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Resumen

Usando una base de datos tipo panel con una muestra de firmas del sector real
colombiano, se determina que las empresas en Colombia no calzan la
composicion por monedas de sus pasivos con la de sus activos e ingresos.
Siguiendo la metodologia de Cowan et. al (2005), se encontré que una
depreciacion de 10% del tipo de cambio real, similar a la ocurrida en Colombia
en 1999, provoca una reduccion de 3% en la tasa de inversién en activos fijos de
aquellas firmas con la mitad de su deuda en dolares comparadas con aquellas
gue tienen cero, ceteris paribus. Los resultados muestran la importancia de tener
una medicién adecuada del grado de exposicion cambiaria de la firma al
momento de cuantificar los efectos de una depreciacién sobre inversion y
produccién.

Abstract

Using a panel data on a sample of the Colombian real sector firms, it is
determined that firms in Colombia do not fit the currency composition of their
liabilities with those of their assets and income. Following the methodology of
Cowan et. al (2005) it is found that a 10% depreciation of the real exchange rate,
similar to the one observed in Colombia in 1999, causes a 3% reduction in the
rate of investment in fixed assets of those firms with half its dollar debt
compared to those with zero, ceteris paribus. The results show the importance of
having an adequate measurement of the degree of exchange rate exposure of the
firm when quantifying the effects of currency depreciation on investment and
production.
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l. Introduccion

En los mercados financieros actuales, gobiernos, bancos, firmas no financieras e incluso los
hogares realizan o reciben pagos no sélo en moneda domestica sino en moneda extranjera.
De manera similar, la composicién por monedas de sus activos o pasivos puede diferir.
Cuando el patrimonio o los flujos de ingresos netos son sensibles a cambios en la tasa de
cambio, se dice que existe “descalce cambiario”. El aspecto del descalce cambiario
relacionado con los saldos estd dado por la sensibilidad de la hoja de balance (patrimonio
neto) ante cambios de la tasa de cambio, mientras que el aspecto relacionado con los flujos
estd dado por la sensibilidad del estado de resultados ante cambios en ingresos 0 egresos
por tasa de cambio. Entre mayor sea el grado de sensibilidad (del patrimonio neto o del
ingreso neto) a los cambios en la tasa de cambio, mayor sera el grado de descalce
cambiario.

La crisis del sudeste asiatico de finales de los noventa puso de manifiesto la vulnerabilidad
financiera vinculada al endeudamiento en moneda extranjera. Si éste es muy alto y genera
un descalce de monedas entre el flujo de ingresos y egresos, puede afectar negativamente
los balances financieros de las empresas y reducir el crecimiento de la firma. Al depreciarse
la moneda local se aumenta la relacion deuda/activos, aumenta el servicio de la deuda en
proporcién a los ingresos y eleva los costos de acceso por parte de los agentes econémicos
a fuentes de financiamiento externas. Para las firmas del sector privado, principalmente del
sector no transable, estos efectos de balance impactan de forma negativa sus planes de
inversion y produccion y, ocasionalmente, pueden llevarlas a la insolvencia. Por el
contrario, firmas pertenecientes al sector transable que no calzan sus flujos de ingresos y
egresos, bien de manera “natural” o haciendo uso de coberturas cambiarias, una apreciacion
puede afectar su relacién ingresos/activos, lo que también puede llevarlas a incurrir en
situaciones de insolvencia.

Teniendo en cuenta las potenciales implicaciones para la vulnerabilidad agregada,
monitorear el tamafio y los efectos de los descalces cambiarios es un aspecto importante
para las autoridades de las economias emergentes, asi como entender sus determinantes
micro y macroeconémicos. En particular, los roles respectivos de las politicas monetarias y
cambiarias son relevantes. Por un lado, al cambiar las tasas de interés internas, la politica
monetaria altera los costos relativos de la deuda interna y externa. Por otro lado, al cambiar
la percepcion de riesgo en la deuda externa, la politica cambiaria altera los riesgos relativos
del endeudamiento en moneda extranjera. Bajo este contexto, la depreciacion o apreciacion
de la moneda puede tener efectos contractivos a nivel agregado. Calvo, Izquierdo y Mejia
(2004) muestran que una combinacion de déficit en cuenta corriente y una alta dolarizacion
es un coctel muy peligroso. Determinar dicho efecto es el objetivo del presente documento,
lo que contribuird en la discusion acerca de la conduccion de las politicas monetaria y
cambiaria en el pais. La firma de numerosos tratados de libre comercio (TLC) y el hecho de
que las empresas pertenecientes a los sectores transables se estan viendo afectadas por la



apreciacion del peso, hace relevante el presente estudio para analizar los efectos que tienen
las variaciones en la tasa de cambio sobre la inversion y la produccién del pais.

Los efectos de hoja de balance sobre la inversion y la produccion dependen de las
imperfecciones del mercado de capitales. De acuerdo con la literatura del canal de crédito
(véase Bernanke y Gertler, 1995), la informacion imperfecta crea una brecha entre la
financiacion interna y externa. Un shock adverso al patrimonio neto de una empresa con
restricciones financieras aumenta su costo de financiamiento externo y disminuye la
capacidad o incentivo para invertir y poner en practica los planes de produccién. EI impacto
deberia ser distinto para cada empresa, siendo mas fuerte para las empresas que se
enfrentan a una prima mas alta de costos financieros externos relativos al costo la
financiacion interna (véase Hubbard, 1998). Existe evidencia empirica sustancial de que las
proxies de patrimonio neto afectan mas a la inversion de empresas con bajo patrimonio neto
que a las empresas de alto patrimonio neto (Hubbard 1998). Por tanto, en la medida en que
el tipo de cambio y las variaciones de tipos de interés afectan al patrimonio neto de las
empresas, el efecto de balance debe importar para determinar la inversion. Las empresas
veran deteriorada su situacion financiera si tienen un porcentaje sustancial de deuda a tasas
de interés variables, y la tasa relevante de interés real aumenta. Esto puede ocurrir si tienen
deuda en moneda extranjera y el tipo de cambio real se deprecia, lo que implicaria un
efecto de hoja de balance por tasa de cambio. Un efecto de tipo de interés se produciria
cuando las empresas tienen un monto considerable de deuda interna de corto plazo o deuda
de largo plazo contratada a tasas variables, pues sus préstamos harén rollover a tasas mas
altas.

En el analisis que se describe aqui se encontr6 que en los periodos siguientes a una
depreciacion, al controlar adecuadamente por las diferencias en la composicién por
monedas de los activos, ingresos y posiciones netas de derivados, las empresas con mayor
deuda en ddlares presentan un desempefio inferior que aquellas empresas con sélo deuda en
pesos. En otras palabras, el comportamiento de la tasa de cambio genera un efecto balance
importante. Adicionalmente, dado el bajo volumen de transacciones de derivados
financieros por parte de las empresas, los derivados no juegan un papel significativo a nivel
de empresa en el aislamiento de la inversion ante choques de tipo de cambio.

Contrario a lo que Cowan et. al (2005) encontraron en un trabajo analogo para las empresas
chilenas, en Colombia no se encontraron pruebas de calce de monedas en las empresas. La
evidencia indica que las empresas en Colombia no reducen activamente los riesgos
asociados con las posiciones abiertas en divisas, y de esta forma poder elegir la
composicion monetaria tanto de su deuda como de sus posiciones en derivados. En general,
las empresas no hacen coincidir la composicion monetaria de su deuda con la de sus
ingresos y activos, y tampoco utilizan activamente los derivados financieros en caso de no
existir coberturas naturales. Este altimo resultado (que las empresas utilizan los derivados



como un sustituto para las coberturas reales) tampoco esta en consonancia con los
resultados encontrados para Asia por Allayanis y Weston (2001).

El presente trabajo estd dividido en seis secciones, siendo esta introduccion la primera de
ellas. En la segunda seccion se hara un recuento de la literatura sobre descalces cambiarios,
en la que se resumiran los principales resultados de trabajos similares realizados a nivel
mundial. En la tercera seccion, para un grupo de empresas del sector real se describiran los
resultados sobre algunos indicadores de descalce cambiario, lo que permite realizar una
aproximacion cualitativa al grado de exposicién cambiaria de las firmas en Colombia y
vislumbrar en qué sectores el efecto contractivo podria ser mas fuerte en caso de ocurrir
una depreciacion brusca de la tasa de cambio. La cuarta seccion expondra la estrategia
empirica y sus principales resultados. En la quinta seccidn se daran algunas conclusiones y
por Gltimo se mostraré la bibliografia utilizada.

1. Resumen de la literatura

Varios estudios empiricos han utilizado datos a nivel de firma para medir efectos de
balance generados por el incremento del valor en pesos de la deuda denominada en ddlares,
causado por una depreciacion cambiaria. Los resultados no son del todo concluyentes.
Algunos encuentran que, en el periodo inmediatamente posterior a una devaluacion, las
firmas endeudadas en dolares no invierten relativamente menos que las firmas con deuda
denominada en pesos. Otros, por el contrario, concluyen que efectivamente el efecto de
balance es importante y estadisticamente significativo.

