ., - nC
(14) Fk — it+1 it+1

Y, w1 = producto en € momento t+1

C .. =codosvaridblesent+1.

19



3. ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1. CONSIDERACIONES ECONOMETRICAS

Es importante tener en cuenta dos aspectos relacionados con la estimacion econométrica de
la ecuacion (12). Primero que todo, € modeo no es lined en los pardmetros, ni en la razon
l/K1. Adiciondmente, exige un problema de smultaneidad por la presencia del vaor
esperado del producto margind y la inversién en & mismo periodo®. Por esto es necesario
recurrir a una esimacion mediante d Méodo Generdizado de Momentos (GMM), e
ingrumentdizar @ flujo de inverson de periodo t, etimandolo a partir de la informacion
exigente en t-1. De esta manera, con la informacion disponible hasta t-1 y dada la
exigencia de expectativas raciondes, € eror en la ecuacion (12) debe ser ortogond a
cudquier otra informacion conocida hasta d momento t. Por lo tanto, ninguna variable
contemporanea que esté correlacionada con las variables en la edtimacion puede ser
utilizada como ingrumento valido.

En segundo lugar, es deseable incorporar la posibilidad de efectos temporales especificos
gue capturen las tendencias dd ciclo red agregado; por esta razon se incluyeron en la
edimacion dummies anudes. De igud forma, también es necesario tener en cuenta las
caracteristicas no observadas propias a cada individuo del pand, es decir, los efectos fijos
especificos a cada firma Para tratar este Ultimo aspecto, se edtima la ecuacion (12) en
primeras  diferencias™® segin @ procedimiento de Ardlano y Bond (1991), quienes
demostraron que su estimador GMM en diferencias es un estimador €eficiente para modeos

dinamicos con datos panel como & que se presenta en este trabgo.

9 La simultaneidad se origina en el hecho de que el stock de capital que maximiza el valor presente
de los dividendos depende de las decisiones de inversién en t, y al mismo tiempo, la inversion en t
esta contenida en el capital del periodo t.

10 A pesar de la aparente necesidad de considerar los efectos propios del sector de actividad para
cada firma, ésta es una caracteristica que excepcionalmente cambia de periodo en periodo. De esta
forma, al diferenciar la ecuacién a estimar se estan despejando todos los efectos invariantes en el
tiempo, como es el caso de la rama de actividad econdmica en la que opera cada firma.
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En este articulo se trabga con d esimador GMM robusto de Arellano y Bond, que se
encuentra implementado en & paquete estadistico STATA 7, pues éste aprovecha
Optimamente las condiciones de los momentos asociados d supuesto de no corrdacion
serid de los erores, en una ecuacion en la que es posble incluir rezagos de la variable
dependiente, efectos fijos individudes y que ademés permite que las variables explicativas

no sean estrictamente exdgenas'.

De acuerdo con lo anterior, cuando las firmas no enfrentan ningln tipo de restriccion
financiera, las redricciones d endeudamiento son redundantes, es decir | =w =0. Esto
quiere decir que d modelo presentado en la ecuacion (12) s gusta, y que por lo tanto, las
condiciones de ortogondidad no se rechazan. De manera andoga, ante imperfecciones en
los mercados de capitaes que restringen @ acceso a nueva deuda, |as restricciones se van a
estar satisfaciendo, por 1o que | 1 O;w ! O y las condiciones de ortogondidad se deben
rechazar dado que la ecuacion (12), que supone acceso perfecto a los mercados de capitales,

no se estaria gjustando.

Para probar @ guste de modelo se recurre d test de Sargan sobre las redtricciones de
sobreidentificacion, segin € cua la hipdtesis nula de mercados de capitaes perfectos se
rechaza cuando € error no es ortogona a los instrumentos;, esto es, cuando € nimero de
condiciones de ortogondidad o numero de momentos (r) Yadeterminado por los
indrumentos empleados¥sa, es mayor que d ndimero de pardmetros a esimar (K), 0 sea,
cuando € modelo estd sobreidentificado. La prueba de Sargan se basa en un estadistico
cuya distribucién es ¢ con (r — k) grados de libertad.

En este orden de idess, la edtrategia de estimacion se resume a continuacion:
1. Egimaciéon de la ecuacion esténdar de Euler o ecuacion (12) para la globalidad de la
muestra. Es de esperar que en esta etapa € modelo se rechace debido a la presencia

de firmas restringidas dentro de la muestra.

11 Es importante anotar que la consistencia de la estimacién en diferencias propuesta por Arellano y
Bond (1991) esta sujeta a que el término de error no presente autocorrelacién serial de segundo
orden. La razdn es que el proceso de diferenciacién genera un residuo autorregresivo de primer
orden que, en diferencias, no debe estar autocorrelacionado.

21



2. Evduacion dd moddo para digintos subgrupos de la muedtra totd. La muestra se
dividird en submuestras de acuerdo con criterios como la razdn de endeudamiento a
atives (DAR) y d tamafio'. El propésito de estas estimaciones es identificar
técnicamente las empresas que enfrentan restricciones crediticias respecto de firmas
gue no; esto es, determinar para qué subgrupos de firmas @ modelo propuesto en la
ecuacion (12) (o (15) con w,, = 0) gusta o no.

