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Resumen

Se estima la elasticidad de las exportaciones y de las importaciones al crédito
otorgado por la banca comercial usando informacién cruzada a nivel de firma en
Colombia. Replicando la metodologia empirica de Paravisini et. al (2011), se
encontr6 que una reduccion del crédito en 10% reduce el valor exportado e
importado en 3.95% y 5.12% y el volumen en un 233% y 3.63%
respectivamente. Se hace uso de la metodologia panel con variable instrumental
para controlar por otros factores que afectan la demanda de crédito por parte de
la firma.

Abstract

We estimate the elasticity of exports and imports to credit given by commercial
banks using crossed-data at firm level in Colombia. Replicating the
methodology used in Paravisini et. al (2011), we found that a reduction in credit
by 10% reduces the value exported and imported by 3.95% and 5.12% and in
volume by 2.33% and 3.63% respectively. Instrumental variable panel
methodology is used to control for other factors affecting the demand for credit
by the firm.
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l. Introduccion

Uno de los aspectos mas relevantes de la crisis financiera del 2008 fue la caida dramatica
en los flujos de comercio internacional. De acuerdo con datos del Fondo Monetario
Internacional, entre el primer trimestre de 2008 y primer trimestre de 2009, el volumen de
comercio internacional se redujo un 15%, mientras que el PIB mundial cayé 3.7%, lo que
indica el enorme impacto negativo que presentd dicha crisis sobre los volumenes de
comercio.

Algunos economistas a nivel mundial han argumentado que la reduccién en la demanda, en
particular de bienes de consumo durable y de capital, jugé un papel dominante en esta
reduccion del comercio mundial. Sumado a lo anterior, la caida generalizada en los precios
de los commodities, los cuales constituyen la mayor parte de las exportaciones de la
mayoria de paises emergentes, contribuyé a esta disminucién en los flujos de comercio. Por
otro lado, otros analisis como los de Amiti y Weinstein (2009), Chor y Manova (2010) y
Fontagné y Gaulier (2009) indican que la abrupta reduccion de la oferta de crédito en
moneda extranjera indujo a la disminucion en el nivel de operaciones de comercio exterior.

El rol de los bancos en la amplificacion de las fluctuaciones reales de la economia ha sido
debatido por los hacedores de politica desde la gran depresion (Friedman y Schwarz (1963)
y Bernanke (1983)). La premisa basica es que choques de financiacién a los bancos durante
una recesion aumentan el costo real de la intermediacion financiera y reducen el acceso al
crédito por parte de las empresas. Dada la caida sin precedentes en el volumen de los flujos
de comercio exterior a nivel mundial durante la crisis financiera de 2008, el debate ha
llegado a permear la literatura sobre comercio internacional. Manova (2008) demuestra de
manera empirica que paises con un amplio desarrollo financiero les permiten a sus
empresas expandir su volumen transado agregado, ampliar su gama de productos de
exportacion y alcanzar mas mercados para vender y adquirir sus productos. Estos resultados
tienen importantes implicaciones de politica para las economias menos desarrolladas como
Colombia, muchas de las cuales dependen en gran medida de las exportaciones para el
crecimiento econémico, pero sufren de ineficiencias en los mercados financieros.

Una rama de dicha literatura que trabaja sobre un modelo de comercio con costos hundidos
de entrada liderada por los trabajos de Baldwin y Krugman (1989), Roberts y Tybout
(1999) y Melitz (2003), consideran que un choque negativo de crédito afecta el margen de
entrada, pero una vez la inversion inicial se cubre, las fluctuaciones en el credito no afectan
el margen intensivo del comercio o la probabilidad de salir del mercado exportador. Chaney
(2005) desarrolla un modelo en donde las firmas tienen restricciones de liquidez y deben
pagar un costo de entrada para exportar, por lo que la participacion en el mercado
exportador es, en consecuencia, suboptimo.



El presente trabajo busca contribuir a un creciente nimero de investigaciones que estudian
el efecto de choques financieros sobre el comercio (ver Amiti y Weinstein (2009),
Bricongne, Fontagne, Gaulier, Taglioni y Vicard (2009), lacovone y Zavacka (2009), y
Chor y Manova (2010)). Estos trabajos, con excepcion de Amiti y Weinstein (2009), usan
la heterogeneidad sectorial en la dependencia de financiacién externa como indicador de la
sensibilidad de las exportaciones al crédito para probar si condiciones financieras
especificas a un pais estan correlacionadas con el rendimiento relativo de las exportaciones
de sectores sensibles a la financiacién®. Como resultado, ha sido dificil poder evaluar la
importancia del crédito como factor explicativo de las variaciones entre firmas de las
exportaciones en series de tiempo. El acercamiento empirico del presente trabajo y los
datos a usar permiten presentar las primeras estimaciones para la elasticidad de las
exportaciones e importaciones al crédito en Colombia.

Se sigue la metodologia propuesta por Paravisini et. al (2011) para separar el efecto de un
choque de oferta de crédito sobre las exportaciones y las importaciones, de cambios en la
demanda de crédito en respuesta a factores que afectan las decisiones de producciéon de las
firmas. A pesar de que bancos y firmas locales no se vieron afectados de manera directa por
la crisis en Estados Unidos, si lo fue la financiacion externa a la banca comercial debido a
la reversion en los flujos de capital. Esta reduccion en la financiacion externa de los bancos
afectd en mayor medida a aquellos que tenian una mayor participacion relativa de pasivos
en moneda extranjera. La heterogeneidad aqui observada se usa como fuente de variacion
en la oferta de créedito a sus firmas vinculadas.

Para ilustrar la intuicion que subyace a la metodologia usada, consideremos dos empresas
que exportan flores a los Estados Unidos. Una de ellas financia su exportacién con un
banco que tiene una exposicion relativa alta de ser sujeto a una restriccion de liquidez
frente a otra empresa que financia su exportacion con un banco relativamente menos
expuesto. Cambios en la demanda por flores en Estados Unidos deberian afectar a ambas
empresas por igual, del mismo modo que choques a la produccién o tasa de cambio. Por
tanto, diferencias en el rendimiento relativo de la firma prestataria del banco expuesto
respecto a la firma que pidi6 prestado al banco no expuesto, aislan el efecto del crédito
sobre las exportaciones. Al definirse el individuo en el panel de datos como la combinacién
firma-producto-destino, implica que no es necesario hacer uso de otras variables que
expliquen los determinantes de las exportaciones y las importaciones pues los efectos fijos
incluidos en el modelo capturan esta informacion.

Los resultados de la elasticidad del crédito sobre el comercio son entonces los siguientes:
Respecto al cambio en el valor exportado o importado, encontramos que una reduccion de
un 10% en la oferta de crédito reduce el valor exportado en 3.95% vy el valor importado en
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Mientras esta literatura muestra que efectivamente choques de crédito afectan los volimenes exportados,
sélo cubren estimaciones en formas reducidas que no pueden ser vinculadas a parametros estructurales
significativos.



5.12%, lo que muestra una elasticidad relativamente alta y que el financiamiento para las
firmas que operan en Colombia es un factor relevante para adelantar sus operaciones con el
exterior. En términos del volumen (medido en kilogramos, kg), una reduccién de 10% en el
crédito disminuye un 2.33% el volumen exportado y en un 3.63% el importado. Lo anterior
comprueba la intuicion de que las importaciones son mas susceptibles de ser financiadas y
en consecuencia las mas sensibles ante un choque negativo de crédito.

Respecto al numero de empresas que entran o que contindan exportando o importando
hacia o desde un mercado especifico, se tiene que la oferta de crédito afecta el nimero de
firmas que entran a exportar hacia un mercado producto-destino especifico con una
elasticidad de 0.39 y las que deciden empezar a importar de un producto-sector
determinado en 0.004. Por el contrario, las elasticidades estimadas para el namero de firmas
que contintan exportando hacia un producto-destino o importando desde un producto-
sector no parecen ser significativas, lo que nos muestra un aspecto interesante del
comportamiento de la dindmica del comercio exterior colombiano: una vez las empresas
logran sobrepasar el margen de entrada para empezar a desarrollar operaciones de comercio
exterior, son después mas resistentes ante fluctuaciones negativas en su financiamiento, lo
que corrobora la hipotesis de Melitz (2003) para el caso colombiano.