El documento que aborda de manera mas integral y con informacion mas completa del
balance corresponde al trabajo de Cowan, et. al (2005), en el que con una base a nivel de
firma en la que controlan por la moneda en la que se encuentran denominados los pasivos,
activos, derivados financieros netos e ingresos, encuentran un efecto de balance
significativo. Adicionalmente, el trabajo de Bleakley y Cowan (2005) toma una muestra de
450 firmas no financieras de cinco paises latinoamericanos y no encuentran un efecto de
balance negativo y significativo. Los autores argumentan que este resultado se debe a que
las firmas calzan la composicion de sus pasivos con la de sus activos e ingresos, por lo que
ante una devaluacion cambiaria, no solo se incrementa el valor en pesos de la deuda sino
también los ingresos percibidos y la valoracion de los activos. En linea con estos resultados,
Galindo, Panizza y Schiantarelli (2003), muestran que las firmas latinoamericanas
calzan la composicién de su deuda con la composicion de su flujo de ingresos. Tanto a
nivel micro como a nivel macro, sugieren que la dolarizacion de los pasivos puede
reducir, y en ciertos casos reversar el resultado expansionista del modelo Mundell-
Flemming. Bonomo, Martins y Pinto (2003), utilizando una muestra de firmas brasilefias,
encuentran que las firmas grandes tienden a cambiar la composicion de monedas de su
deuda mas en respuesta a riesgos de tipo de cambio que las empresas pequefias, ademas,
encuentran que las empresas con mayores niveles de deuda en moneda extranjera tienden a



invertir menos luego de una depreciacion cambiaria. Benavente, Johnson y Morandé
(2003), para una muestra de firmas chilenas, y Echeverry et al. (2003), para una muestra de
méas de 8 mil firmas colombianas, tampoco encuentran un coeficiente negativo y
significativo para la interaccion entre la deuda en dolares y la depreciacion del tipo de
cambio. Kamil (2012), usando una base de datos a nivel de firma con la estructura de
activos y pasivos por monedas para seis economias latinoamericanas, encuentra que luego
de que los paises pasaran de un régimen de tipo de cambio fijo a uno flexible, los niveles de
endeudamiento en moneda extranjera disminuyen y a su vez las empresas calzan la
composicion por monedas de sus activos con la de sus pasivos e ingresos por
exportaciones, reduciendo asi su vulnerabilidad ante choques de tipo de cambio.

Por su parte, Luengnaruemitchai (2004) estudia el impacto de las depreciaciones sobre la
inversion de firmas no financieras de Asia, una region donde la importancia de la hoja de
balance se percibe como muy prominente y que por tanto se menciona constantemente para
ejemplificar los riesgos asociados a los descalces de monedas durante la crisis financiera
que sufri6 la region a fines de los noventa. En este trabajo el autor no logra identificar un
efecto negativo y significativo de la variable interactiva entre la deuda en dolares y la tasa
de depreciacidén cambiaria, incluso llega a encontrar relaciones positivas.

Hay varias explicaciones posibles para esta falta de resultados. La primera se relaciona con
la forma en que se mide la exposicién cambiaria, y con la posibilidad de que las firmas con
mas deuda en ddlares estén calzadas. Asi, a pesar de que las firmas con mas deuda en
ddlares se ven afectadas por un efecto de balance contractivo, este seria compensado por un
efecto competitividad derivado del hecho de que tienen activos denominados en délares o
de gue sus ingresos estan positivamente correlacionados con las depreciaciones cambiarias.
Coherentes con esta hipotesis, los estudios que controlan en parte por el efecto
competitividad encuentran que, inmediatamente después de una depreciacion, las firmas
mas endeudadas en dolares invierten relativamente menos. En otras palabras, después de
controlar por el efecto competitividad, existe un efecto de balance negativo y significativo
(Aguiar, 2002; Pratab et al., 2003). En linea con esto, Céspedes, Chang y Velasco (2000)
estudian la relacion entre la tasa de cambio, hojas de balance y produccion para una
economia pequefia y abierta. Encuentran que cuando las empresas tienen sus pasivos
dolarizados, una depreciacion real tiene efectos en detrimento del patrimonio, lo cual
restringe la inversién debido a fricciones financieras.

La segunda explicacion se relaciona con la endogeneidad de las decisiones de exposicion
cambiaria. En particular, existe extensa literatura tedrica y empirica que sostiene que las
firmas determinan su nivel 6ptimo de exposicion al riesgo segun la propension de la firma a
enfrentar situaciones de restriccion financiera e iliquidez. En particular, Froot, Sharfstein y
Stein (1993) desarrollan un modelo donde el costo de enfrentar una situacion de iliquidez o
estrés financiero es la pérdida de oportunidades de inversién. En este contexto, la cobertura



cambiaria reduce el costo del financiamiento externo y mitiga los problemas de
subinversion descritos por Myers (1977). Las implicaciones de estos resultados son que
aquellas firmas que son mas propensas a sufrir situaciones financieras criticas o tienen
mayores oportunidades de inversion estardn més dispuestas a asumir los costos de un
programa de cobertura de riesgos financieros, incluidos los cambiarios. Por el contrario,
cuando una firma escoge asumir mayor exposicion cambiaria, sera precisamente porque sus
decisiones de inversion son menos sensibles a los efectos de balance. Un trabajo de especial
importancia, que va en linea con lo anterior es el de Ranciere, Tornell y Vamvakidis (2010)
en el que construyen una medida de descalce cambiario tomando los préstamos del sector
bancario a las firmas sin ningun tipo de cobertura para los paises de la Europa emergente.
Encontraron que incrementos en el descalce cambiario estdn asociados con mayores tasas
de crecimiento en periodos de tranquilidad, pero a su vez con crisis mas severas y
profundas. El efecto neto, luego de controlar por los periodos de crisis, es de una
correlacion positiva entre descalces cambiarios y crecimiento. Estos resultados se
corroboraron al ampliar la muestra a méas paises emergentes.

Desde el punto de vista empirico, la evidencia a nivel de firmas que busca explicar las
decisiones de cobertura de las firmas se ha centrado principalmente en la decision de usar o
no instrumentos derivados. Geczy, Minton y Schrand (1997) y Allayanis y Ofeck (2001)
utilizando datos de las 500 firmas americanas no financieras listadas en Forbes, encuentran
que el uso de derivados esta positivamente correlacionado con las oportunidades de
inversion, medidas a través del gasto en investigacion y desarrollo, el tamafio de la firma y
la interaccion entre la deuda total y la razon entre valor de mercado y valor libro (otra
medida de las oportunidades de crecimiento de la firma); y negativamente correlacionado
con el grado de liquidez de la firma. Por su parte Bartram, Brown y Fhele (2004),
utilizando datos de derivados de moneda, tasa de interés y commodities de 7,000 firmas no
financieras en 48 paises, encuentran que las firmas que utilizan mas derivados de moneda
coinciden con aquellas que tienen ingresos generados por ventas en el extranjero, se cotizan
en bolsas extranjeras 0 mantienen deuda denominada en moneda extranjera.
Adicionalmente, las firmas utilizan mas cobertura cambiaria si tienen mas deuda total,
menor razon de liquidez y mayor razon entre valor de mercado y libro.

Por Gltimo, Allayanis, Brown y Klapper (2001) estudian la cobertura cambiaria en firmas
no financieras para las economias del sudeste asiatico entre los afios 1996-1998. En linea
con los resultados encontrados para Colombia y a diferencia de la evidencia que se presenta
en los estudios para EE.UU., no apoya las teorias de cobertura descritas arriba. En
particular, encuentran que las firmas con mayores restricciones de liquidez y las que tienen
mayores oportunidades de inversion no utilizan mas derivados. Mas aln, encuentran que las
firmas usan derivados cambiarios como sustitutos de los ingresos en moneda extranjera
generados por ventas externas. Adicionalmente, encuentran que las firmas en aquellos
paises donde los spreads de tasas de interés son lo suficientemente grandes, tienen menor



grado de cobertura. Lo anterior sugiere que en este caso las firmas compensan el mayor
riesgo asociado a la cobertura cambiaria con el menor costo del financiamiento externo.

1. Hechos estilizados

Para este trabajo contamos con informacién trimestral a nivel de empresa entre 2005 y 2012
para datos de exportaciones, importaciones, posiciones netas y brutas en derivados
financieros, deuda externa (incluyendo pagos de intereses y comisiones), deuda interna en
moneda extranjera, activos en el exterior, flujos de inversion extranjera directa, inversion
colombiana en el exterior y sus respectivas rentas. Es importante sefialar que esta
aproximacion aborda el tema con informacién completa del flujo de ingresos y egresos de
todas las firmas en Colombia que realizan transacciones con el exterior y con el mercado
local en moneda extranjera.