3. Estimacion para los periodos 1992 —1997 y 1998 — 2001*3, con d fin de confirmar s
la crigs financiera y la consecuente contraccion crediticia de findes de los 90
tuvieron d efecto de deprimir alin més lainverson privada

4. Caracterizacion de las imperfecciones en € acceso a recursos externos para € grupo
de firmas que se demuestre enfrentan redtricciones sobre € financiamiento externo,
a partir de variables macro que permitan dar cuenta de la naturaleza de éstas, como

esd caso dd crecimiento de la cartera de créditos y |atasa de interés de colocacion.
3.2. DATOS
Los datos utilizados corresponden a cuentas de los estados financieros de firmas que

reportaron a la Superintendencia de Sociedades entre 1991 y 2001. A partir de esta

informacion y luego de eiminar todas las firmas con vaores nulos de activos y propiedad

12 Teniendo en cuenta la posibilidad de que las firmas pueden enfrentarse a diferentes condiciones
en el acceso a recursos externos dependiendo del sector en el que operan, también se segmentd la
base de datos segun el sector de actividad econémica. De hecho, se realizé un ejercicio aparte para
las firmas involucradas en construccion y actividades inmobiliarias, pues el ciclo de la construccién
durante la década de los noventa estuvo influenciado por otros factores (por ejemplo el precio de
los activos) y pareci6 mostrar una mayor dependencia del crédito del sector financiero para
desarrollar proyectos de inversiéon. Sin embargo, los resultados para este subconjunto de empresas
no distan significativamente de los resultados obtenidos para la totalidad de sectores. Esto sugiere
que, en efecto, la estimacion en diferencias logra controlar por las diferencias intersectoriales
(invariables en el tiempo) como se explico anteriormente.

13 Las razones detrds de esta segmentacion por periodos son de dos tipos: en primer lugar la
literatura empirica reciente sefiala 1998 como el afio en el que la economia comienza a desacelerar el
ritmo de actividad (Echeverry; 2001), y el sector financiero empieza a mostrar claros sintomas de
deterioro (Echeverry y Salazar, 1999; Parra y Salazar, 2000). Segundo, los hechos estilizados, que se
presentan mas adelante en la seccion 4.3, muestran que a partir de este afio, las empresas
colombianas registran niveles negativos de inversion.
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planta y equipo, asi como también las firmas dd sector financiero'*, se construyé un primer
pand desbalanceado en d que se suprimieron las observaciones de aquellas firmas que no
figuraban a menos cuatro afios consecutivos dentro de la muestra. Esta operacion dio como
resultado un panel de 56247 observaciones, que incluye 8080 empresas. Por otro lado,
también se conformd un panel balanceado para € periodo 1992 — 2001, que consta de

15170 observaciones para 1517 firmas de digtintas ramas de actividad econdmica.

Esta diversdad es una gran ventga respecto a trabgjos anteriores que sdlo consideran unas
pocas firmas ddl sector manufacturero, ya que lo que se busca en este tipo de andiss es
determinar @ grado de las asmetrias en & acceso a los mercados de capitdes, y como éstas
dan pie a diferencias en los patrones de inverson entre las firmas. En la Tabla 1 se presenta

lacomposicion sectoria paralos dos paneles de datos.

TABLA 1
DISTRIBUCION DE LAS FIRMAS POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA
SECTOR BALANCEADO PESBALANCEADC
Frec. % Frec. %

Agropecuario 1260 8,31 4753 8,45
Pesca 60 0,4 178 0,32
Mineria 460 3,03 1252 2,23
Manufacturas 6880 45,35 17236 30,64
Electricidad, gas y agua 10 0,07 76 0,14
Construccion 1130 7,45 5261 9,35
Comercio 3100 20,44 13762 24,47
Hoteles y restaurantes 310 2,04 943 1,68
Transporte y comunicaciones 670 4,42 2852 5,07
Actividades inmobiliarias 990 6,53 5803 10,32
Educacion 10 0,07 56 01
Servicios sociales y salud 20 0,13 178 0,32
Servicios comunitarios y personales 270 1,78 1045 1,86
Otros 0 0 2852 5,07
TOTAL 15170 100 56247 100

La Tabla 2 resume adgunas edtadisticas descriptivas de la base de datos. La primera
columna reporta los vaores dd promedio y la mediana paa dgunas vaidbles
seleccionadas de la muestra completa de 8080 firmas entre 1991 y 2001. Las sguientes tres

columnas registran los mismos cdculos paa subdivisones de la muedra tota segin la

14 Codigo Jsegun ClIU Rev. 3 AC
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razon de deuda a activos (DAR). Es importante anotar que a medida que las firmas cuentan

con una menor proporciéon de deuda a activos (DAR bgo), son mayores en tamafio (stock

de capitd) y tienden a modrar mayores nivedes de inverson. Este hecho respdda la

hipbtess de que las firmes més endeudadas invierten menos, posblemente porque existen

restricciones € los mercados crediticios que no les permiten acceder a recursos externos

para financiar su gasdto de inverson debido a las devadas obligaciones contraidas. Asi

mismo, la heterogeneidad entre firmas discutida anteriormente es especidmente clara en

términos de las condderables diferencias que se observan entre los vaores promedio y

mediana para la mayoria de las variables, por lo que es de esperar que en efecto haya

adametrias en d acceso d endeudamiento.