El presente trabajo se divide en cinco secciones, siendo ésta introduccion la primera de
ellas. En la segunda seccion se describe la fuente de los datos. En la tercera seccion se
describen los principales hechos estilizados de la financiacion del comercio exterior
colombiano. En la cuarta seccion se presenta la modelacion empirica y sus resultados y en
la quinta seccidn se exponen algunas conclusiones.

1. Descripcion de los datos
Fuente de los datos:

Se usaron cuatro bases de datos: La primera corresponde a la informacién aduanera a nivel
de firma en la que se reportan la totalidad de transacciones de comercio exterior
provenientes de la DIAN y el DANE. La segunda base corresponde a informacién crediticia
reportada por la Superintendencia Financiera al Banco de la Republica, en la que se detalla
a nivel de firma e individuo el saldo a final de afio de cada crédito comercial, bien sea en
moneda legal o en moneda extranjera, con cada entidad financiera que opera en Colombia.
La tercera base corresponde a los balances de cada entidad financiera reportados al
departamento técnico y de informacién econémica del Banco de la Republica. La cuarta
base de datos corresponde a los balances que las firmas reportan a la Superintendencia de
Sociedades. Adicionalmente, se tomo de cuentas nacionales del DANE el PIB sectorial a un
digito.

Salvo Ecopetrol, se excluyen las firmas de los sectores petrolero y minero ya que la gran
mayoria de las transacciones corresponden a exportaciones que se concentran en muy



pocas empresas con capital fordneo que acuden muy poco a la financiacion con la banca
local. Ecopetrol se incluye por ser una firma de capital nacional y por concentrar un nivel
significativo de obligaciones financieras con la banca nacional. Dentro de las firmas
prestatarias se incluiran las financieras especializadas en leasing.

De la base de la Superintendencia financiera se tomaron:

o Cartera total
o Cartera en moneda extranjera

De los balances del sistema bancario colombiano se tomaron:

e Activos totales

e Pasivos totales y en moneda extranjera
e Préstamos

e Depositos

De las bases de comercio exterior se tomaron:

e Exportaciones totales a nivel de firma por producto (definido a CIIU rev. 3 a tres
digitos) y pais de destino
e Importaciones totales a nivel de firma por producto y pais de origen.

Se analizara el periodo comprendido entre 2005 y 2010 con datos de frecuencia anual para
los flujos de comercio, endeudamiento e indicadores estructurales de balances. La
escogencia de este periodo de tiempo se realiza debido a que recoge un periodo de auge o
“pre-crisis” (2005- 2008), y un periodo de “post-crisis” (2009 y 2010) que permite
controlar, dado un choque externo y ajeno a la economia colombiana, el impacto de una
parada repentina en los flujos de capital (via préstamos de corto plazo dirigidos al sistema
financiero), sobre la dinamica de los flujos de comercio internacional.

Los cuadros A.1 y A.2 en el apéndice al final del documento presentan las principales
estadisticas descriptivas de los paneles para firmas exportadoras y firmas importadoras®.
Las empresas que registran saldo con la banca local y han realizado exportaciones
representan en promedio el 56% del total exportado en valor y el 75% en volumen para un
promedio de empresas de 2,754. Esta muestra registr6 deuda promedio en moneda legal
(M/L) por $8.26 billones de pesos y en moneda extranjera (M/E) por US$879 millones de
ddlares. Cada firma exportd en promedio a 8.1 destinos a una distancia de 3,355 km un
total de 8.1 productos.

6 g 2 . ~ . . 7
Se clasificd a una empresa como exportadora si en un afio determinado registré valores exportados
mayores que los importados. Por complemento se clasificaron las empresas importadoras.



Las empresas que registran saldo con la banca local y han realizado importaciones
representan en promedio el 67% del total importado en valor y el 68% en volumen para un
promedio de empresas de 5,461. Esta muestra registré6 deuda en moneda legal (M/L) por
$28 billones de pesos en promedio y en moneda extranjera (M/E) por US$1,666 millones
de ddlares. Cada firma export6 en promedio a 8.1 destinos a una distancia de 3,355 km un
total de 8.1 productos.

1. Hechos estilizados de la financiacién del comercio exterior colombiano.

Las fuentes de financiacion de las firmas nacionales pueden ser de origen nacional o
extranjera. La primera la suministran las entidades crediticias nacionales (bancos,
corporaciones financieras, compafiias de financiamiento comercial y entidades cooperativas
de crédito) o inversionistas que adquieren en el mercado local bonos, y papeles comerciales
emitidos por empresas colombianas. La segunda la suministran la banca internacional
(incluidas las operaciones de arrendamiento financiero), los inversionistas (mediante la
suscripcion de bonos colocados por residentes en el exterior) y los proveedores extranjeros
gue otorgan créditos a importadores nacionales. Tratandose de empresas, 1o mas comun es
que acudan a los bancos y corporaciones financieras para obtener financiacion (cartera
comercial) en pesos 0 en moneda extranjera.

Los préstamos en moneda extranjera otorgados por bancos colombianos a firmas nacionales
estan apalancados con créditos otorgados por bancos extranjeros o mediante la colocacion
de titulos valores en el exterior. Los bancos pueden destinar estos recursos a realizar
operaciones activas de crédito en moneda extranjera, con un plazo igual o inferior al de la
financiacion obtenida. Es usual que los préstamos en moneda extranjera sean destinados a
firmas que realizan operaciones de comercio internacional u otro tipo de transacciones con
el exterior.

El Gréafico 1 muestra que el financiamiento externo de la banca local registré una caida del
44% a partir del momento en que se desata la crisis hipotecaria en Estados Unidos. Esta
disminucion es importante dado que la deuda externa del sector financiero constituye la
oferta de financiamiento en moneda extranjera por parte de la banca local hacia las
empresas colombianas. En particular, se resalta que dicha caida es explicada en su mayoria
por las obligaciones de corto plazo, las cuales registraron una caida en el saldo del 49%
entre septiembre de 2008 y enero de 2010”. Adicional a la reduccién en la oferta de crédito
por parte de los bancos, tanto el valor FOB exportado como el valor CIF importado
registraron caidas del 19% y 17% respectivamente en lo acumulado enero-agosto de 2009
frente al mismo periodo de 2008, lo que sugiere una correlacion positiva entre una dréstica
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Segln encuestas realizadas via telefénica a los principales bancos comerciales, se confirmé que la
reduccidén en el saldo de corto plazo de la deuda externa del sistema financiero se explica por una
disminucion en los cupos que sus acreedores en el exterior les otorgan.



reduccion en la oferta de crédito y la consecuente disminucion en los valores transados de
comercio.

Gréfico 1: Deuda externa sistema financiero y valor del comercio internacional
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Fuente: Banco de la Republica, DIAN y DANE

El gréfico 2 muestra que la reversion en los flujos de capital durante la crisis afectd6 méas
que proporcionalmente a los bancos con mayor participacion de sus pasivos en moneda
extranjera. Es importante resaltar que al analizar la cartera por tipo de banco segln su grado
de vulnerabilidad externa, aquellos bancos con una exposicion relativa alta a choques de
liquidez internacional son a su vez aquellos que registran mayores niveles en su cartera.

Graéfico 2: Cartera de los bancos con alta y baja participacion de los pasivos externos
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia

El cuadro 1 resume las estadisticas descriptivas de los dos grupos de bancos comerciales:
bancos con alta exposicion externa y bancos con baja exposicion externa® a diciembre 31 de
2006° y 2011. Los bancos con alta dependencia externa son més grandes, en promedio, que
los bancos con baja exposicidn, al tener activos totales un 44% mas altos para 2006 y 127%
para 2011. Ambos tipos de bancos tienen tanto préstamos como depositos que superan el
60% del total de sus activos para 2006 pero ésta disminuye en 2011 para la relacion
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Bancos con alta exposicidn externa se definen como aquellos en los cuales la relacion pasivos en moneda
extranjera al total de activos es superior a la media. El resto corresponde a bancos de baja exposicion
externa.

° Se toma este afio (2006) por estar antes de la crisis y por tanto presentar datos sin la influencia de ésta.



depdsitos/activos. Se resalta que es mas alta la proporcion préstamos/activos para los
bancos con baja exposicion externa pero méas pequefa la relacion depositos/activos respecto
a los bancos méas expuestos. Es importante sefialar que, por definicion, la principal
diferencia entre ambos tipos de bancos es que la financiacion externa representa, en
promedio, el 11.2% del total de pasivos para aquellos con alta exposicion y tan solo el 1.8%
para aquellos con baja exposicion para el afio 2011.