Base de datos:

Nuestra muestra se basa en informacion contable de firmas colombianas pertenecientes al
sector real para el periodo 2005-2012. Nuestra principal fuente de informacién corresponde
a la informacion contable que por ley las empresas reportan a la Superintendencia de
Sociedades. Estas bases de datos contienen datos estandarizados para todas las sociedades
anonimas abiertas que cumplan con los siguientes requisitos:

a) Un total de activos incluidos los ajustes integrales por inflacién, superior al
equivalente a treinta mil (30.000) salarios minimos legales mensuales o

b) Ingresos totales incluidos los ajustes integrales por inflacion, superiores al valor de
treinta mil (30.000) salarios minimos legales mensuales.

La informacidn respecto de la denominacién por monedas de la deuda y de los activos no es
reportada directamente en los balances, pero si se registra en el departamento de cambios
internacionales del Banco de la Republica. Considerando esto, comenzamos incorporando
esta informacion de deuda y activos en dolares a los balances, para posteriormente
incorporar informacidn sobre exportaciones e importaciones.

Para nuestras estimaciones econométricas, utilizamos una muestra de firmas del sector real
para las cuales la informacion de deuda en ddlares esta disponible. EI Cuadro 1 revela el
naumero de observaciones por afio en la muestra final, y las estadisticas descriptivas para las
principales variables utilizadas. El tamafio de la muestra cambia a medida que nuevas
firmas se incorporan al registro de la SuperSociedades o bien de empresas que dejan de
reportar. La principal variable dependiente en la primera parte del andlisis es la inversion en
capital fijo, medida como el cambio en el stock de activos fijos brutos.



Cuadro 1: Estadisticas descriptivas

Variable Descripcién variable #0bs Media Dt’esv. Min Max
Estandar
Inversidn en capital fijo (ke —ke_q) 68,747  0.020 0.957  -2.443 233.239
Deuda en ddlares Saldo deuda USD valorada en COP 68,747 0.014 0.076 0.000 7.204
| (firmatiene deuda en délares) Dummy=1si se tiene deudaen USD 78,503  0.151 0.358 0.000 1.000
| (firma tiene activos en délares) Dummy=1si se tiene activosen USD 78,503  0.160 0.367 0.000 1.000
I (firma tiene derivados) Dummy=1si se tiene derivados 78,503  0.077 0.266 0.000 1.000
Activos en ddlares Saldo total de los activos en USD 68,747  0.006 0.047 -0.492 4.338
Derivados netos Posicion larga neta forex 68,747  0.000 0.000 -0.048 0.009
Exposicion 1/ Deuda USD-neto fwds-activos USD 68,747  0.008 0.085 -4.338 6.800
Flujo de caja 2/ Utilidad neta antes de impuestos 68,747  0.079 0.238 -26.484 22.895
Exportaciones (% activos) Expo anual / activos totales 68,747 0.080 0.748 0.000 64.940
Exportaciones (% ventas) Expo anual /Ing. Operacionales 78,503  0.040 0.147 0.000 1.099
Stock capital rezagado (ke_1) 68,747 0200 0383  0.000 74.768

Nota: Todas las variables contables estan normalizadas por los activos totales rezagados

Nuestra principal medida de exposicion cambiaria es la deuda en dolares (D*), el valor
libro de los pasivos en dolares convertidos a pesos. En Colombia, los estandares contables
determinan que la conversion de deuda denominada en délares a moneda local debe hacerse
utilizando el tipo de cambio del cierre del ejercicio. Extendemos la medida de exposicién
cambiaria considerando los activos en dolares (A*), que corresponden al valor en moneda
local de los activos fijos y corrientes indexados al délar en vez de al IPC, y el valor nominal
de los contratos de derivados de moneda extranjera establecidos con bancos residentes. La
incorporacion de los activos en délares hace que esta sea la primera base de datos a nivel de
firmas que compila, en nuestro conocimiento, informacion para Colombia con datos
desagregados por monedas en ambos lados del balance.

Una de las principales preguntas que buscamos responder en este articulo es si las firmas
calzan la composicion de activos y pasivos por monedas. Para contestar esta pregunta
construimos variables proxy de los activos en moneda extranjera. La primera de estas
variables es una variable dummy para las firmas que operan en el sector transable. Esta
variable toma el valor 1 si la firma pertenece al sector agricola, manufacturero o minero. La
informacién de sectores de produccion es reportada en los estados financieros de la
SuperSociedades. También incorporamos informacion del valor FOB de las exportaciones
para cada firma, obtenida del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE). Convertimos el valor en ddlares de las exportaciones a pesos utilizando el tipo de
cambio del cierre del afio respectivo.

Para explorar la relacion entre inversion y exposicion cambiaria, controlamos por una serie
de determinantes adicionales de la inversion de la firma. El primero de estos determinantes
son los ingresos netos de operacion mas gastos de depreciacion del capital (Ebitda). Dado
que buscamos identificar los efectos de la deuda, en particular de la deuda en dolares sobre
la inversion, seguimos a Lang, Ofeck y Stulz (1996), y utilizamos una medida de ingresos
gue no depende de la eleccién de la deuda de la firma. Esta medida de flujo de caja también



excluye las ganancias (o pérdidas) por variaciones del tipo de cambio, lo que nos permite
aislar los efectos de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre ingresos y costos, de los
efectos por revalorizacion de activos y pasivos.

La informacion respecto de la posicion de derivados cambiarios de las firmas es mas dificil
de construir. Solo recientemente los reguladores y los inversionistas han comenzado a
exigir informacion més sistematica respecto de estas transacciones financieras. Se utilizd
informacion proveniente de las operaciones de derivados de moneda extranjera de los
bancos establecidos en Colombia (F*). Se tomaron los derivados de tipo forward de tipo de
cambio, las cuales representan la mayor proporcion de operaciones de derivados en
Colombia. Finalmente incorporamos a la base informacion respecto de la estructura de
propiedad de la firma. La muestra excluye todas aquellas empresas directamente
relacionadas con la intermediacion financiera como bancos, fondos de pensiones,
compafiias de seguros, administradores de fondos mutuos, administradores de fondos de
inversion y corredores de bolsa. La Gltima variable es foreign, una variable dummy que
toma el valor 1 si la firma es controlada por una empresa extranjera. La variable se
construye de acuerdo al Anexo 12 de los balances de la SuperSociedades.

Para las estimaciones, se modifico la informacion contable original de la siguiente manera:

1. Se expreso6 toda la informacion contable en pesos de 2008, usando los valores del IPC de
diciembre de cada afio.

2. Se eliminaron todas las observaciones donde la informacion contable no es internamente
coherente. En particular, excluimos las observaciones donde las siguientes razones exceden
los rangos: deuda en délares sobre deuda total (-0.01 , 1.1), activos en dolares sobre activos
totales (-1.01 , 1.01), exportaciones sobre ventas (0, 1.1) y pasivos de corto plazo sobre
pasivos totales.

3. Finalmente, excluimos de la muestra valores extremos de nuestras principales variables
endogenas. Para ello, construimos un z-score utilizando la media y desviacion estandar
muestral, y descartamos las observaciones con |z|>2.

Dado que en este estudio nos interesan los efectos de una devaluacion sobre las firmas que
mantienen deuda en ddlares, en el andlisis posterior hacemos interactuar D*, A* y F* con
las variaciones del tipo de cambio real, Ae. Nuestra definicion de e (tipo de cambio nominal
contra délar americano deflactado por el IPC) es coherente con los ajustes inflacionarios ya
descritos. En todas las especificaciones reportadas, medimos Ae como el cambio en
logaritmos del tipo de cambio real entre diciembres de afios sucesivos. Es sencillo
demostrar que utilizar e sobre valores ajustados de la deuda es equivalente a usar el tipo de
cambio nominal sobre los valores corrientes.



Caracterizacion de las firmas y descalce cambiario

1. Caracteristicas de las firmas

En esta seccion se analizaran un promedio anual de 2.712 empresas privadas del sector real
(3.386 en el afio 2.012) que entre 2.005 y 2.012 informaron endeudamiento en moneda
extranjera (ME) al Banco de la Republica (BR) y que suministraron estados financieros a
la Superintendencia de Sociedades (Supersociedades)?. Esta informacion se complement6
con reportes administrativos de aduanas relativos a importaciones y exportaciones y con
contratos de derivados financieros reportados por los intermediarios financieros a la
Superintendencia Financiera y al BR.

Del total reportado a la Supersociedades al término de 2.012, el conjunto de empresas
analizadas representaron el 13% en cuanto a nimero Yy el 38% del valor de los activos. El
85% de estas firmas participaron del comercio internacional, concentraron el 78% del valor
de las exportaciones de servicios y bienes no mineros y el 54% de las importaciones
reembolsables y responden por el 53%, US$19.026 millones (m), del saldo estimado de
endeudamiento en ME del sector real colombiano®. A diciembre de 2012, los acreedores
extranjeros poseian el 82% de ese endeudamiento y los bancos nacionales el 18%.