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS MUESTRA DE 8080 FIRMAS COLOMBIANAS
ENTRE 1991 — 2001, SEGUN LA RAZON DE ENDEUDAMIENTO A ACTIVOS (DAR)

TABLA 2

Muestra | DAR bajo |[DAR medio| DAR alto
Total Percentil 1/3 | Percentil 2/3 | Percentil 3/3
8080 firmas | 2694 firmas | 2694 firmas | 2692 firmas
Capital
Promedio 10919126 16491002 9118288 7146241
Mediana 2824335 3239662 3063385 2355015
Inversion
Promedio 9,567 27,157 1,062 0,479
Mediana 0,057 0,043 0,065 0,064
Producto
Promedio 33,477 8,880 15,453 76,084
Mediana 3,124 1,829 3,314 4,470
Liquidez
Promedio 6,389] 13,076 2,249 3,837
Mediana 0,461 0,519 0,526 0,362
DAR
Promedio 0,451 0,186 0,424 0,744
Mediana 0,423 0,198 0,423 0,664
Cov
Promedio 0,629 0,577 0,660 0,651
Mediana 0,682 0,618 0,713 0,704
Flujo de Caja
Promedio 1,671 1,651 2,232 1,131
Mediana 0,063] 0,053 0,060 0,080

Capital en millones de pesos de 1999. Inversién, Producto, Liquidez y
Flujo de cga en términos del stock de capital. DAR es larazén de deuda
aactivosy COV es la proporcion del flujo de caja que se destina al pago

de intereses.

Sguiendo Sanchez . d. (1998), la ligta de instrumentos utilizados es: 1, 1/Ki, +2, (li, «1/K|,
2)%,Pi -1, Yi, £1/KY, Ci, /K, t-2, DAR .1, COVi, .1, CFi, t1/Ki, -2, EGRFi, t1/Ki, -2y UOP; .1/K;,
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t2, donde | equivde d gasto de inversdn de la firma, p d precio reativo de los bienes de
capitd, Y es la produccidn, C corresponde a los costos de produccidn, DAR es la razon de
deuda a activos, COV es la proporcion del flujo de cga que se destina a pago de intereses,
CF es d flujo de cga, EGRF son los egresos financieros y UOP es la utilidad operaciondl.
Los detdles sobre la definicion y construccidn de las variables a partir de los datos de los
estados financieros, se presentan d find de este documento en & Anexo 2.
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3.3. Hechos egtilizados

El comportamiento de la inverson y @ endeudamiento a nivel de la firma se puede ver en
e Gréafico 2, que muedtra la evolucion de estas variables como proporcion de stock de
copitd dd periodo anterior, para la firma mediana durante la década de los noventa. La
tendencia a la bga de ambas variables a lo largo de dicho periodo es clara. Vae la pena
anotar que en 1999, afio en d que @ PIB se contrgjo més de 4 puntos porcentuaes, y que en
la literatura empirica reciente se identifica con & episodio de contraccion crediticia, se

observad minimo vaor tanto paralainversén como parae endeudamiento.

GRAFICO 2
INVERSON Y DEUDA DE LAS FIRMAS COMO PROPORCION DEL STOCK DE CAPITAL
(It/Kt-1Y Di/Kt-1) ENLOSNOVENTA

1,6 1 —
I/K

D/K
1,2 1

0,8 1

041 \
0 T T T T T T

0,4 -

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001-l

Fuente: Supersociedades

A pesy de que todas las firmas tuvieron que enfrentarse a las mismas condiciones
econdmicas, es de esperar, dentro del marco de andisis expuesto en este trabgo, que a lo
largo de los 90 se hayan presentado algunas asmetrias en @ comportamiento inversor de
las empresas colombianas, dependiendo de factores como su sdud financiera y tamafio. En
d Gréfico 3 s presenta la evolucion dd gasto de inversidn segin la razon deuda — activos
(DAR), y en efecto se advierte que hasta 1997 las firmas mas endeudadas (DAR dlto), eran
precisamente las que més invertian. Sin embargo, luego de 1998 edta tendencia se revierte y
las firmas con mayores nivedes de inverson pasan a s las que tienen una menor
proporcion de sus activos comprometida en deuda (DAR bgo). Este hecho sugiere que,

antes de 1998, cuando se empiezan a deteriorar las condiciones de acceso al crédito
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otorgado por € sstema financiero, mayores gastos de inverson podian sufragarse con mas
endeudamiento, pero luego de este afo, cuando la crids dd sector financiero se hace
patente, los patrones de financiamiento de la inverson se dteran, de manera que menores

nivel es de endeudamiento favorecen la dindmicainversora.