Cuadro 1: Estadisticas descriptivas de los bancos comerciales

2006
Billones de COP
Todos los bancos comerciales Alta exposicidn externa Baja exposicidn externa
(N=20) (N=10) (N=10)
Promedio Desv. Estdndar  Promedio Desv. Estandar Promedio Desv. Estandar
Activos 6,839 6,557 8,081 8,176 5,596 4,526
Pasivos 6,065 5,715 7,089 7,046 5,040 4,119
Préstamos 4,129 4,081 5,020 5,098 3,239 2,721
Depdsitos 4,801 4,581 5,442 5,532 4,160 3,576
Financiamiento externo 204 333 384 399 24 54
Préstamos/Activos 0.637 0.144 0.612 0.114 0.662 0.171
Depésitos/Activos 0.652 0.173 0.675 0.069 0.629 0.239
Financiamiento externo/Pasivos 0.028 0.030 0.055 0.019 0.002 0.005

Fuente: Superintendencia financiera de Colombia. Balances a diciembre 31 de 2006

2011
Billones de COP
Todos los bancos comerciales Alta exposicion externa Baja exposicion externa
(N=24) (N=10) (N=14)
Promedio Desv. Estandar  Promedio Desv. Estandar Promedio Desv. Estandar
Activos 10,249 11,685 16,598 14,317 7,280 8,811
Pasivos 11,820 13,751 19,227 16,895 8,355 10,366
Préstamos 7,509 9,040 12,719 11,218 5,073 6,552
Depésitos 7,432 8,393 11,924 10,120 5,331 6,483
Financiamiento externo 695 1,379 1,529 1,802 305 898
Préstamos/Activos 0.652 0.178 0.611 0.160 0.672 0.183
Depésitos/Activos 0.545 0.198 0.598 0.094 0.521 0.227
Financiamiento externo/Pasivos 0.048 0.074 0.112 0.096 0.018 0.029

Fuente: Superintendencia financiera de Colombia. Balances a diciembre 31 de 2011

Se estima que durante 2011 los desembolsos de préstamos en dolares representaron
alrededor del 25% de las importaciones reembolsables. En 2009, afio mas golpeado por
restriccion crediticia producto de la crisis financiera del afio previo, los mecanismos de
crédito no financiero, como el de proveedor, ganaron participacion. Por otro lado, las
entidades financieras del exterior participan muy poco de la financiacion de importaciones
(alrededor del 1.7% del valor importado durante los ultimos cinco afios). Los importadores
y exportadores también acuden a la financiacion en pesos, siendo esta fuente mas
importante como se vera mas adelante.

La cartera comercial otorgada por el sistema financiero nacional al grupo de firmas
estudiadas ha representado alrededor de las tres cuartas partes del crédito total y su



tendencia es creciente desde 2005 (Grafico 3). Solo las firmas que participan del comercio
internacional concentran casi la mitad de esas obligaciones.

Grafico 3: Obligaciones con bancos locales respecto al total de obligaciones financieras
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia

De los préstamos concedidos por la banca local (Grafico 4), algo mas de la mitad se han
desembolsado a firmas del sector real que importan o exportan (llego a representar el 56%
en 2008). Es de resaltar que las empresas importadoras son las principales demandantes de
los préstamos, al absorber algo mas del 80%

Por tipo de empresa (exportadora o importadora), las firmas exportadoras han reducido la
participacion dentro del crédito bancario: del 14% en 2009 al 9% en 2011 (Gréfico 4). La
pérdida de participacion de las exportaciones no tradicionales dentro de las totales
explicaria en parte este fenomeno.

Grafico 4: Distribucion de la cartera comercial del sistema financiero
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia. DIAN-DANE. Calculos de los autores.

Es importante mencionar que mientras firmas con comercio internacional absorben la mitad
de la cartera del sistema financiero local, este porcentaje se incrementa al 80% (promedio
del periodo analizado) si se trata de préstamos en moneda extranjera (Grafico 5), siendo las
firmas importadoras las que han absorbido mayor parte de este tipo de préstamos.



Por su parte, las firmas importadoras, en particular las comercializadoras, recurren mas a la
financiacion que sus pares exportadoras. Esto se debe principalmente a dos hechos
importantes: el primero es que las exportaciones no tradicionales representan menos de la
mitad del volumen de las importaciones, lo cual genera una demanda proporcional de
crédito. La segunda es que los exportadores suelen solicitar anticipos a sus clientes externos
lo que reduce las necesidades de otras fuentes de financiamiento.

Grafico 5: Cartera en M/E del sistema bancario
Participacion de las firmas importadoras y exportadoras
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia. DIAN-DANE. Célculos de los autores.

Si bien las firmas importadoras son las que absorben la mayor parte de los préstamos en
moneda extranjera, son las empresas exportadoras las que lo utilizan con mayor intensidad.
En 2011, la tercera parte de las obligaciones de las firmas exportadoras estaba representada
en moneda extranjera, mientras que en las importadoras esta relacion llegé al 16% (grafico
6). Esta misma relacion ha sido de alrededor del 4% para las firmas que no participan del
comercio internacional. En el 2009, la restriccion en la financiacién en dolares, producto de
la crisis en los mercado financieros internacionales, redujo significativamente la utilizacion
de los préstamos en moneda extranjera, situacion que se ha revertido desde 2010.

Grafico 6: Deuda con bancos locales
Participacion de las obligaciones en moneda extranjera segun tipo de empresa
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia. DIAN-DANE. Calculos de los autores.



De acuerdo a los balances de las entidades bancarias, la participacion de la cartera en
moneda extranjera dentro de la total se ha duplicado entre finales de 2009 y finales de
2011, al pasar de 3.5% al 7.2%.

Desde 2005, el saldo de las obligaciones de las firmas importadoras y exportadoras con la
banca local respecto a su flujo de comercio (importaciones méas exportaciones) se ha venido
incrementando (grafico 7), lo cual conduce a pensar sobre un uso mas intensivo del crédito
por parte de este tipo firmas. Mientras esta relacion fue del 32% en 2005, en 2010 llego6 a
representar el 44%.

Gréfico 7: Participacion de las obligaciones financieras respecto al flujo de comercio
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia. DIAN-DANE. Célculos de los autores.

Por otro lado, la cartera comercial reportada por las entidades financieras esta concentrada
en relativamente pocas firmas: del grupo de firmas importadoras, las primeras 50
concentran el 38% de la cartera. Si se tiene en cuenta solo el saldo adeudado en moneda
extranjera, las primeras 50 firmas concentran el 80% de dicho saldo.

Caracterizacién por sector econémico y tamafio

El sector que mas absorbe recursos de préstamos bancarios nacionales dirigidos a firmas
con comercio exterior es el manufacturero, que concentraba en junio de 2011 el 35% de los
préstamos comerciales y un porcentaje similar del comercio exterior colombiano. El
segundo sector que mas absorbe es el que retne a Ecopetrol, empresas del sector eléctrico y
compafiias de financiamiento comercial especializadas en leasing financiero con el 29%.
Este grupo de empresas posee casi la mitad de las exportaciones (principalmente por
Ecopetrol) pero solo el 17% de las importaciones. El tercer sector es el de comercio, que
concentra el 23% de los recursos crediticios.

La participacion de los sectores economicos dentro de los préstamos otorgados por el
sistema financiero nacional ha sufrido cambios a través del tiempo (Grafico 8). Los 8
puntos de participacion que ha perdido el sector manufacturero entre 2008 y junio de 2011,
los han ganado los sectores de transporte y comunicaciones y Ecopetrol (dentro del grupo



“Otros sectores”), tendencia que va en linea con la evolucion de la participacion de estos
sectores dentro del comercio exterior colombiano.

Grafico 8: Firmas con comercio internacional
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia. DIAN-DANE. Célculos de los autores.

El cuadro A.3 (ver Apéndice de resultados) contiene informacion a junio de 2011 sobre la
participacion por tamafio y sector de 15.738 firmas que aportaron el 87% del valor global
del comercio exterior colombiano y responden por cerca de la mitad de la cartera comercial
otorgada por el sistema financiero. El criterio de tamafio es el mismo que maneja la
Superintendencia de Sociedades. Aquellas firmas que no reportan a esta superintendencia
se clasifican por aparte en el Cuadro A.3.