El endeudamiento en ME esta concentrado en pocas empresas, en particular en las mas
grandes (el 75% lo adeudan 100 empresas). La concentracion de esta deuda en pocas
empresas esta asociada con las restricciones que enfrentan la gran mayoria de las firmas al
acceso de fuente de financiacion, en particular la que proviene del mercado internacional ya
que requiere contar con una infraestructura profesional y reconocimiento internacional. De
otro lado, la distribucion del saldo de la deuda en ME por tamafio de activos de las
empresas indica que el 96% esta a cargo de las firmas grandes (42% del nimero total que
en su mayoria registran operaciones comercio exterior) y por el restante 4% responden las
empresas medianas y pequefias (58% del nimero total).

Sectorialmente, el endeudamiento en ME de las firmas analizadas, el 27% esta a cargo de
empresas del sector de derivados minerales y productos quimicos (principalmente empresas
de refinacidn y cementeras), el 16% en firmas de la actividad del comercio, el 12% esta en
manos de empresas del sector transporte y el 9% en el de telecomunicaciones. En términos
per cépita (deuda del sector respecto al niUmero de empresas), los sectores de transporte y el
de telecomunicaciones tradicionalmente han sido los mas endeudados, especialmente
mediante operaciones de arrendamiento financiero de aeronaves y equipos. De otra parte,
del namero de firmas con endeudamiento en ME, el 38% tienen participacion de capital

? La muestra corresponde a un panel no balanceado de firmas.

3 El restante 47% corresponde a empresas que reportaron estados financieros a otras Superintendencias,
entre ellas firmas del sector aeronautico, operadores portuarios, patrimonios auténomos administrados por
sociedades fiduciarias y empresas de servicios publicos.



extranjero, las cuales responden por el 84% del endeudamiento en ME de las firmas aqui
analizadas.

2. Definicion e indicadores de descalce cambiario.

Para la firma, el descalce cambiario es la diferencia entre activos y pasivos en ME, o entre
ingresos y egresos en ME, o una combinacion de las anteriores. Para las firmas con
operaciones en monedas distintas a la local, un descalce cambiario implica enfrentar un
riesgo financiero ya que periodos de excesiva volatilidad del peso frente a otras monedas
afecta la valoracion de la hoja de balance, el flujo de caja, las utilidades y, muy
probablemente, su inversion y crecimiento. Si los pasivos y/o egresos en ME superan a los
activos y/o ingresos en ME, una depreciacion del peso afectaria negativamente a la firma.
En caso contrario, una revaluacion del peso la afectaria positivamente.

La experiencia de las economias emergentes muestra que la incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de corto y mediano plazo de la tasa de cambio, originada por el
abandono del régimen de bandas cambiarias, por la dolarizacion de activos y pasivos
financieros en algunos paises 0, mas recientemente, por entornos con volatilidad cambiaria,
ha promovido el desarrollo de mercados de instrumentos financieros derivados de tasa de
cambio.

Un descalce cambiario puede ser compensado mediante la compra de un derivado
financiero, mecanismo mediante el cual las firmas acuerdan por anticipado la tasa de
cambio a la cual pagaran sus futuras obligaciones en ME y asi neutralizar total o
parcialmente las variaciones del tipo de cambio sobre la hoja de balance, en particular en lo
concerniente a operaciones que se realizardn en un horizonte que por lo general no supera
los 12 meses.

Dependiendo del propdsito, el descalce cambiario puede medirse en términos absolutos o
términos relativos. Aqui lo mediremos de esta ultima forma pues asi suministra
informacion de su magnitud respecto a otras cuentas de la hoja de balance y estado de
resultados, como el total de activos, total pasivos, derivados financieros, ingresos
operacionales y exportaciones, entre otros. Solo abordaremos el caso de la exposicién
cambiaria de las firmas frente a una devaluacion, dejando de lado, por no ser de nuestro
objetivo, la exposicion frente a una revaluacion. Los indicadores de descalce que se
construyeron tienen en cuenta esta consideracion. Los indicadores de descalce medido en
términos de flujos del estado de resultados permite diferenciar las firmas con similar nivel
de descalce medido en términos de saldos de balance y a la vez cuantificar la exposicion, la
cual depende de la participacion de los ingresos en ME dentro de los ingresos
operacionales.



Se construyeron varios indicadores de descalce que muestran la evolucién y el grado de
exposicién cambiaria, tanto en saldos como en flujos, asi como el efecto que tendria una
devaluacion del peso sobre el balance de las empresas. Estos indicadores son:

» Deuda en ME / Total activo (pesos + ME): mide la capacidad del activo para
cubrir las obligaciones en moneda extranjera.

» (Activos M/E — Pasivos M/E)/ Total activo: mide la capacidad del activo total para
cubrir el descalce neto. Es el indicador mas utilizado en la literatura.

» Deuda en ME / Total pasivo: Mide el grado de dolarizacion de los pasivos.
Usualmente una razon elevada de este indicador esta asociada a elevados niveles de
descalce.

» Deuda en ME / Ingresos operacionales: mide la capacidad de los ingresos
operacionales para cubrir las obligaciones en moneda extranjera.

» Deuda en ME / Exportaciones: mide la capacidad de las ventas en moneda
extranjera para cubrir obligaciones en esa misma moneda.

» Deuda de corto plazo vencimiento residual / Ingresos operacionales: capacidad
de los ingresos operacionales de un afio para cubrir amortizaciones de ME en los
préximos 12 meses.

» Exportaciones / Ingresos operacionales: mide qué tanto los ingresos operacionales
dependen de las exportaciones.

» Forwards / Deuda en ME: mide qué tanto de las obligaciones financieras en
moneda extranjera tienen coberturas cambiarias. No se dispone de coberturas
cambiarias realizadas por firmas colombianas con contrapartes del extranjero.

En el Grafico 1 se observa la tendencia historica desde 2005 de estos indicadores,
destacandose el aumento de todos ellos durante los dltimos dos afios y la reduccion en las
transacciones de coberturas con forwards respecto a las obligaciones por pagar en ME en
los proximos 12 meses (vencimiento residual de corto plazo). Lo anterior se explica, de un
lado, por mayor incremento de los pasivos en ME frente a lo ocurrido con los activos en
ME. Durante el periodo 2010-2012, el endeudamiento en ME con acreedores
internacionales y con bancos locales aumenté en su orden, 31% y 76%". Esta dinamica
elevo la relacion pasivos en ME al total de pasivos de 20% al 25%. De otro lado, el menor
uso de coberturas cambiarias mediante forwards podria explicarse por la reduccion de la
volatilidad de la tasa de cambio (desincentiva el uso de derivados) y porgque una buena
parte del endeudamiento en ME esta en cabeza de firmas con capital extranjero, siendo

* Las bajas tasas de interés en los mercados internacionales, el endeudamiento externo para adquirir
empresas locales, la adquisicidn de empresas en el exterior por parte de colombianos y la necesidad de
financiamiento para ampliar infraestructura, fueron factores que contribuyeron a incrementar el
endeudamiento en ME, especialmente el de las firmas pertenecientes a los sectores de transporte,
telecomunicaciones y minero-energético.



probable que sus casas matrices tomen directamente en el exterior las coberturas
cambiarias.

Grafico 1: Indicadores de descalce cambiario 2005 — 2012

12% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— Deuda en ME / Ingresos operacionales

Forwards/Amortizaciiones siguientes 12 meses — - Amortizac. siguientes 12 m de Deuda ME / Ingresos operacionales

------ Deuda en ME / Total pasivo
Amortizac. siguientes 12 m de Deuda ME / Total activo

——  Exportaciones / Ingresos operacionales
------ Deuda en ME / Total activo

El Cuadro 2 muestra los indicadores de descalce por tamafio de activos de las empresas.
Las firmas grandes y pequefias tienen indicadores de descalce similares, salvo para las
relaciones de deuda en ME y deuda neta en ME frente al total de activos, en las que fueron
muy superiores para las empresas pequefias. Las compafiias pequefias son las mas
descalzadas respecto al total de sus activos, especialmente mineras y compafiias que prestan
servicios a la industria petrolera. En su conjunto adeudan US$98 m y, salvo una de ellas,
ninguna adeuda mas de US$10 m. Por tratarse de empresas concentradas en el mercado
interno, sus exportaciones son solo el 15% de sus ingresos operacionales, pero también su
deuda en ME es relativamente baja frente a esos mismos ingresos operacionales.

Por su parte, las empresas medianas son las menos descalzadas en casi todos los
indicadores. Las empresas que usan mas derivados de tasa de cambio con respecto a sus
obligaciones en ME son las grandes (28%), mientras que las pequefias tienen cubierto
apenas un 4% de su endeudamiento en M/E.