GRAFICO 3
INVERSION DE LAS FIRMAS COMO PROPORCION DEL STOCK DE CAPITAL
(It/Kt-l) SEGUN DAR
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Otro tipo de aametrias se hacen explicitas d andizar & comportamiento de la inversén y
la deuda segun d tamafio de la firma. En & Gré&fico 4 se evidencia que las empresas de
mayor envergadura sogtienen mayores tasas de inverson a lo largo de todo € periodo de
andidgs, poniendo de relieve la posbilidad de que su tamafio es la llave de acceso a los
recursos necesxrios para financiar un mayor gasto de inverséon. El Gréfico 5 iludtra la
evolucion dd stock de deuda de acuerdo d tamafio de las empresas, y permite inferir que
las empresas més grandes estuvieron relativamente menos endeudadas durante la primera
mitad de la década, mientras que para € find dd periodo, estas proporciones no fueron
visblemente didtintas. En esta direccion es posble anotar que mientras no hubo fricciones
en los mercados financieras, periodo que coincide con la primera parte de los noventa, las
firmas pequefias estaban relaivamente mas endeudadas, pero con d inicio de la crigs
financiera y d consecuente episodio de contraccion crediticia, las firmas grandes obtienen
més recursos mediante créditos, pues es precisamente € tamafio de su activo, que opera
como garantia o colaterd sobre los préstamos concedidos, |0 que les permite aumentar su

nivel de deuda
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GRAFICO5

DEUDA DE LAS FIRMAS COMO PROPORCION DEL STOCK DE CAPITAL

1,6 1

1,4

1,2 1

0,8 1

(Dt/K-1) SEGUN TAMARO

Grandes
Pequeias

0,6

19921993 19941995 19961997 1998 1999 20002001

Fuente:

Supersociedades

28



4. RESULTADOSECONOMETRICOS

A continuacion se discuten los resultados obtenidos ad estimar diferentes versiones de la
ecuacion de Euler, haciendo uso de los dos pandes congruidos segin los lineamientos

expuestos en la seccion anterior.

En primer lugar, se estimd la ecuacion (12) para todes las firmas dd pand de datos
desbalanceado. Los resultados, que se reportan en la primera columna de la Tabla 3,
indican que para la globdidad de las empresas no es poshble aceptar la hipétesis de no
restricciones financieras a lo largo del periodo 1991 — 2001. El vaor obtenido de
edadistico c%3sy = 63.56 de las restricciones de sobre-identificacion, sefida que las
condiciones de ortogondidad no se satisfacen, de manera que la hip6tesis nula se rechaza
con un nivel de confianza de 99%. En este sentido, es posble afirmar que € modeo de
mercados de capitaes perfectos no se gusta parala totalidad de las firmas.

Aunque € resultado anterior ponga de relieve la exisencia de redricciones sobre €
financiamiento de la inversdén empresrid en Colombia, dichas redricciones no
necesariamente operan de gual forma sobre todas las firmas bgo consideracion. De hecho,
d dividir la muestra segin tamafio se encuentra que las firmas grandes (firmas con activos
totales superiores a diez veces d promedio) no enfrentan fricciones en € acceso a los
mercados de @pitaes, en tanto que € resto de empresas S se ven limitadas en la obtencion
de recursos externos (los resultados se reportan en las columnas 2 y 3 de la Tabla 3). Para
las empresas grandes no se puede rechazar la hipétesis nula de mercados de capitaes
perfectos a los nivees de sgnificancia tradicionales de 1%, 5% y 10%, mientras que para
las empresas de tamafio més reducido, se rechaza € cumplimiento de modeo teniendo en
cuenta los mismos niveles de dgnificancia. Es interesante anotar ademas, que las firmas de
gran envergadura establecen mérgenes sobre costos considerablemente més dtos que las
demés firmas de la muedtra, 1o que sugiere que d poder monopdlico es mucho més fuerte

cuando d tamafio es mayor.
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TABLA 3
ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE EULER PARA LA INVERSION SEGUN TAMARO
(Panel de datos desbalanceado 1991 — 2001)

Grupos de firmas

Muestra Total Grandes Resto
m  Mark—up .0080304 ** .9306225 **=* .0080631 **
(.0035) (.3748) (.0037)
a Parametro costos de ajuste .0204835 -.00951 .032254
(.0152) (.1237) (.0378)
c?@s Restricciones sobre-identificacion 63.56 42.02 71.62
Prob > ¢35 .0022 .1929 .0003
m 2 Autocorrelacién de 2% orden -.76 -1.40 -.56
Prob > m2 4484 .1630 5739
Numero de observaciones 31877 462 31415

Errores estandar robustos entre paréntesis

*Parametro significativo a 10%; ** Pardmetro significativo a 5%; *** Parametro significativo a 1%.
Ho: Mercados de capital es perfectos; H,: Existen restricciones financieras.

m_2: prueba de autocorrelacion serial de segundo orden

Firmas grandes. activos mayores a $12 mil millones (10 veces € activo promedio)

As migno, se dividid la muestra en tres grupos de acuerdo con la medida de
gpaancamiento DAR (rdlacion de deuda a activos) y se redizaron estimaciones para cada
uno de étos. La razdn DAR puede ser interpretada como un indicador dd colatera
disponible que cada empresas puede ofrecer a sus prestamistas, a manera de garantia sobre
los créditos contratados. De esta forma, un DAR bgo es reflgo de un mayor acervo de
activos disponibles sobre @ cud es posible contraer nuevas deudas, y por lo tanto, sgnifica
menos impedimentos en € acceso a los mercados de capitales. De igud modo, un DAR dto
representa menos posihbilidades de endeudamiento por € bgo nive de activos libres para

edefin, y puede ser sintoma de restricciones financieras.