Del total de las firmas analizadas, el 57% (8.989 empresas) no reportan balances a la
Supersociedades™. Salvo empresas del sector gas y electricidad y las que reportan a otras
superintendencias, son firmas pequefias que poco aportan al comercio exterior (las 8.989
firmas concentran el 15% de las importaciones y el 8% de las exportaciones). Los
desembolsos en moneda extranjera (de fuente tanto nacional como extranjera) representan
el 28% de su flujo de comercio exterior, explicado principalmente por los desembolsos
obtenidos por el sector de electricidad y gas. Por otro lado, concentran el 26% de la cartera
comercial del sector financiero, principalmente en manos del sector de electricidad, gas y
agua.

El 43% (6.749) de las empresas reportan sus balances contables a Supersociedades y por
tanto se pueden ser clasificar por tamafio de acuerdo al nivel de sus activos. Teniendo en
cuenta estas 6.749 firmas, las grandes empresas representan el 29% en numero y
concentran el 66% de la cartera que el sistema financiero ha otorgado a las firmas que
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A diferencia de las firmas que se analizaran en los siguientes parrafos, no se pueden clasificar por tamafio de acuerdo al
volumen de sus activos.



exportan o importan. De este 66% de la cartera, el 29% corresponde al sector
manufacturero (principalmente petroquimico, cementeras, ingenios azucareros y empresas
procesadoras de alimentos).

Las grandes empresas concentran la mayor parte del comercio exterior: 76% de las
importaciones y el 85% de las exportaciones. Las importaciones estan concentradas en el
sector manufacturero (empresas ensambladoras de automdviles y petroquimicas,
especialmente) y en el de comercio (comercializadoras de automoviles, de
electrodomésticos y grandes superficies). Por su parte, las exportaciones estan concentradas
en otros sectores (petroquimico en su mayoria) y en el manufacturero.

El grupo de medianas empresas constituye el 45% del numero de firmas, concentra el 6%
de la cartera y participa con poco menos del 7% del comercio exterior. Es importante
resaltar que las firmas comercializadoras son las mas activas en comercio exterior de este
grupo (en importaciones se destacan comercializadoras de automotores y
electrodomésticos, y en exportaciones se destacan las exportadoras de café, productos
metalmecanicos y comercializadoras). Salvo las firmas comercializadoras y agropecuarias,
las empresas medianas son poco usuarias del de los préstamos nominados en moneda
extranjera.

El grupo de pequefias empresas representa el 27% del total, participan muy poco del
comercio internacional (1% del total). Sin embargo, los sectores de agricultura y de
comercio emulan el comportamiento de sus pares del grupo de medianas empresas, es
decir, que sus ingresos operacionales dependen significativamente del comercio
internacional (61% y 32% respectivamente). Dentro de estas se destacan las exportadoras
de flores y las comercializadoras de electrodomésticos.

A través del tiempo han ocurrido cambios que merecen ser destacados. El primero de ellos
es que las grandes empresas han aumentado la participacion dentro de la cartera que otorga
el sistema financiero nacional, especialmente entre 2005 y 2009, periodo durante el cual
ganaron 10 puntos de participacion (Grafico 9). Una parte importante de esta mayor
participacion la explica el mayor uso del crédito interno por parte de Ecopetrol y del sector
eléctrico. El segundo cambio tiene que ver con la participacion de las obligaciones en
moneda extranjera de las grandes empresas dentro del total de sus pasivos, pues ésta
relacion pasé de representar el 28% en 2005, a representar el 12% en 2009. Como se dijo
al principio del documento, los préstamos externos que el sistema financiero usa para
financiar en moneda extranjera a firmas colombianas tuvieron una dréstica caida entre junio
de 2008 y junio de 2010. En 2011 esta participacion se recupero, llegando al 23%.

A mayor tamafio de la empresa, aumenta la proporcion de las obligaciones en moneda
extranjera. Las empresas pequefias, salvo aquellas exportadoras de flores y de café,
practicamente no usan la modalidad de préstamos en moneda extranjera.



Grafico 9: Firmas con comercio internacional
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Fuente: Superintendencia financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedes, DIAN-DANE. Calculos de
los autores.

En resumen, la cartera otorgada por el sistema financiero nacional ha representado
alrededor de las tres cuartas partes del crédito total de la economia y, de este, méas de la
mitad se ha dirigido a firmas que participan en el comercio internacional. Las empresas
importadoras son las principales beneficiarias, al absorber algo méas del 80% de los recursos
crediticios dirigidos a compafias que participan de dicho comercio. Las firmas
exportadoras de productos no tradicionales distintas al café han perdido la mitad de la
participacion dentro del crédito bancario, del 14% en 2009 al 7% en 2011, tendencia que va
en linea con la perdida de este sector dentro del PIB y dentro de las exportaciones
colombianas.

IV.  Modelacién empirica

En esta seccidn se describe la metodologia empirica a utilizar para identificar el efecto
causal de la financiacidn sobre las exportaciones e importaciones. Para esto, se replicara lo
realizado por Paravisini et al. (2011), los cuales construyen un modelo panel en primeras
diferencias con variable instrumental y efectos fijos. En primer lugar se describira el
modelo que estima la elasticidad del crédito a las exportaciones y en segundo lugar el
modelo que estima dicha elasticidad para las importaciones. En ambos casos se realizara la
estimacidn tanto para el margen intensivo como extensivo.

Debido a que las empresas que realizan exportaciones a su vez pueden realizar
importaciones, existe un problema de identificacion al no poder discernir qué monto del
crédito se destina para financiar exportaciones o importaciones. Por esta razén, decidimos
dividir el universo de empresas que realizan operaciones de comercio exterior en dos:
firmas exportadoras y firmas importadoras. ElI primer grupo se define como aquellas
empresas que en un afo determinado registran valores exportados mayores que los
importados y el segundo grupo como el complemento del primero.



4.1 Modelo de exportaciones:

Este modelo se basa en firmas exportadoras con saldo positivo de deuda con el sector
bancario residente en Colombia (IMC). Se captura la relacion entre las exportaciones de la
firma i y su demanda de crédito controlando por cualquier otra fluctuacion en la demanda
por el producto p en el pais d. Con este modelo se estima la elasticidad de las exportaciones
al crédito.

Una caracterizacion general de las exportaciones de la firma i del producto p al pais de
destino d en el tiempo t, X;,,4,, puede estar dado segun la siguiente especificacion:

Xipdt = Xipdt(Ripdt» Cit) (1)

Donde R;,q representa todos los determinantes de las exportaciones distintos al
financiamiento. Por ejemplo, la demanda del producto p en el pais d, condiciones
financieras en el pais d, el costo de los insumos para producir el producto p, productividad
de la firma, distancia del pais de destino de las exportaciones, etc. EI segundo argumento,
C;;, corresponde a la cantidad de crédito tomado por la firma.

Al estimar la elasticidad del crédito a las exportaciones (77 = z—ig) surge un problema de

identificacion: la cantidad de crédito C;; es un resultado de equilibrio que depende de la
oferta de crédito a la que se enfrenta la firma, S;;, y su demanda de crédito, la cual puede
estar determinado por los mismos factores, Rj,q¢, los cuales afectan el nivel de
exportaciones:

Cit = Cit(Ripdt» Sit) 2)

La estrategia empirica para solucionar este problema consiste de dos componentes: El
primero, instrumentar para la oferta de crédito usando choques a la hoja de balance de los
bancos que le prestan a la firma i. Esto sélo es valido si los bancos y las firmas estan
vinculados aleatoriamente. Para evitar un sesgo potencial debido a la no aleatoriedad en el
vinculo firma-banco, el segundo componente de la estrategia empirica exige controlar para
toda la heterogeneidad en el corte transversal con efectos fijos de firma-producto-destino y
para choques a la productividad y demanda de exportaciones con dummies producto-pais.

El proceso de estimacion compara el cambio de las exportaciones del producto p al pais d
por una firma vinculada a un banco con alta exposicién a los mercados externos versus otra
firma exportando el mismo producto al mismo pais pero vinculada a un banco con baja
exposicion.