Cuadro 2: Indicadores de descalce cambiario 2005-2012. Clasificacion por tamafio de

la firma

Indicadores de descalce Grande Mediana Pequeiia Total
Deuda en ME / Total activo 11% 10% 19% 11%
(Deuda M/E-Activos M/E)/ Total activo 7% 8% 18% 7%
Deuda en ME / Total pasivo 23% 17% 27% 23%
Deuda en ME / Ingresos operacionales 14% 8% 13% 14%
Deuda en ME /Exportaciones 88% 39% 91% 84%
Deuda ME Corto' plazo vencimiento residual / 8% 6% 9% 8%
Ingresos operacionales totales
Exportaciones / Ingresos operacionales 16% 19% 15% 16%
Forwards/Deuda en ME 28% 18% 4% 28%




También se evidencia que cada vez es mayor la proporcion de los ingresos operacionales
anuales destinados a cubrir las obligaciones en ME que deben amortizarse durante el
siguiente afio (vencimiento residual de corto plazo), al pasar de 6% en 2006 al 10%
promedio en los Gltimos dos afios. ElI Cuadro 3 muestra para 2012 el nimero de firmas y el
endeudamiento en ME segun rangos de este indicador de descalce. Los principales
resultados son:

» Para la mayoria de las firmas (93% del total) este indicador no supera el 20%, las
cuales respondian en 2012 por el 47% del saldo de la deuda en ME de la muestra
analizada.

» El rango de descalce entre el 51% y el 100%, correspondiente a empresas grandes,
solo 22 empresas responden por US4.110 m de endeudamiento (22% del saldo de la
muestra), casi la mitad de ellas netamente importadoras y 4 de ellas netamente
exportadoras que adeudan US$3.468 m.

» Son pocas las firmas (28 grandes y 4 medianas en su mayoria del sector servicios
que no participan del comercio internacional) para las que el indicador de descalce
en cuestion supera el 100%, las cuales adeudan en ME $662 m. Buena parte de estas
firmas grandes poseen inversiones directas en el exterior.

Cuadro 3: Relacion deuda corto plazo vencimiento residual/total ingresos
operacionales. Segun tamafio y participacion en el comercio internacional - 2012

Tamano firmay rango de la relacién #Firmas Mo.nto Uss
millones
Grande 1,363 18,272
Entre Oy 20% 1,206 8,438
Entre 21y 50% 107 5,078
Entre 51y 100% 22 4,110
Mas de 100% 28 647
Mediana 1,479 655
Entre Oy 20% 1,412 525
Entre 21y 50% 47 73
Entre 51y 100% 16 42
Mas de 100% 4 15
Pequefia 544 98
Entre Oy 20% 541 72
Entre 21y 50% 3 26
Total 3,386 19,026

En los parrafos siguientes, se describira los indicadores de descalce segln su participacion
en el comercio internacional, por el componente de capital extranjero en la estrucutra
accionaria de la firma y por sector econémico.



Si el conjunto de empresas se discriminan segin su participacion en el comercio
internacional (Cuadro 4), las que participan son las més descalzadas, en particular las
pequefias netamente exportadoras del sector servicios y telecomunicaciones. Casi la mitad
de los ingresos operacionales de las empresas netamente exportadoras provienen de sus
ventas al exterior y la deuda de corto plazo (vencimiento residual) representa el 11% de sus
ingresos operacionales. En términos de flujo, las mas descalzadas son las que no participan
del comercio internacional, para las cuales el 27% de los ingresos operacionales se
destinarian a cubrir obligaciones de endeudamiento en ME. Los mayores deudores son
entidades financieras no bancarias y grupos de inversion que recientemente han adquirido
empresas en el exterior.

Cuadro 4: Indicadores de descalce cambiario 2005-2012. Segun participacion en el
comercio internacional

Indicadores de descalce Exportadora Importadora Ambos  No participa Total
Deuda en ME / Total activo 14% 10% 9% 11% 11%
(Deuda M/E-Activos M/E)/ Total activo 11% 6% 5% 7% 7%

Deuda en ME / Total pasivo 30% 19% 22% 32% 23%
Deuda en ME / Ingresos operacionales 17% 11% 11% 44% 14%
Deuda ME Corto F?Iazo vencimiento residual 11% 6% 7% 27% 8%

/ Ingresos operacionales totales

Deuda en ME /Exportaciones 34% 306% 45% 84%
Exportaciones / Ingresos operacionales 48% 4% 25% 0% 16%

Las empresas con inversion extranjera directa (que supere el 10% del capital accionario de
la empresa), presentan el mayor grado de descalce si las comparamos con las que no tienen
este tipo de inversion. En efecto, la relacion deuda en ME a total activo es de 13% para las
empresas con capital extranjero, mientras es del 8% para las restantes. Las empresas
pequefias con inversion extranjera son las méas descalzadas con relacién a sus activos
totales, 43%, y anualmente comprometen algo méas de la quinta parte de sus ingresos
operacionales para cancelar obligaciones en ME (vencimiento residual de corto plazo). Este
grupo la conforman 170 empresas que adeudan US$62 m.

El descalce cambiario no sélo es relevante bajo la presencia de endeudamiento en ME ya
que las empresas netamente importadoras sin este tipo de deuda podrian ser igualmente
afectadas por devaluaciones de la tasa de cambio. Un indicador de descalce apropiado para
empresas con estas caracteristicas es la relacion importaciones a ingresos operacionales,
como se muestra en el Cuadro 5. En promedio, son cerca de 4.600 firmas por afio (5.077 en
2012) que reportaron balances a la Superfinanciera y que no reportaron deuda en ME. El
80% son firmas medianas y pequefias cuyas importaciones representan la quinta parte de
sus ingresos operacionales (40% para firmas grandes del sector metalmecanico y
autopartes) y con muy baja cultura en el uso de coberturas cambiarias. Vale la pena
destacar que para las microempresas de la muestra, principalmente firmas



comercializadoras y de servicios técnicos, las importaciones representan el 61% de sus
ingresos operacionales y no poseen coberturas cambiarias.

Cuadro 5: Empresas netamente importadoras sin endeudamiento en ME

., Importaciones / Forward
o " Concentracion del
Tamaiio de la firma . . Ingresos comprados /
numero de firmas . .
operacionales Importaciones

Grande 20% 20% 3%
Mediana 42% 18% 1%
Micro 2% 61% 0%
pequefia 37% 20% 0%
Subtotal 100% 20% 3%

El Cuadro 6 muestra los resultados por sector econdmico. Las empresas que operan en las
actividades del transporte son las que registran los mayores indicadores de descalce y el
nivel de sus operaciones de coberturas cambiarias son bajos (3% de sus obligaciones en
ME). Hay que resaltar que los pagos anuales de la deuda en ME de estas firmas
representaron en promedio no mas de la cuarta parte sus ingresos operacionales y que sus
ventas externas fueron el 24% de dichos ingresos. Alli se encuentran principalmente
empresas de transporte aéreo que se han endeudado con entidades financieras extranjeras
para adquirir aeronaves mediante contratos de arrendamiento financiero cuyo colateral es
usualmente el mismo bien. La larga duracion de estos contratos (por lo general a mas de 5
afios) y el hecho de que sus ingresos en ME compensen los pagos de sus deuda en ME, son
dos de las razones por la cuales sea bajo el uso de forwards en este sector.

El segundo sector méas descalzado es el de telecomunicaciones, en particular las empresas
que prestan servicios de telefonia celular. Para este sector, los pasivos en ME representan el
13% del total de sus activos y la cuarta parte del total de sus pasivos, mientras que su
descalce neto (activos menos pasivos en ME) es del 7%. A diferencia del sector de
transporte, este sector practicamente no cuenta con ingresos en ME que contrarresten los
pagos de endeudamiento en ME, pero en cambio, cuenta con nutridos recursos en moneda
local que superan ampliamente el pago de obligaciones en ME de corto plazo. Es un sector
que en a nivel de empresa genera los mayores ingresos operacionales (dos de esas
compafiias estan dentro de las cinco primeras empresas del sector real que mas reportan
ingresos operacionales). La propiedad accionaria de estas empresas, que poseen una
posicién de oligopolio en el mercado interno, son mayoritariamente de inversionistas
extranjeros.

Otro sector que vale la pena destacar es el de metalmecanica y autopartes. Si bien su
endeudamiento no representa mucho de sus activos totales (9%), si representa algo mas de
la quinta parte de sus pasivos. Por tener el 30% de sus ingresos operacionales provenientes
de ventas al exterior, por destinar solo el 9% de estos al pago de obligaciones en ME y por



participar activamente del comercio internacional, es un sector que tiene cobertura natural
de su endeudamiento en ME.

Cuadro 6: Indicadores de descalce cambiario 2005-2012. Clasificacion por sector

econdémico
Indicadores de descalce Transporte T-ele ) Metalmecanicay Confecciones Resto Total
comunicaciones autopartes entela Yy cuero

Deuda en ME / Total activo 31% 13% 11% 9% 12% 11%
(Deuda M/E-Activos M/E)/ Total activo 29% 7% 7% 5% 9% 7%
Deuda en ME / Total pasivo 58% 24% 22% 18% 24% 23%
Deuda en ME / Ingresos operacionales 65% 21% 12% 11% 20% 14%
Deuda en ME /Exportaciones 275% -- 40% 40% -- 84%
Exportaciones / Ingresos operacionales 24% 1% 30% 26% 18% 16%
Deuda ME Corto plazo vencimiento residual / 23% 8% 9% 8% 11% 8%

Ingresos operacionales totales
Forwards/Deuda en ME 9% 50% 29% 24% 23% 28%
Fuente: Estados financieros de empresas, informes de deuda en ME reportados al BRy reportes aduaneros.