Los resultados de edtas edimaciones en la Tabla 4, muestran que para € grupo de
empresas con un menor nivel de endeudamiento respecto a sus activos (DAR bgo), las
redtricciones de sobreidentificacion se aceptan bgo niveles de confianza estandar, esto es,
dicho grupo de firmas no enfrenta fricciones en su financiamiento. De otro lado, & conjunto
de firmas con proporcién media y dta de deuda a activos, S se encuentran restringidas en la
financiacion de su gasto de inversion. Para estos dos grupos, los estadisticos ¢ de la prueba

de Sargan gpuntan a que la hipétesis nula se rechaza a un nivel de sgnificancia de 1%. De
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eda manera, para las firmas con una dta proporcion de endeudamiento € gasto de
inverson esta restringido por la disponibilidad de recursos externos, en tanto que éste no se

describe adecuadamente por |a ecuacion de Euler estimada.

TABLA 4
ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE EULER PARA LA INVERSION SEGUN DAR
(Panel de datos desbalanceado 1991 — 2001)

Grupos de firmas

DAR bajo DAR medio DAR alto

m Mark — up .004966 .003506 .0030766***

(.0464) (.0028) (.0008)
a Parametro costos de ajuste .16403* .084831** .030577

(.1270) (.0436) (.0211)
c?@s Restricciones sobre-identificacion 30.10 156.12 59.44
Prob > c2s) 7036 .0000 .0061
m2 Autocorrelacion de 2% orden -.66 .66 .97
Prob > m2 .5072 .5076 .3334
Numero de observaciones 10704 11571 9676

Errores estandar robustos entre paréntesis

*Parametro significativo al 10%; ** pardmetro significativo a 5%; *** parametro significativo a 1%.
Ho: Mercados de capital es perfectos; H,: Existen restricciones financieras.

m2: prueba de autocorrelacion serial de segundo orden

DAR bajo: DAR < percentil 1/3; DAR medio: percentil 2/3 < DAR < percentil 1/3;

DAR ato: DAR > percentil 2/3.

Percentil 1/3 = 0.3217065; percentil 2/3 = 0.530925.

Findmente, se redizaron estimaciones para los periodos 1992 — 1997 y 1998 — 2001, con €l
propésito de determinar @ impacto de la criss financiera y crediticia de los Ultimos afios de
la década de los noventa, sobre las poshilidades de endeudamiento de las firmas. Con este
fin se utiliz6 d pane de datos bdanceado, ya que lo que se busca mediante esta estimacion
es ver en qué forma cambiaron las condiciones de acceso a los mercados de capitaes de un

periodo a otro, por lo que es necesario centrar € andlisis sobre d mismo conjunto de

firmast>.

La Tabla 5 presenta los resultados de las estimaciones cuando se divide la muestra segiin

periodo. Se encontrd que las condiciones de ortogondidad se satisfacen bgo los niveles de

15 Es importante anotar que el panel de datos balanceado incluye un menor nimero de firmasy, en
la medida en que es necesario que para cada una haya exactamente 10 observaciones, existe un
sesgo a descartar a las firmas méas pequefias que con mayor probabilidad no reportaron
continuamente a lo largo del periodo.
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confianza habituales cuando se condderan los primeros seis afios dd panel de datos, es
decir, que entre 1992 y 1997 las empresas colombianas no encontraron restricciones en €
acceso a los mercados de capitales. Este resultado gpunta en la misma direccion de lo
obtenido por Sanchez . d. (1998), quienes encontraron que € proceso de liberdizacion
economica y financiera de los primeros afios de los 90 tuvo d efecto de relgar las
resricciones que enfrentaban las firmas manufactureras colombianas, por 1o que € moddo
de la ecuacion de Euler es gpropiado para describir € comportamiento inversor de las

empresas durante estos afios.

Por otra parte, se encontré que durante & segundo periodo € modelo dga de gudar. Las
restricciones de sobreidentificacion se rechazan a los niveles de sgnificancia usudes, por
lo que edtadisticamente es posble afirmar que, a partir de 1998, las empresas colombianas
comienzan a drontar nuevos impedimentos en la obtencion de fondos externos para d
financiamiento de su inversén. Este hecho coincide con d inicio dd episodio de
contraccion crediticia, que €efectivamente sgnificd mayores dificultades en la contratacion
de nuevos préstamos para todos los agentes de la economia dd pais. De esta forma, la
imposibilidad de acceder a recursos externos, afectdé @ gasto de inverséon de las firmas

colombianas luego dd inicio de criss del Sstema financiero colombiano.