La forma funcional del instrumento a utilizar, la cual predice variaciones en la oferta de
crédito de la firma i en el tiempo t, es la siguiente:



Fit = Fl - POStt (3)

Donde F; es una funcién indicadora que toma el valor uno si la firma i pide prestado mas
del 50% de su deuda a bancos expuestos en 2006, y cero de lo contrario. Post; es una
variable indicadora igual a uno para los afios posteriores al 2008 y cero de lo contrario. Es
importante resaltar que la variacion en el corte transversal de F;, proviene de la cantidad de
crédito que la firma i recibe de los bancos expuestos en el 2006. La clasificacion de los
bancos en el 2006 reduce la verosimilitud que la relacion entre las firmas y los bancos
expuestos haya sido enddgena en respuesta a la crisis.

En resumen, se realiza la estimacién de n (la eslasticidad de las exportaciones al crédito)
usando el siguiente modelo de exportaciones:

ln(Xipdt) =n* ln(Cit) +6ipd + Qpar t Eipat (4)

Donde como se menciond antes, X;,,. representa las exportaciones de la firma i del
producto p al pais d en el tiempo t. C;; es la suma del saldo total del crédito otorgado por el
sistema bancario a la firma i. Se incluyen dos variables dummy, la primera, §;,4, responde
por la heterogeneidad no observada del corte transversal y la segunda, a4, a choques de
producto-destino. EI primer componente captura, por ejemplo, la habilidad gerencial de la
empresa o el conocimiento del mercado para el producto p en el destino d. El segundo
componente captura cambios en el costo de produccion del producto p, variaciones en los
costos de transporte o cualquier otra fluctuacion en la demanda por el producto p en el
destino d. Se estima ésta ecuacion usando choques a la condicion financiera de los bancos
que le prestan a la firma i como instrumento de la cantidad de crédito recibido por la firma
i, Cit.

El segundo modelo cuantifica el crédito ofrecido a la firma i por parte de los bancos
comerciales dependiendo si éstos presentan un alto grado de financiacion a fuentes externas
una vez controlado por otros factores que afectan la demanda de crédito por parte de la
firmai.

En Colombia se presenté una caida abrupta en las entradas de flujos de portafolio y
endeudamiento a partir del IV trimestre de 2008 luego de la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de dicho afio. Segun la hipétesis del trabajo, se espera que este corte en los
flujos de capital del sistema financiero fuera mas pronunciado para aquellos bancos cuya
proporcidn de pasivos en moneda extranjera respecto a sus activos fuera mayor, por lo que
haremos uso de esta dependencia heterogenea en capitales extranjeros antes de la crisis,
interactuando con el declive agregado en el financiamiento externo durante la crisis como
fuente de variacion en la oferta de crédito por parte de los bancos residentes en Colombia.
Un banco se considerara “expuesto” si la participacion de los pasivos en moneda extranjera
respecto a su total de activos esta por encima de la media.



Dado lo anterior, se hace necesario utilizar una especificacion de variable instrumental por
lo que vamos a realizar el procedimiento de estimacion “within-firm” efectuado en Khwaja
y Mian (2008) y Paravisini et. al (2011). Este estimador implica comparar la cantidad de
préstamos otorgados por los bancos con diferentes dependencias en capitales extranjeros a
una misma firma. El modelo estimado es entonces el siguiente:

In(Cipt) = 0ip + Vit + - FDp - Post, + Ujp¢ (5)

Donde C;,; corresponde al saldo promedio que posee la firma i con el banco b en el
intervalo t={Pre,Post}, donde los periodos Pre y Post corresponden a los afios 2005- 2008
(Pre) y 2009-2010 (Post). FD;,, es una dummy que toma el valor “1” para los bancos
“expuestos” y “0” para los no expuestos, Post; es una dummy que toma el valor “1” para
t=Post. Se incluyen efectos fijos firma-banco, 6;,, los cuales controlan para toda la
heterogeneidad no observada (invariante del tiempo) en la demanda y oferta del crédito. y;;
es un conjunto de dummies firma-tiempo que controlan la evolucién de cada firma en la
demanda de crédito durante el periodo de analisis.

En la medida que los cambios en la demanda por crédito estén, en expectativa, igualmente
distribuidos entre diferentes prestamistas, el coeficiente § mide el cambio en la oferta de
crédito por los bancos con mayor dependencia de capitales externos.

Los resultados de la estimacion de la ecuacién (5) se presentan en la columna 1 del Cuadro
4 luego de tomar primeras diferencias para eliminar los efectos fijos firma-banco y permitir
correlacion del término de error a nivel de banco en la estimacion del error estandar. Se
encontrd que, en efecto, los bancos transmitieron el choque de liquidez internacional a las
firmas. Aquellos bancos con una participacién de sus pasivos en moneda extranjera
superior al promedio redujeron su cartera un 58% en relaciéon a los bancos con una baja
exposicion. Se realizd el mismo ejercicio pero tomando por separado empresas pequefias y
grandes™’. Las columnas 2 y 3 del Cuadro 2 muestran que los préstamos hacia las firmas
pequefias se redujeron en 49% y para las grandes en 59.8% por parte de los bancos
expuestos relativo a los no expuestos.

11 . r ~ . . . .
Una empresa se clasifica como pequefia si su valor exportado es inferior a la media.



Cuadro 2: Transmisién de choques de crédito por bancos con alta dependencia externa a
firmas exportadoras

Variable dependiente: AlnCy
Todas Pequefias (<Med X)  Grandes (>Med X)
DE, -0.582*** -0.490*** -0.598***
(0.045) (0.099) (0.054)
Efectos fijos de la firma S Sl Sl
Observaciones 26,363 8,310 18,053
# Bancos 16 16 16

DE, es una dummy que indica cudndo |los pasivos externos estdn por encima de la media. Errores
astdndar robustos agrupados a nivel debanco en paréntesis. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1

Es importante resaltar que el supuesto de identificacion probado anteriormente es mucho
mas fuerte que la condicion tipica de la estimacion por variable instrumental de la ecuacion
(4) (que el instrumento esté correlacionado con la cantidad de crédito). En la proxima
seccidon se muestra el primer paso de la regresion del instrumento sobre el crédito para
confirmar que esta condicion mas débil también se cumple.

4.1.1 Margen intensivo de las exportaciones:

Se estima la ecuacion (4) en diferencias para eliminar los efectos fijos firma-producto-
destino, por lo que el modelo a estimar queda:

Aln(Xipdt) = a'pd + n- Aln(Cit) + Elipd (6)

Donde X;,4: se toma tanto el valor FOB en US$ como el volumen en kilogramos
exportado. Las dummies a',; = Aa,4. absorben todas las fluctuaciones de demanda del
producto p en el destino d.

En la primera etapa de la estimacion, se realiza la regresion lineal del crédito de las firmas i
(C;o) sobre el instrumento (F;;). El coeficiente estimado de esta regresion se muestra en la
columna 1 del Cuadro 3. Este es negativo y significativo lo cual valida la hipGtesis de que
los bancos “expuestos” reducen la oferta de crédito después de la crisis de 2008 y que el
instrumento esté correlacionado con la cantidad de crédito.



Cuadro 3: Elasticidad de las exportaciones ante choques de crédito

Variable Dependiente: AlnC; AInVOLgg AlnkX; g

FS oLS v oLs v

(1) (3) (4) (6) (7)
Dummy >50% -0.603***

(0.028)
Alng; 0.002%**  0,233*** 0.032%**  0,395%**
(0.002) (0.028) (0.002) (0.031)

Producto-destino FE Sl Sl Sl Sl Sl
R-squared 0.0172 0.3936 0.0065 0.5201
# Producto-Destinos 4,401 4,401 4,401 4,401 4,401
Observaciones 59,370 59,370 59,370 59,370 59,370

En la estimacion devariableinstrumental (1V), el cambio en el logaritmo del crédito, es instrumentado
con F;, unadummy quetoma el valor 1silafirma pideprestado masdel 50% a un banco afectado.
Errores estandar agrupados a nivel de producto- destino en paréntesis.