Una forma sencilla de evaluar el impacto de una devaluacion sobre la hoja de balance es
haciendo un stress test, revalorando las cuentas en ME de los balances contables de nuestra
muestra con una tasa mayor a la del cierre de 2012 y luego calcular nuevamente el
indicador de deuda en ME respecto al total activo. El anterior ejercicio arroja que frente a
un aumento de 10 puntos porcentuales en la tasa de cambio, la relacion deuda en ME a total
activos aumentaria 1.2 puntos porcentuales para el conjunto de empresas, 2.9 puntos para el
sector de transporte y 1.4 puntos para el sector de comunicaciones. El efecto seria de 4
puntos porcentuales para las pequefias firmas con capital extranjero. Si suponemos una
devaluacién del 30% y hacemos el mismo ejercicio con el patrimonio de la empresa, el
63% de las firmas registrarian una desvalorizacion del patrimonio no superior al 10% vy
para el 13% de las firmas presentarian una desvalorizacion del patrimonio superior al 40%.

En resumen, existe un par de sectores econdémicos para los cuales los pasivos en ME son
una proporcion no despreciable de sus activos totales y de sus pasivos, pero estos descalces
son compensados parcialmente con coberturas naturales ya que cuentan con ingresos en
ME que les permiten cubrir sus obligaciones en ME de corto plazo. Algunas de las que no
cuentan con estos ingresos en ME realizan forwards de tipo de cambio y en casos
excepcionales sus ingresos operacionales en pesos son lo suficientemente grandes para
cubrirse frente a una eventual devaluacion del peso. Firmas grandes que no participan del
comercio internacional, que registran descalces significativos y que no se encuentran en los
anteriores sectores, poseen inversiones directas en el extranjero. Sin embargo, existe un
grupo de pequefias empresas con endeudamiento en ME y con capital extranjero, y otro
grupo sin este tipo de endeudamiento pero netamente importadoras, que por no contar con
coberturas cambiarias y registrar descalces, podrian ser vulnerables frente a una fuerte
devaluacion en el tipo de cambio. El stress test muestra que frente a una significativa
devaluacion de la tasa de cambio, los sectores de transporte y telecomunicaciones serian los



méas afectados, y una proporcion no despreciable de las firmas presentarian una
significativa desvalorizacion del patrimonio. Es de advertir que para las pruebas de stress
solo se revaloraron la porcion en ME de los activos y pasivos, y no se tuvo en cuenta los
efectos de esa devaluacion sobre el estado de pérdidas y ganancias

IV.  Metodologia
Estrategia empirica:

A continuacion se va seguir la metodologia usada por Cowan, et. al (2005), ya que
disponemos de una base de datos estructurada y con fuentes de informacidn parecidas. Se
parte de una ecuacion de cobertura de riesgos para una firma derivada de un modelo basico
de media-varianza. Es importante resaltar que esta es valida para una firma cuya funcion de
beneficios es concava respecto a su patrimonio.

T+¢&
B=at> (1)
Donde B es la razon entre deuda en dolares y activos, a es la proporcion de los activos que
genera ingresos operacionales en dolares, y (t + €) es el diferencial de tasas de interés
esperado entre la deuda interna y la deuda en doélares. t es el componente agregado y ¢ el
componente idiosincrasico a la firma. p mide el grado de aversion al riesgo de la firma y o,
es la varianza del tipo de cambio real.

Si no existe diferencia entre las tasas de interés internas y externas (t + € = 0), la firma
determina su estructura de deuda de manera de calzarla con la composicion de sus activos
(ingresos operacionales netos). Sin embargo, si los costos de la deuda en pesos y en dolares
difieren, elegira una estructura de deuda con mayor exposicion cambiaria para reducir el
costo esperado de su deuda. En otras palabras, si existe una brecha entre el costo de la
deuda interna y externa ajustado por expectativas (t), o si la firma tiene alguna ventaja
idiosincrasica que le permite endeudarse en dolares a un menor costo (g), se producira un
descalce de monedas. Para un nivel dado del diferencial de tasas, el tamafio de este descalce
es una funcion decreciente de la volatilidad del tipo de cambio (o) y del grado de aversion
al riesgo de la firma ().

Es evidente que si las firmas actdan de acuerdo con (1), la deuda en ddlares sera una mala
aproximacion a la exposicion cambiaria en el balance. Si las firmas sistematicamente
calzan la composicion de sus activos e ingresos a, con la de sus pasivos 3, entonces las
estimaciones empiricas del efecto de balance que solo consideren la deuda en ddlares
estaran sesgadas hacia arriba, ya que las firmas que mantienen una alta proporcion de deuda
en ddlares registraran un mayor incremento en sus ingresos luego de una depreciacion. Con
esto en mente, ampliamos esta especificacion basica con una serie de controles para a: las
exportaciones, los activos en délares y la posicion neta de derivados.



La especificacion empirica puede explicarse suponiendo que el stock de capital 6ptimo es
funcién del tipo de cambio real, a través del efecto competitividad, y del valor real de los
pasivos, por el efecto de balance. Especificamente, se supone que el stock de capital éptimo
k* en el periodo t es:

ki = ae, — 0P,

donde o es una medida de la elasticidad de k* con respecto al tipo de cambio real, 0 es la
elasticidad del stock de capital éptimo con respecto al nivel de deuda total, y P; es el valor
real de los pasivos contemporaneos. Si existen costos de ajuste cuadraticos, la inversion I,
sera una fraccion A de la brecha entre el stock de capital 6ptimo en este periodo y el stock
de capital observado el periodo anterior. Asi, se tiene:

Iy = Mae; — 0Py — ky_q) 2

El mecanismo clave que buscamos cuantificar es como una depreciacion afecta al nivel de
inversion a traves del incremento del valor en pesos de la deuda en délares. Para incorporar
este mecanismo en la ecuacion previa, se considera que el valor de los pasivos esta dado
por:

P, =~ D{_jAe; + P4 (3)

donde D;_; es la deuda en ddlares del periodo anterior y Ae; es el cambio en logaritmo del
tipo de cambio real entre los periodos t y t-1. El valor real de la deuda de la firma aumenta
si mantiene deuda en dolares y el valor del tipo de cambio aumenta mas rapido que el nivel
de precios. Este efecto es mecanico.

De esta manera, nuestra especificacion empirica para la firma i en el periodo t, se obtiene
de combinar (2) y (3):

Iy = —y(D¢_0et) + OPip_q + Ake_q + PD 1 + ¥y + w; + ;¢ 4)

Se estimaron multiples versiones de (4) para la muestra de firmas en el periodo 2005-2012.
Como ya mencionamos, nuestra variable independiente clave es la interaccion entre el nivel
de deuda en dolares del periodo anterior, D{_;, y el cambio en logaritmos del tipo de
cambio real, Ae,. Para controlar por el tamafio de la firma, se normalizaron todas las
variables contables por los activos totales del periodo anterior. Esto soluciona el problema
de la medicion del descalce en términos de valores absolutos, ya que no es lo mismo una
empresa que tenga deuda en doélares por US$100 millones, ningun activo ni ingresos en
dolares (Exposicion=US$100 millones) pero su nivel de activos totales es de US$10,000
millones, que una empresa con el mismo monto de deuda en dolares, activos en dolares por
US$30 millones, ingresos por exportaciones de US$10 millones (Exposicion=US$60
millones), y un nivel de activos totales de s6lo US$500 millones. Es claro que la primera
empresa tiene un monto mayor de descalce, pero en proporcién a su tamafio es muy inferior



a la segunda empresa, asi estd tenga activos e ingresos que contrarresten el monto de su
descalce.

Ademaés de incluir la interaccion (D;_,Ae;), se incluye la deuda en dolares del periodo
anterior para controlar por cualquier diferencia previa entre dos firmas con distinto nivel de
endeudamiento en dolares. Tales diferencias podrian haber prevalecido ain en caso de que
no hubiesen existido movimientos en el tipo de cambio real. Por ejemplo, si firmas en
expansion fueran mas propensas a emitir deuda en ddlares. También se incluye una dummy
para cada afio (y,), y un efecto fijo especifico a la firma (w;). Las dummies afio capturan
los shocks agregados comunes a todas las firmas de la muestra, incluyendo variaciones del
tipo de cambio. El efecto especifico a cada firma captura las diferencias entre firmas en el
nivel de stock de capital 6ptimo que no varia en el tiempo. Se incluye una serie de proxies
para a (el cociente de exportaciones sobre activos y una variable dummy para las firmas del
sector transable) y la elasticidad de k* con respecto al tipo de cambio real. A su vez, en
estimaciones posteriores de la ecuacion (4), se incluye la interaccion entre los activos en
dolares y el tipo de cambio real (A*Ae; ). También se incluird una medida contable de
descalce de monedas (E™), igual a la deuda en dolares neta de los activos en dolares y de la
posicién de derivados, E* = D* — A* — F™.