TABLAS
ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE EULER PARA LA INVERSION SEGUN PERIODO
(Panel de datos balanceado — 1517 firmas)

Grupos de firmas

Periodo Periodo Periodo
1992-2001 1992-1997 1998-2001

m Mark — up .238041 *** .0434938 .2569912

(.0895) (.0421) (.2009)
a Paréametro costos de ajuste .0004615 * .0003161 .0015139 ***

(.0003) (.0003) (.0006)
c?@y Restricciones sobre-identificacion 230.60 5.07 51.34
Prob > ¢’ .0000 .8279 .0015
m2 Autocorrelacién de 2 orden -.59 -1.44 -1.01
Prob > m2 .5535 .1510 .3140
Numero de observaciones 11509 5436 6063

Errores estandar robustos entre paréntesis

*Parametro significativo a 10%; ** parametro significativo a 5%; *** parametro significativo a 1%.
Ho: Mercados de capital es perfectos; H,: Existen restricciones financieras.

d (1092 - 2001) = 35; 9l (1992 1997) = 9; O (1998 2001) = 25.

m2: prueba de autocorrelacion seria de segundo orden
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La intencion de las anteriores estimaciones ha sido corroborar la existencia de restricciones
en d acceso a los mercados de capitales y como éstas operan a través de distintos grupos de
firmas y en diferentes momentos de tiempo. Es decir, hasta d momento sdlo se ha probado
la vdidez de la ecuacion (12) (o ecuacion (15) con ? = Q) que supone mercados de
capitdes perfectos, y se demostré que las firmas de menor tamafio y proporcionamente
més endeudadas enfrentan dificultades a la hora de financiar su gesto de inversén. As
mismo, se verificd que después de 1998, aio en d que € deterioro del Sstema financiero y
de la dindmica de crecimiento dd stock de crédito se hace patente, nuevas fricciones (de las
gue no s obtuvo evidencia para la primera parte de la década) comienzan a limitar la

inversion empresaria colombiana

Con d fin de determinar la naturaleza de las imperfecciones en los mercados de capitaes
que dfectaron a las firmas colombianas a lo largo del periodo de restriccion (identificado
como 1998 — 2001), e redizaron estimaciones de la ecuacion (15). Esta ecuacion admite la
presencia de restricciones sobre @ financiamiento de la inversén que se asocian, segun €
modelo expuesto, a limites méximos sobre € nivel de endeudamiento de las empresas. En
esde sentido, es conveniente parametrizar ? (multiplicador de Lagrange para la restriccion

B, £B: ) en funcion de variables que puedan dar cuenta del caracter de dichas

regricciones. De esta manera, se permitio que € vaor de ? dependiera de la disponibilidad
de fondos internos (CF), asi como también de las condiciones agregadas de accesbilidad d
crédito, representadas por € crecimiento de la cartera de créditos dd sistema financiero d

sector privado (?cred), y por latasadeinterés activa (rac), de ta formaque:
2it=0+ 01 CFi/Ki 1+ & 2credi+ gsract;.

En la Tabla 6 s presenta la estimacion para € grupo de firmas restringidas entre 1998 y
2001. La primera columna corresponde a la ecuacion (15) con ? = 0O; para este caso
paticular, las condiciones de ortogondidad no se estén sdisfaciendo a un nivel de
sgnificancia del 5%, de manera que € comportamiento inversor de estas firmas no se logra
explicar por @ enfoque optimizedor implicito en la ecuacion de Euler. Sin embargo, d
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incorporar d moddo informacion reativa a la naturdeza de las fricciones (esto es, d
parametrizar ?), es poshle explicar adecuadamente la inversén de las empresas
redringides mediante este enfoque;, este hecho se judifica por la aprobacion de las
condiciones de sobreidentificacion asociadas d test de Sargan, en la segunda columna de la
Tablaé.

TABLA 6
ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE EULER PARA LA INVERSION DE LAS
FIRMAS RESTRINGIDASDURANTE 1998 — 2001
(Panel de datos desbalanceado)

?2=0 ?10
m  Mark—up .0024498** .0024534**
(.0012) (.0012)
a Pardmetro costos de ajuste .190494*** .190926***
(.0618) (.0622)
th Parametro recursos propios - .0005391**
(.00028)
@  Parametro crecimiento crédito .0282834*
(.0166)
g Parametro costo de la deuda -.0029196
(.0193)
c?es) Restricciones sobreidentificacion 39.78 30.47
Prob > c?s) .0307 2072
m2 Autocorrelacion de 2do orden .85 .85
Prob > m2 .3976 .3950
NUmero de observaciones 13856 13856

Errores estandar robustos entre paréntesis
*Parametro significativo a 10%; ** parametro significativo a 5%; *** parametro significativo a 1%.
m2: prueba de autocorrel acion serial de segundo orden