®i%n < 0.01, **p <0.05, *p < 0.1

En la segunda etapa de la estimacion, se corre la ecuacion (6), instrumentando el cambio en
la cantidad de crédito AIn(C;;), con Fj.. El coeficiente n estimado en esta regresion se
muestra en la columna 7 del Cuadro 3 para el valor FOB. Esta elasticidad nos dice que una
reduccion de un 10% en la cantidad de crédito ofrecido a las firmas, disminuye en un
3.95% el valor exportado y en 2.33% el volumen exportado. Este resultado muestra el rol
fundamental que juegan los bancos comerciales en la transmision de choques adversos a
nivel internacional a una economia emergente como la colombiana.

Cabe resaltar que la estimacion por variable instrumental de la elasticidad del crédito a las
exportaciones es mas de doce veces la estimada por minimos cuadrados ordinarios (Cuadro
3, columna 6). Esto puede deberse a dos posibles factores: Primero, el choque de la oferta
de crédito explica una porcion muy pequefia de la caida general en el crédito mientras que
la demanda de crédito por parte de las firmas cay6 desproporcionalmente mas que las
exportaciones durante el periodo de analisis. Y segundo, el sesgo de atenuacion del
estimador por MCO es probablemente de primer orden, dado que la regresion es en
diferencias e incluye un nimero fijo de efectos (Arellano (2003)).

4.1.2 Margen extensivo de las exportaciones:

En esta seccion analizamos el impacto de un choque de reduccion de oferta de crédito en el
namero de firmas que entran y contintan exportando a un determinado mercado producto-
destino. En especial vamos a hacer énfasis en el impacto de la crisis de finales de 2008, por
lo que colapsamos el panel en dos periodos: pre y post crisis. Al igual que lo realizado en
Paravisini et. al (2011), para contar el nimero de firmas entrantes y que contindan, se
agrego la informacion a nivel producto-destino-grupo, donde grupo se refiere a la
clasificacion de las empresas en dos: G = {1,0} dependiendo de su grado de exposicion a
choques externos. Aquellas empresas con al menos 50% de su deuda con bancos
denominados “expuestos” se clasifican como 1 y aquellas con al menos 50% de su deuda
con bancos no expuestos se clasifican como 0. Luego estimamos la siguiente ecuacion:



In Ngpar = 8gpa + apar + @ * In(Xieq Cit) + Egpat (7)

Para estudiar el margen de entrada, usamos como variable dependiente el niumero de firmas
en el grupo G que empiezan a exportar (ngdt) el producto p al destino d en el tiempo t,
para t = {Pre, Post}. La variable independiente de interés, deuda, también esta definida a
nivel producto-destino-grupo y corresponde al logaritmo de la suma del saldo de deuda de
todas las firmas en el grupo G en el tiempo t. De igual forma como se realiz6 en la ecuacién
(6), se instrumento la deuda de las firmas del grupo G con una funcion indicadora Fg;; que
predice la oferta de crédito a las firmas en dicho grupo basado en la dependencia externa de
sus bancos relacionados:

_(1siFjy=1parai€G
FGt‘{ 0d.lLc ®)

Se incluyen dummies producto-destino-tiempo (a,4.), que controlan por cambios en
demanda y productividad. Esta especificacion difiere de la expuesta en la ecuacion (4) en
que la unidad de observacion esta definida al nivel grupo-producto-destino. Los efectos
fijos 85,4 controlan por cualquier heterogeneidad invariante en el tiempo de las
exportaciones del producto p al destino d por parte de firmas en el grupo G, en vez de
controlar al nivel firma-producto-destino como en la ecuacion (4).

Se estima el parametro w después de diferenciar la ecuacion (7) para eliminar los efectos
fijos grupo-producto-destino. Las variables dependientes son entonces Aln ngdt y

Aln N§,q, respectivamente.

Los resultados al margen de entrada de las exportaciones se presentan en la columna 1 del
Cuadro 4. Segun esta elasticidad, un aumento de un 10% en la oferta de crédito aumenta el
namero de firmas que entra a exportar a un producto-destino en un 3.91%. Para el caso de
la elasticidad de continuacion, un 10% de aumento en la oferta de crédito nos eleva el
nimero de empresas que continlan exportando a un producto-destino determinando en
0.98% aunque este coeficiente no es estadisticamente significativo. Este resultado nos
muestra que una vez las empresas logran sobrepasar el margen de entrada para empezar a
desarrollar operaciones de comercio exterior, son después mas resistentes ante
fluctuaciones negativas en su financiamiento.

Cuadro 4: Margen extensivo para firmas entrantes y que contindan exportando

Variable Dependiente: Mnﬁéw MTIN,_EM
(1) (2)
Aln(¥ecCi) 0.391** 0.098
(0.157) (0.064)
Producto-destino FE S S|
Observaciones 3,994 6,982

En la estimacién de variable instrumental (IV), el cambio en el logaritmo del crédito, es instrumentado con Fj,
una dummy que toma el valor 1 si la firma pide prestado mas del 50% a un banco afectado. Errores estindar
agrupados a nivel de producto-destino en paréntesis. ***p < 0.01, **p <0.05, *p< 0.1



4.2 Modelo de importaciones:

Este modelo se basa en firmas importadoras con saldo positivo de deuda con el sector
bancario residente en Colombia (IMC). Se captura la relacién entre las importaciones de la
firma i y su demanda de crédito controlando por cualquier otra fluctuacién en la demanda
por el producto p en el sector s donde opera la firma. Con este modelo se estima la
elasticidad de las importaciones al crédito.

Una caracterizacion general de las importaciones de la firma i del producto p al sector s en
el que opera la firma en el tiempo t, M;,,, puede estar dado segin la siguiente
especificacion:

Mipst = Mipst(Lipst' Cit) (9)

Donde L, representa los determinantes de las importaciones distintos al financiamiento.
Por ejemplo, la demanda del producto p en el sector s, condiciones financieras en el pais, la
distancia del pais de compra del producto p, productividad de la firma, etc. EI segundo
argumento, C;;, corresponde a la cantidad de crédito tomado por la firma.

Al estimar la elasticidad del crédito a las importaciones (77 = i—lgﬁ) surge un problema de

identificacion: la cantidad de crédito C;; es un resultado de equilibrio que depende de la
oferta de crédito a la que se enfrenta la firma, S;;, y su demanda de crédito, la cual puede
estar determinado por los mismos factores, L, los cuales afectan el nivel de
importaciones:

Cit = Cit(Lipstf Sit) (10)

Al igual que en el modelo de exportaciones expuesto anteriormente, la estrategia empirica
para solucionar este problema consiste de dos componentes: El primero, instrumentar para
la oferta de crédito usando choques a la hoja de balance de los bancos que le prestan a la
firma i. El segundo, controlar para toda la heterogeneidad en el corte transversal con efectos
fijos de firma-producto-sector y para choques a la productividad y demanda de
importaciones con dummies producto-sector.

El proceso de estimacion compara el cambio de las importaciones del producto p al sector s
por una firma vinculada a un banco “expuesto” versus otra firma importando el mismo
producto al mismo sector pero vinculada a un banco “no-expuesto™*2.

En resumen, se realiza la estimacion de S; (la elasticidad de las importaciones al crédito)

usando el siguiente modelo de importaciones:

12 PRy . e . .
Ver definicién de grado de exposicion de los bancos comerciales en el modelo de exportaciones.



ln(Mipst) = ,81 ln(cit) + .BZPIBst + (pips + Vpst + /’Lipst (11)

Donde como se mencioné antes, M, representa las importaciones de la firma i
perteneciente al sector s del producto p al sector s en el tiempo t. C;; es la suma del saldo
total del crédito otorgado por el sistema bancario a la firma i. PIB; es el producto interno
bruto del sector s en el tiempo t. Se incluyen dos variables dummy, la primera, @;,s,
responde por la heterogeneidad no observada del corte transversal y la segunda, y,4¢, @
choques de producto-origen. Al igual que para el modelo de exportaciones, el primer
componente captura, por ejemplo, la habilidad gerencial de la empresa o el conocimiento
del mercado. El segundo componente captura variaciones en los costos de transporte o
cualquier otra fluctuacion en la demanda por el producto p en el sector s. Se estima ésta
ecuacion usando choques a la condicidn financiera de los bancos que le prestan a la firma i
como instrumento de la cantidad de crédito recibido por la firma i, Cj;.

El segundo modelo cuantifica el crédito ofrecido a la firma i por parte de los bancos
comerciales dependiendo si éstos presentan un alto grado de financiacién a fuentes externas
una vez controlado por otros factores que afectan la demanda de crédito por parte de la
firma i.