V. Principales resultados

El objetivo de esta seccion es tratar de dilucidar el comportamiento de la inversion si se
tiene una deuda en ddélares durante una depreciacion. La variable clave es la interaccion
entre la deuda en dolares en t — 1 y el cambio del logaritmo del tipo de cambio real,
normalizada por los activos totales. Esta interaccion va a indicar si las firmas mas
endeudadas en ddlares, en términos relativos a su tamafo, invierten relativamente menos en
el periodo posterior a una depreciacion frente a aquellas que mantienen deuda en moneda
local.

La muestra cubre desde el afio 2005 hasta el 2012. Este periodo se caracteriz6 por presentar
una tendencia de apreciacion real del tipo de cambio. Unicamente se present6 un periodo de
depreciacién, de aproximadamente 8% en términos reales en 2009. Dado que existe una
considerable varianza en los niveles de deuda en doélares entre firmas, serd posible
identificar diferentes respuestas de las firmas a apreciaciones (0 depreciaciones)
cambiarias. Siguiendo la ecuacion (4) incluimos como controles adicionales el monto de
deuda en dolares del periodo anterior para controlar por diferencias previas entre firmas con
diferente grado de dolarizacion. La deuda total del periodo anterior se incluye como un
control adicional.

La columna (1) del Cuadro 7.A solo incluye la interaccion entre la deuda en dodlares y la
variacion del tipo de cambio real (D;_;Ae;). El coeficiente estimado es negativo: firmas
con mas deuda en dolares invierten relativamente menos en los periodos que siguen a una



depreciacion. Al mismo tiempo, el coeficiente estimado para el nivel de deuda total del
periodo anterior es positivo y significativo, lo que sugiere la presencia de un efecto de
balance que se origina en los contratos de deuda previamente establecidos.

Como se ha visto en la mayoria de la literatura, el coeficiente estimado de (D;_;Ae;) tendra
sesgo positivo si las firmas que poseen deuda en dolares se les incrementan sus ingresos
operacionales luego de una depreciacion. Para tratar de corregir este sesgo, en las columnas
(2) a (4), se incluyen interacciones entre el tipo de cambio real y dos proxies para la
elasticidad del ingreso con respecto al tipo de cambio real: la razon entre exportaciones y
activos y una variable indicadora para las firmas del sector transable. Para la proxy de
exportaciones a activos, el coeficiente de la interaccion es negativo y significativo. El
coeficiente de la variable proxy transable arroja un coeficiente positivo pero no
significativo. El coeficiente estimado de (D;/_;Ae;) es significativo y marginalmente mas
negativo que en la columna (1). Los resultados de la columna (1) versus los de la columna
(3) son practicamente idénticos, lo que muestra que el pertenecer a un sector denominado
transable no afecta las decisiones de inversion en el periodo siguiente luego de pasar por
una depreciacion del tipo de cambio real.

Hasta el momento se ha analizado teniendo en cuenta Unicamente la deuda y el flujo de
ingresos en moneda extranjera, similar a como la mayoria de la literatura empirica trata el
efecto de balance a nivel de firmas. Es evidente que si la firma tiene también activos
denominados en ddlares, ya sean inversiones financieras liquidas o activos reales en el
exterior, el incremento de valor en moneda local de estas fuentes de ingresos luego de una
devaluacion puede compensar el efecto negativo de los pasivos en dolares. Dada la
dificultad general de obtener datos fiables a nivel de empresa de los activos en moneda
extranjera, introducir dicha variable puede resultar dificil, si no, imposible. Esta deficiencia
podria introducir sesgos en las estimaciones del efecto de balance. En las empresas de la
muestra, el ratio promedio de activos en dolares sobre activos totales es 0.6%, equivalente a
mas de 40% del promedio de deuda en ddlares sobre activos totales (1.4%).

Dado lo anterior, en las columnas (5) y (6) se incluye la interaccion entre los activos en
dolares y el tipo de cambio real (A*Ae;). Contrario a lo esperado, el coeficiente de esta
interaccion es negativo y no significativo, es decir, las firmas que mantienen activos en
dolares no ven subir su inversion en activos fijos respecto de aquellas que sélo mantienen
activos en pesos. La hipotesis que subyace a este resultado es que a pesar de que en
promedio, el 16% de las empresas de la muestra mantienen activos en ddélares, estos s6lo
representan, en promedio, el 0.6% de los activos totales de las firmas. Adicionalmente, las
empresas han aumentado los montos en afios recientes, al tiempo que la tasa de cambio real
presento una fuerte apreciacion.

Una vez que incorporamos el efecto de (A*Ae;), el coeficiente estimado de (D;_;Ae;) se
mantiene préacticamente inalterado, manteniéndose negativo y significativo. Contrario a lo



ocurrido en Chile (Cowan et. al (2005)), donde al introducir la interaccién (A*Ae;) el
coeficiente de (D;/_;Ae;) se torna negativo y significativo, en Colombia no parece verse
afectado. Esto demuestra que la mayor posicion deudora neta en el caso colombiano hace
que choques positivos (depreciacion) de tipo de cambio afecten de manera negativa al
balance, ya que que el nivel de activos externos no logra compensar dicho choque.

Finalmente, en la columna (7) del Cuadro 7.B, se controla por el flujo de caja generado por
la operacion de la firma, con el fin de capturar potenciales diferencias entre firmas, no
capturadas con las interacciones. El coeficiente del flujo de caja es positivo y significativo,
capturando efectos de liquidez o cambios en la productividad marginal del capital.

Los anteriores resultados nos muestran que:

» En primer lugar, las firmas no calzan en su totalidad la composicién por monedas de sus
pasivos con la de sus activos e ingresos. En consecuencia, las firmas que tienen deuda
en dolares durante una depreciacion no ven crecer el valor de sus activos e ingresos de
forma proporcional con el valor de sus pasivos. Por lo tanto, el efecto de balance
negativo generado por las fluctuaciones del tipo de cambio sobre la deuda no alcanza a
ser compensado por el efecto de balance positivo del tipo de cambio sobre los activos e
ingresos.

» En segundo lugar, los resultados sugieren que los efectos de balance son
cuantitativamente importantes: incrementos exogenos de la deuda total, generados por
el aumento del valor en moneda local de la deuda en ddlares pueden tener efectos
significativos en la inversion. De acuerdo con nuestra estimacion, una depreciacién de
10% del tipo de cambio real, similar a la ocurrida en Colombia en 1999, provoca una
reduccion de 3% en la tasa de inversion en activos fijos de aquellas firmas con la mitad
de su deuda en dolares comparadas con aquellas que tienen cero, todo lo demas
constante. Esta diferencia es significativa si consideramos que la tasa media de
acumulacién de activos en las empresas de la muestra es de 2%.

» En tercer lugar, estos resultados muestran la importancia de tener una adecuada
medicion del grado de exposicion cambiaria de la firma al momento de cuantificar los
efectos de una depreciacion sobre inversion y produccion.

La muestra también nos permite evaluar la importancia de los derivados como mecanismo
de cobertura cambiaria. En los Gltimos afios, a pesar de que el mercado de derivados en
Colombia ha aumentado su dinamismo, estudios sobre el uso de estos instrumentos por
parte de las empresas dejan entrever que los forwards de tasa de cambio son poco utilizados
(véase Reporte de Estabilidad Financiera Septiembre 2011). En linea con estos resultados,
se introduce en la columna (8) la interaccidn entre la posicion neta de derivados forward de
tipo de cambio sobre activos totales rezagados y la depreciacion real en el periodo previo
(F*Ae;). A pesar de que el coeficiente estimado es positivo y significativo (en periodos
posteriores a una devaluacion, aquellas firmas que mantienen una posicion larga de



derivados de moneda invierten relativamente mas que las firmas que no los tienen), el valor
indica que las posiciones netas son casi infimas en relacion al total de activos y no
modifican de manera significativa el grado de exposicion cambiaria para la mayoria de las
firmas.

En la columna (9) estimamos la version de la ecuacion (4) con la mayor cantidad de
controles. Incluimos las exportaciones netas, la interaccion entre las exportaciones netas y
la variacion del tipo de cambio real, la variable indicadora para las empresas pertenecientes
a sectores transables, activos en dolares y su interaccion con la variacion en el tipo de
cambio real, flujo de caja y la posicion neta de derivados financieros. Una vez se
incorporan todos los controles, el coeficiente estimado de (D/_,Ae;) aumenta. Lo anterior
confirma que al excluir variables que estan positivamente correlacionadas con la deuda en
dolares, el coeficiente tiene un sesgo negativo. Esto se explica porque las firmas calzan sus
pasivos con su flujo de ingresos en moneda extranjera y coberturas cambiarias, es decir, las
firmas que tienen deuda en dolares, en su mayoria, son las mismas que tienen activos en
ddlares, exportan una fraccion importante de su produccion y realizan coberturas de tipo de
cambio.