Firmas restringidas:. firmas con DAR atoy DAR medio

Los resultados de edta Ultima estimacidon gountan a que la disponibilidad de fondos internos
es en decto dgnificaiva para la financiacion dd gasto de inverson (CF dgnificativa d
5%), de td forma que mayores recursos propios, permiten relgar las restricciones d
endeudamiento, haciendo posble incrementar los niveles de inverson. De igud modo, d
crecimiento de la cartera de crédito de sstema financiero (significativo a 10%), afecta en
la misma direccion a la inverson empresarid a lo largo de este periodo; es decir que la
contraccion crediticia de findes de los 90 tuvo d efecto de deprimir aln mas la inversén

de las firmas que enfrentaban fricciones en @ financiamiento de su inverson por razones



asociadas a su sdud financiera (alta proporcion de endeudamiento, es decir DAR medio y
ato). Findmente, la tasa de interés sobre los créditos contratados, a pesar de tener € signo
egperado no resultd dgnificativa Este hecho indica que las redricciones que enfrentaron
ciertas firmas luego de 1998 estuvieron asociadas mas con la disponibilidad de recursos
propios y con la retraccion de los préstamos otorgados por € sistema financiero, que con

|os costos mismos de estos créditos.
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5. CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

El cicdo de auge y contraccion que se observd en Colombia tanto para la inversén como
para € stock de crédito a lo largo de la década de los 90, puso de manifiesto € hecho de
gue éstos son agregados econdmicos cuya evolucion sigue lineamientos pardelos. Sin
embargo, estas tendencias son agregadas y no dicen mucho sobre € problema d que s

enfrentan las firmas individua mente ala hora de tomar sus decisiones de inverson.

Teniendo este hecho en cuenta, este trabgjo se centré en dar respuesta a dos preguntas
fundamentaes en primer término, se buscd determinar de qué manera e presentaron
asmetrias en € acceso a crédito entre empresas de diferentes sectores de la economia, y
cdmo dicha disponibilidad de recursos externos repercutid sobre su gasto de inversién. En
segundo lugar, se intentd establecer 9 en efecto, la fase recesiva dd ciclo econdmico junto
con € episodio de criss financiera y contraccion crediticia de findes de la década,
ggnificaron nuevas redricciones d endeudamiento de las firmas colombianas. ESto s,
determinar hagta qué punto € sistema financiero, ha representado un impedimento para

acanzar tasas de inverson eevadas.

El edudio dd comportamiento de las firmas mediante un moddo de optimizacion dinémico
permitio establecer que, a lo largo de los noventa, las empresas colombianas enfrentaron
redtricciones sobre € financiamiento de sus proyectos de inversén. Sin embrago, dichas
restricciones operaron de manera asmétrica entre firmas, de acuerdo con varigbles que
reflgan su viabilidad financiera Efectivamente, los resultados sefidan que las firmas con
mayor gpalancamiento y menor tamafio enfrentaron fricciones en & acceso a recursos
externos, mientras que las firmas grandes y con bgas proporciones de endeudamiento no

tuvieron que limitar su gasto de inversion.

Iguamente, se probd que la crigs financiera y la consecuente contraccion crediticia de
findes de los 90 se tradujeron en nuevas limitaciones en € acceso a recursos externos para
finendar la inverson empresarid. Més aln, d intentar caracterizar la naturdeza de ettas

fricciones, se llegd a la concluson de que la dificultad de las firmas redtringidas para
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acceder a nuevos créditos luego de 1998, se explica mas por su limitada disponibilidad
(credit crunch), que por € costo de los mismos (tasa de interés).

De estos hdlazgos es posible derivar una serie de recomendaciones de politica econdmica.
En primer lugar, es importante anotar que la recuperacion dd sstema financiero y de la
dinamica de la catera de crédito que éste concede ad sector empresarid, es de vitd
importancia para la recuperacion de la inverson en Colombia La actividad de la
intermediacion es fundamentad en la provisdén de recursos para la financiacion de la
inversdn, y mientras @ sector no se recupere y no esté en capacidad de otorgar préstamos
a mismo ritmo que venia haciéndolo antes de la criss, van a seguir exisiendo limitantes

sobre d financiamiento de lainversén anive delafirma

Adiciondmente, ya se mostr6 como las restricciones en € acceso a recursos externos no
repondian a costo de éxtos, de manera que politicas cuya implementacion requiere de
recortes sucesivos de las tasas de interés activas, no estan facilitando totalmente € acceso a
préstamos para financiar proyectos de inverson empresarides. En este sentido, las politicas
encaminadas a la promocion de la inversén deben buscar que los recursos para su

financiacion estén siendo ofrecidos de manera adecuada por 10s agentes correspondientes.