Dado lo anterior vamos a utilizar, al igual que en el modelo de exportaciones, la
especificacion de variable instrumental y el procedimiento de estimacion “within-firm”
efectuado en Khwaja y Mian (2008) y Paravisini et. al (2011). Este estimador implica
comparar la cantidad de préstamos otorgados por los bancos con diferentes dependencias en
capitales extranjeros a una misma firma. EI modelo estimado es entonces el siguiente:

In(Cipt) = Oip + Vit + B - FDp - Post, + Ujpe (12)

Donde C;,: corresponde al saldo promedio que posee la firma i con el banco b en el
intervalo t={Pre,Post}, donde los periodos Pre y Post corresponden a los afios 2005- 2008
(Pre) y 2009-2010 (Post). FD, es una dummy que toma el valor “1” para los bancos
“expuestos” y “0” de lo contrario, Post; es una dummy que toma el valor “1” para t=Post.
Se incluyen efectos fijos firma-banco, 6;,, los cuales controlan para toda la heterogeneidad
no observada (invariante del tiempo) en la demanda y oferta del crédito. y;; es un conjunto
de dummies firma-tiempo que controlan la evolucion de cada firma en la demanda de
crédito durante el periodo de analisis.

Del mismo modo que lo explicado en el modelo de exportaciones, en la medida que los
cambios en la demanda por crédito estén, en expectativa, igualmente distribuidos entre
diferentes prestamistas, el coeficiente f mide el cambio en la oferta de crédito por los
bancos con mayor dependencia de capitales externos.

Los resultados de la estimacion de la ecuacion (12) se presentan en la columna 1 del
Cuadro 5 luego de tomar primeras diferencias para eliminar los efectos fijos firma-banco y



permitir correlacion del término de error a nivel de banco en la estimacion del error
estandar. Aquellos bancos con una participacion de sus pasivos en moneda extranjera
superior al promedio redujeron su cartera un 47.3% en relacion a los bancos con una baja
exposicion. Se realizd el mismo ejercicio pero tomando por separado empresas pequefias y
grandes. Las columnas 2 y 3 del Cuadro 5 muestran que los préstamos hacia las firmas
pequefias se redujeron en 33% y para las grandes en 48.6% por parte de los bancos
expuestos relativo a los no expuestos.

Cuadro 5: Transmision de choques de crédito por bancos con alta dependencia externa a
firmas importadoras

Variable dependiente: AlnCy
Todas Pequefias (<Med X)  Grandes (>Med X)
DE, -0.473%** -0.330*** -0.486***
(0.028) (0.073) (0.033)
Efectos fijos de la firma Sl Sl Sl
Observaciones 55,038 14,043 40,995
# Bancos 16 16 16

DE, es unadummy que indica cudndo los pasivos externos estan por encima de la media. Errores
astadndar robustos agrupados a nivel debanco en paréntesis. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1

4.2.1 Margen intensivo de las importaciones:

Se estima la ecuacion (10) en diferencias para eliminar los efectos fijos firma-producto-
sector, por lo que el modelo a estimar queda:

Aln(Mipst) = @'pg + 11 * AIn(Cy) + M2PIBg;  + &g (13)

Donde M, corresponde tanto al valor CIF en US$ como al volumen en kilogramos
importado. Las dummies a’,4 = Aa,g, absorben todas las fluctuaciones de demanda del
producto p en el sector s.

En la primera etapa de la estimacion, se realiza la regresion lineal del crédito de las firmas i
(C;;) sobre el instrumento (F;;). El coeficiente estimado de esta regresion se muestra en la
columna 1 del Cuadro 6. Este es negativo y significativo lo cual valida la hipétesis de que
los bancos “expuestos” reducen la oferta de crédito después de la crisis de 2008 y que el
instrumento esta correlacionado con la cantidad de crédito.

En la segunda etapa de la estimacién de la ecuacion (13), se instrumenta el cambio en la
cantidad de crédito AIn(C;;), con F;.. El coeficiente n estimado en esta regresion se



muestra en la columna 7 del cuadro 6 para el valor CIF. Esta elasticidad nos dice que una
reduccion de un 10% en la cantidad de crédito ofrecido a las firmas, disminuye en un
5.12% el valor importado y en 3.63% el volumen importado. Este resultado muestra que las
importaciones son mas propensas que las exportaciones ante choques de financiamiento, lo
cual se evidencio en la tercera seccion.

Cuadro 6: Elasticidad de las importaciones ante choques de crédito

Variable Dependiente:  AlnG; AInVOL,, AlnMy,,
FS oLS v oLS v
(1) (3) (4) (6) (7)
Fi -.4656%**
(0.021)
AlnC, 0.093***  (.363*** 0.074***  0.512%**
(0.001) (0.034) (0.001) (0.034)
ﬂinpfﬁpg 0.778 2.096%** 0.410*** 2.079
(0.024) (0.157) (0.018) (0.157)
Producto-destino FE Sl Sl S| Sl Sl
R-squared 0.012 0.2131 0.0117 0.5794
# Producto-Origenes 4,674 4,674 4,674 4,674 4,674
Observaciones 38,963 38,963 38,963 38,963 38,963

En la estimacion devariableinstrumental (1V), el cambio en el logaritmo del crédito, es instrumentado
con Fj;, unadummy quetoma el valor 1silafirma pideprestado mas del 50% a un banco afectado.
Errores estandar agrupados a nivel de producto-origen en paréntesis.

**%p <0.01, **p <0.05, *p <0.1

Cabe resaltar que la estimacion por variable instrumental de la elasticidad del crédito a las
importaciones es siete veces la estimada por minimos cuadrados ordinarios (Cuadro 6,
columna 6), lo cual tiene la misma explicacién que para el caso de las exportaciones.

4.2.2 Margen extensivo de las importaciones:

En esta seccion analizamos el impacto de un choque de reduccion de oferta de crédito en el
namero de firmas que entran y contintan importando de un determinado mercado producto-
sector, y al igual que para las exportaciones, estimamos la siguiente ecuacion:

In NGpst = 6Gps t oyt T mXiee Cit) + Eepst (14)

Para estudiar el margen de entrada, usamos como variable dependiente el nimero de firmas
en el grupo G que empiezan a importar (prst) el producto p al sector s en el tiempo t, para
t = {Pre, Post}. La variable independiente de interés, deuda, también esta definida a nivel
producto-origen-grupo y corresponde al logaritmo de la suma del saldo de deuda de todas
las firmas en el grupo G en el tiempo t. De igual forma como se realizo en la ecuacion (13),
se instrument6 la deuda de las firmas del grupo G con una funcién indicadora F;; que
predice la oferta de crédito a las firmas en dicho grupo basado en la dependencia externa de
sus bancos relacionados:



_(1siF=1parai€G
FGf_{ 0d.l.c (15)

Se incluyen dummies producto-sector-tiempo (a,s), que controlan por cambios en
demanda y productividad. Esta especificacion difiere de la expuesta en la ecuacion (11) en
que la unidad de observacion esta definida al nivel grupo-producto-sector. Los efectos fijos
86ps controlan por cualquier heterogeneidad invariante en el tiempo de las importaciones
del producto p al sector s por parte de firmas en el grupo G, en vez de controlar al nivel
firma-producto-sector como en la ecuacion (11).

Se estima el parametro w después de diferenciar la ecuacion (14) para eliminar los efectos
fijos grupo-producto-sector. Las variables dependientes son entonces Aln prst y

Aln N§,s, respectivamente.

Los resultados al margen de entrada de las importaciones se presentan en la columna 1 del
Cuadro 7. Segun esta elasticidad, un aumento de un 10% en la oferta de crédito aumenta el
numero de firmas que empieza a importar hacia un producto-sector en un 0.04%. Para el
caso de la elasticidad de continuacion, un 10% de aumento en la oferta de crédito nos eleva
el nimero de empresas que contintan importando a un producto-sector determinando en
0.013% aunque este coeficiente no es estadisticamente significativo. Nuevamente este
resultado nos muestra que una vez las empresas logran sobrepasar el margen de entrada
para empezar a desarrollar operaciones de comercio exterior, son después mas resistentes
ante fluctuaciones negativas en su financiamiento.

Cuadro 7: Margen extensivo para firmas entrantes y que contintan importando

Variable Dependiente: Mﬂ-\’fpd ﬂInNg'pd
(1) (2)
AT ie6C:) 0.0044%* 0.0013
(0.000) (0.000)
Producto-destino FE S S|
Observaciones 3,629 7,707

En la estimacion de variable instrumental (Iv), el cambioen el logaritmo del crédito, es instrumentado con Fy,
una dummy que toma el valor 1 si la firma pide prestado mds del 50% a un banco afectado. Errores estdndar
agrupados a nivel de producto-destino en paréntesis. ***p <0.01, **p < 0.05, *p < 0.1

V. Conclusiones

Se ha discutido ampliamente en la literatura que los choques a la liquidez de los bancos
comerciales se transmiten a las condiciones crediticias de las firmas prestatarias vinculadas
a dichos bancos, pero no ha habido evidencia conclusiva de sus consecuencias sobre
variables reales. En este trabajo se pretende proveer alguna evidencia sobre este vinculo. En
definitiva, los bancos que estdn mas sujetos a choques de liquidez reducen de manera mas



dréstica su oferta de crédito, lo cual a su vez obliga a las empresas a ajustar sus voliumenes
de comercio internacional.

Encontramos que la cartera otorgada por el sistema financiero nacional ha representado
alrededor de las tres cuartas partes del crédito total de la economia, y de este, mas de la
mitad se ha dirigido a firmas que participan en el comercio internacional. Las empresas
importadoras son las principales beneficiarias, al absorber algo méas del 80% de los recursos
crediticios dirigidos a compafias que participan de dicho comercio. Las firmas
exportadoras de productos no tradicionales distintas al café han perdido la mitad de la
participacion dentro del crédito bancario, del 14% en 2009 al 7% en 2011, tendencia que va
en linea con la perdida de este sector dentro del PIB y dentro de las exportaciones
colombianas.

Los resultados derivados en este trabajo se desprenden de analizar las exportaciones e
importaciones de las firmas colombianas durante el periodo 2005-2010, el cual es un
periodo interesante debido a que abarca la mayor crisis financiera mundial después de la
Gran Depresion. Aungue Colombia no se vio afectada de manera directa por el colapso en
el mercado hipotecario estadounidense, si se vio afectada por la disminucion en las entradas
de capitales foraneos, en particular del endeudamiento externo del sistema financiero, lo
que afect6 la capacidad de préstamo de la banca comercial. Hacemos uso de esta fuerte
disminucion en la oferta de crédito para estimar la sensibilidad de las exportaciones y de las
importaciones al crédito. Se encontr6 que la elasticidad del margen intensivo de las
exportaciones es de 0.395 y de las importaciones de 0.512, lo que muestra que las
importaciones son mas sensibles a choques de crédito internacional que las exportaciones.
Esto cobra sentido en la medida que, en términos generales, es mas logico solicitar
financiacion para comprar que para vender.

Se encontré que el crédito en Colombia también afecta de manera directa el nimero de
firmas que pretenden entrar a exportar o a importar, pero en este caso afecta en mayor
magnitud el margen de entrada de las exportaciones que de las importaciones, al ser la
elasticidad de 0.391 para las exportaciones y tan solo de 0.0044 para las importaciones, lo
cual es absolutamente I6gico debido a que no se requiere de mucha financiacion para
empezar a importar algin insumo mientras que para exportar parte de su produccion la
empresa requiere de unos estandares minimos de productividad que no son facilmente
alcanzables (ver Melitz (2003)), por lo que la financiacion cobra mayor relevancia. Por otro
lado, no se encontrd evidencia estadisticamente significativa de que la financiacion afecte
el margen para que las empresas continlen exportando un producto a un destino especifico
o importando un producto hacia un sector especifico. Esto resalta un hecho relevante en la
dindmica del comercio exterior colombiano: una vez las empresas logran sobrepasar el
margen de entrada para empezar a desarrollar operaciones de comercio exterior, son
después mas resistentes ante fluctuaciones negativas en su financiamiento.
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Apéndice de resultados

Cuadro A.1: Estadisticas descriptivas por firma. Muestra de empresas exportadoras

2005-2010.
2005 2006 2007 2008 2009 2010
#Empresas 3530 3078 2875 2637 2393 2012

Exportaciones (Millones de USD) 13035 14574 17339 20,160 17,992 18,943
Como % del total exportado  62% 60% 58% 54% 55% 48%

Exportaciones (Miles de TON) 67,046 61827 67828 73151 79,608 80,075
Como % del total exportado  81% 70% 70% 7% 7% 71%

Deuda M/L (Billones de COP) 8.88 6.24 7.41 8.66 8.74 9.64
Deuda M/E (Millones de USD) 595 579 946 953 830 1371
# Promedio destinos 7.3 1.7 8.0 8.0 8.7 9.2
Promedio distancia km 3,352 3,405 3,280 3,303 3,312 3478
# Promedio de productos 1/ 7.3 7.7 8.0 8.0 8.7 9.2

Cuadro A.2: Estadisticas descriptivas por firma. Muestra de empresas importadoras

2005-2010.
2005 2006 2007 2008 2009 2010
#Empresas 6197 5724 5662 5399 4882 4899

Importaciones (Millones de USD) 15,010 18,176 22524 26,868 20,054 26,040
Como % del total importado ~ 71% 69% 68% 68% 61% 64%
Importaciones (Miles de TON) 12170 13121 14778 14996 12928 15,362
Como % del total importado ~ 72% 68% 70% 69% 63% 65%
Deuda M/L (Billones de COP) 26.83 22.13 25.25 31.95 26.49 35.65
Deuda M/E (Millones de USD) 1,270 1,043 1,708 1,806 1,183 2,986

# Promedio origenes 11.2 12.4 13.2 13.4 131 14.3
Promedio distancia km 6,431 6,674 6,683 6,792 6,889 7,007
# Promedio de productos 1/ 11.2 12.4 13.2 13.4 13.1 14.3

Cuadro A.3: Firmas que participan del comercio exterior. Excluye sector minero

exceptuando Ecopetrol. Junio de 2011
(Millones de US$)

Tamafo/Sector #firmas Import. Export Desem Carter Cartera Total Cart (X+M)/
/(X+M)  a$ m/e cartera ME/Cart ventas
Total

Grande 1,926 17,386 16,011 17.9% 14,362 4,392 18,754 23.4% 34.4%
Manufactureras 877 7,393 5196 24.3% 5936 2,707 8,643 31.3% 37.5%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 48 1,375 79 36.3% 2,139 18 2,157 0.8% 21.9%
Comercio al por mayor y al por menor 584 6,033 2,079 25.4% 3,571 1,065 4,636 23.0% 32.4%
Agricultura, ganaderia, caza y sihMcultura'y pesca 98 162 283 18.2% 527 88 615 14.3% 28.4%
Otros sectores 319 2,424 8374 2.2% 2,189 513 2,702 19.0% 35.8%
Mediana 3,009 1,650 1,140 6.1% 1,378 262 1,640 16.0% 30.4%
Manufactureras 1,066 358 369 5.4% 471 73 544 13.4% 24.6%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 50 13 0 9.3% 16 1 16 51% 7.8%
Comercio al por mayor y al por menor 1,351 1,161 578 6.7% 602 156 758 20.6% 39.3%
Agricultura, ganaderia, caza y silicultura 'y pesca 127 20 180 2.3% 67 14 81 16.8% 61.0%
Otros sectores 415 98 13 8.2% 222 18 240  7.7% 7.2%
Pequefia 1,814 251 98 1.9% 169 17 185 9.0% 26.4%
Manufactureras 530 37 36 2.3% 51 4 55 6.8% 18.7%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 31 11 0 0.6% 3 0 3 3.4% 46.9%
Comercio al por mayor y al por menor 1,023 189 37 1.9% 95 12 107 11.2% 31.7%
Agricultura, ganaderia, caza y silicultura y pesca 35 1 21 0.2% 3 0 3 47% 61.1%
Otros sectores 195 14 5 27% 17 1 18  4.4% 10.7%

No Reporta a la Supersoc. 8,989 3,523 1,491 28.0% 6,790 885 7,675 11.5%
Total 15,738 22,811 18,741 29.6% 22,699 5,556 28,254 19.7% 33.9%

Fuente:Superintnedencia Financiera, DIAN, DANE, DCIN y balances Supersociedades.
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