Por otra parte, vae la pena resdtar la importancia de las lineas de crédito para pequefios
empresarios que € gobierno ha venido desarrollando durante los Ultimos afios, pues ante
limitaciones en la generacion de recursos propios, las imperfecciones en d acceso a los
mercados de cepitdes tradicionales entorpecen € acceso a fondos externos, y reprimen €
flujo inversor y d crecimiento de este tipo de firmas. Sn embargo, es necesario tener en
cuenta que este proceso debe acompaiiarse de un esfuerzo a nivel corporativo por mejorar
e desempefio financiero de la firma, pues como se mostré anteriormente, las firmas con
una débil sdud financiera (medida mediante la proporcion de deuda a activos) enfrentan

mayores dificultades ala hora de financiar su gasto de inverson.
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ANEXO 1: RESUMEN LITERATURA EMPIRICA

INTERNACIONAL :

PAPER RESULTADOS PERIODO FIRMAS
Las restricciones financieras son mas fuertes para las
Whited (1992) firmas que no participan en el mercado corporativo de
EEUU acciones. Las dificultades en el acceso a nueva deuda [1972-1986 |325 manufactureras
tienen un impacto negativo sobre la inversion: | si
depende de variables de liquidez
Firmas jovenes y con bajos pagos de dividendos estan
Hubbard, Kashyap y financieramente restringidas: La inversion si responde 4
Whited (1995) las condiciones crediticias agregadas, cuando los costos|1976-1987 (428 manufactureras
EEUU de acceso a fondos externos estan en funcion del margen
de riesgo
Las firmas pequefias y jovenes se enfrentan a mercados
Jaramillo, Schiantarelliy |de capitales imperfectos. La reforma financiera
Weiss (1996) introducida en los 80 en Ecuador parece no haber 1983-1988 420 manufactureras
Ecuador relajado las restricciones crediticias sobre este tipo de
empresas
El desarrollo financiero tiene impactos reales: reduce las
Love (2000) restricciones financieras que limitan la inversion Mas de 7000
40 paises empresarial: Existe una relacién negativa entre el 1988 -1998 | . o -das en bolsa
desarrollo de los mercados financieros y la sensibilidad
de la inversién a la disponibilidad de recursos internos
Los procesos de liberalizacion financiera atenuaron las
restricciones que se presentaban en los mercados de
Laeven (2001 . ; L
h ( ) capitales. Sin embargo, este efecto fue asimétrico: las 1988 — 1998 394
13 paises en desarrollo | ~ D
firmas pequefias, restringidas antes de las reformas,
enfrentaron menos restricciones al final del periodo
_ Existen diferencias significativas en el comportamiento 6965 manufactureras
Hernando y Tiomo (2002) |inversor de las firmas espafiolas y francesas: firmas quel1991 — 1999 (Francia)
Francia y Espafia no pagan dividendos encuentran restringido el 2208 manufactureras
financiamiento externo de su gasto de inversion (Espafia)
NACIONAL:
PAPER RESULTADOS PERIODO FIRMAS
Modelo simultaneo de uso de recursos. Variables
Echavarriay Tenjo (1993) [financieras si son relevantes para la decision de 1971 -1990 |211 manufactureras
inversion. Heterogeneidad en patrones de inversion.
_ _ Enfoque ecuacion de Euler
Sanchez, Murciay Oliva  |83-91: rest_rlcql'ones_cred|t|C|as asimetricas 1983 -1994 |741 manufactureras
(1998) 92-94: relajacion uniforme de restricciones.
Aumenté el endeudamiento, y cay6 el ahorro interno
Modelo de optimizacion restringida sobre los
. . determinantes de la estructura de capital. Los recursos
Tenjo y Garcia (1998) propios tienen altos costos de oportunidad en las 1985 -1994 |550 manufactureras
decisiones de inversidn y produccion
Enfoque ecuacion de Euler. Inversion responde
. . iti i i i ? tricciones
Echavarria v Arbelaez pgsmvamente a variables flnarlaeras restriccic
y Firmas en conglomerados estan menos restringidas. |1978 — 1999 | 167 manufactureras

(2001)

Caida en Inversion a finales de los 90 fue ocasionada por
los menores niveles de endeudamiento registrados
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ANEXO 2: DEFINICION Y CONSTRUCCION DE VARIABLES

- Stock de capital:

K i+ = Propiedad plantay equipo;  + Inventarios;
- Inversén:

lit=Kit—Kit1
- Producto:

Y it =Ventas; ; — Inventarios;
- Ventas; t = Ingresos operacionaes;
- Egresos Financieros:
EGRF; = Egresos financieros por concepto de intereses;
- Razdn Deuda-Activos (DAR):
DAR; =D /Activos; i
- Deuda
D ( = Padvo corriente;  + Acreedoreslargo plazo;
- Liquidez:
Lig;, = Activo corriente 1 — Pasivo corriente;
- Huodecga
CF; = Digponible; ¢
- Covenant:
COV i+ =EGRF; {/ (EGRF; { + CF )
- Costos:
Ci « = Costo de operacion y venta;  + Gastos de administracion ; « + Gastos de
venta;
- Precio rdlaivo de los bienes de capitd:
P, = indice de precios de produccién de maguinaria'y equipo®®/ indice de precios de

larama de actividad®”.

16 Sectores D29 a D35, seguin revision CIIU 3 AC
17 Se utiliz6 el IPP base 1999-06 para los sectores A, B, C y D a dos digitos de desagregacion, y el IPC
base 1999-06 para las demés ramas.
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