Después de haber analizado por componentes del desbalance en moneda extranjera (deuda,
activos, exportaciones netas y derivados netos), se introduce una medida contable de
descalce de monedas (E™), igual a la deuda en dolares neta de los activos en délares y de la
posicion de derivados, E* = D* — A* — F*.

En la columna (10) se repite la estimacion base incluyendo una interaccion entre la
exposicion cambiaria y el tipo de cambio real (E*Ae). Como era de esperarse, el coeficiente
estimado de la interaccién (E*Ae) es negativo y significativo a niveles estandares de
confianza. El coeficiente estimado implica que si se tiene una exposicion del 50% respecto
a los activos totales, al depreciarse la moneda un 20%, las empresas invertiran un 4%
menos en activos fijos. Finalmente, en la columna (11) se incorpora como regresor
adicional el stock de capital rezagado. El resultado principal se mantiene inalterado: el
coeficiente estimado de (E*Ae) es negativo y significativo, aunque mas grande. Ademas, el
coeficiente estimado del stock de capital rezagado es negativo y significativo, como se
esperaba.



Cuadro 7.A: Efectos Exposicion Cambiaria sobre Inversion 2005 - 2012

Variable dependiente: Inversidn en capital fijo

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Interacciones
Deuda en ddlares x -0.528 -0.581 -0.522 -0.511 -0.523 -0.515
(Alog tipo de cambio real) [0.079]*** [0.079]*** [0.079]*** [0.081]***  [0.08]***  [0.08]***
Exposicion x
(Alog tipo de cambio real)
Efectos principales
Deuda en dolares -0.445 -0.444 -0.445 -0.440 -0.442 -0.441
[0.015]*** [0.015]*** [0.015]*** [0.015]*** [0.015]*** [0.015]***
Exposicidn
Deuda total 0.385 0.387 0.385 0.387 0.386 0.386
[0.003]***  [0.003]*** [0.003]*** [0.002]*** [0.003]*** [0.003]***
Controles
Exportaciones netas -0.046 0.007
[0.005] *** [0.004] ***
Exportaciones netas x 0.025 0.071
(Alog tipo de cambio real) [0.019] [0.017]
I(transable) x 0.053 0.033 0.058
(Alog tipo de cambio real) [0.032] [0.033] [0.033]*
Activos en ddlares -0.086 -0.093
[0.038]**  [0.038]**
Activos en ddlares x -0.238 -0.297
(Alog tipo de cambio real) [0.274] [0.276]
Flujo de caja
Posicion larga neta de derivados
Posicion larga neta de derivados x
(Alog tipo de cambio real)
Stock de capital rezagado x
(Alog tipo de cambio real)
Stock de capital rezagado
Informacion Regresion
No. Observaciones 10,459 10,459 10,459 10,459 10,459 10,459
Adj R? 0.6815 0.6855 0.6815 0.6822 0.6816 0.6817
Estimador MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF
Efecto fijo afio Si Si Si Si Si Si
Cluster afio Si Si Si Si Si Si

Nota: Este cuadroreporta estimaciones MCO de variantes de la ecuacion (4) en el texto. La variable dependiente es el cambio en el stock de capital fijo ajustado
por IPC. Todas las variables contables, con la excepcidén del Flujo de Caja estdnrezagadas una vez. Todas las variables contables estan escaladas porlos activos
totales del periodo anteriorde la firma. Entre paréntesis se reportan errores estandarajustados por clister por afio. Un asterisco denota significancia estadistica
al 90% de confianza, doble al 95% y triple al 99%.Exposicion es la deuda en dolares neta de derivados y de los activos en dodlares. El tipo de cambioreal es definido
como el tipo de cambio nominal entre pesosy ddlares, dividido porel IPC interno. La posicién de derivados netos corresponde a los valores nominales de
posiciones de derivados de moneda mantenidos con bancos nacionales La informacién contable fue obtenida de la SuperSociedades como es descrito en el texto.

Los datos macro son obtenidos de varias fuentes.



Cuadro 7.B: Efectos Exposicion Cambiaria sobre Inversion 2005 - 2012

Variable dependiente: Inversidn en capital fijo

(7) (8) (9) (10) (11)
Interacciones
Deuda en ddlares x -0.475 -0.497 -0.481
(Alog tipo de cambio real) [0.079]***  [0.079]***  [0.08]***
Exposicion x -0.377 -0.297
(Alog tipo de cambio real) [0.078]***  [0.074]***
Efectos principales
Deuda en ddlares -0.411 -0.413 -0.407
[0.015]***  [0.015]*  [0.016]***
Exposicion -0.339 -0.311
[0.015]***  [0.014]***
Deuda total 0.363 0.364 0.365 0.355 0.356
[0.003]*** [0.003]*** [0.003]*** [0.003]*** [0.003]***
Controles
Exportaciones netas 0.007
[0.004]
Exportaciones netas x 0.064
(Alog tipo de cambio real) [0.022]***
I(transable) x 0.067 0.067 0.051 0.055 0.034
(Alog tipo de cambio real) [0.032] [0.032] [0.033] [0.033] [0.031]
Activos en délares -0.085 -0.082 -0.090
[0.038]** [0.038]* [0.038]**
Activos en délares x -0.246 -0.240 -0.292
(Alog tipo de cambio real) [0.273] [0.272] [0.273]
Flujo de caja 0.207 0.206 0.206 0.226 0.199
[0.016]*** [0.016]*** [0.016]*** [0.016]*** [0.015]***
Posicién larga neta de derivados 20.679 14.394
[4.779]***  [5.295]***
Posicidn larga neta de derivados x 65.874 12.620
(Alog tipo de cambio real) [23.169]***  [28.958]
Stock de capital rezagado x -0.225
(Alog tipo de cambio real) [0.088]**
Stock de capital rezagado -0.669
[0.023]***
Informacion Regresion
No. Observaciones 10,459 10,459 10,459 10,459 10,459
Adj R? 0.6884 0.6891 0.6894 0.6798 0.7157
Estimador MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF
Efecto fijo afio Si Si Si Si Si
Cluster afio Si Si Si Si Si

Nota: Este cuadro reporta estimaciones MCO de variantes de la ecuacion (4) en el texto. La variable dependiente es el cambio en el stock de capital fijo ajustado por IPC.
Todas las variables contables, con la excepcion del Flujo de Caja estan rezagadas una vez. Todas las variables contables estan escaladas por los activos totales del periodo
anterior de la firma. Entre paréntesis se reportan errores estandar ajustados por clister por afio. Un asterisco denota significancia estadistica al 90% de confianza, doble al
95% vy triple al 99%.Exposicion es la deuda en dolares neta de derivados y de los activos en délares. El tipo de cambio real es definido como el tipo de cambio nominal entre
pesos y délares, dividido por el IPCinterno. La posicion de derivados netos corresponde a los valores nominales de posiciones de derivados de moneda mantenidos con
bancos nacionales La informacion contable fue obtenida de la SuperSociedades como es descrito en el texto. Los datos macro son obtenidos de varias fuentes.



V.l Exposicion a choques de tasa de cambio versus condiciones agregadas de crédito

Al centrarse exclusivamente en las fluctuaciones del tipo de cambio, se ha ignorado el
hecho de que muchas de las variaciones de los tipos de cambio de la muestra ocurren
simultaneamente con los cambios en la oferta de crédito externo e interno. Se podria
pensar, por ejemplo, que las empresas que mantienen deuda en ddlares son menos sensibles
a los cambios en las tasas de interés internas que las empresas que sostienen pasivos en
pesos. Si las tasas internas aumentan en los periodos de depreciacion debido a que el Banco
Central entra en defensa de la moneda, entonces el coeficiente de la interaccion (E*Ae)
tendria sesgo positivo (hacia cero). Por otra parte, un coeficiente negativo de (E*Ae) podria
ser resultado del aumento de los costos de financiamiento externos y de un menor acceso al
crédito externo, que coincide con periodos de depreciacion.

Por otra parte, si bien este documento se centra en la exposicion a las fluctuaciones
cambiarias, este de ninguna manera es el Unico choque agregado que afecta a la produccion
y a las decisiones de inversion de las firmas. Por lo tanto, es importante analizar también
como los choques de crédito (nacionales y extranjeros) tienen efectos diferenciales sobre
empresas con diferentes estructuras financieras.

Para controlar los cambios en las condiciones crediticias, se estimaron las regresiones de
inversion, pero incluyendo un indicador de las condiciones internas de créedito, la tasa de
interés doméstica, un indicador de las condiciones de crédito externo y el retorno sobre el
indice de bonos de mercados emergentes (EMBI). En cada caso, se interactuo la variable
macroeconomica con la medida de la exposicién cambiaria y la razén de la deuda en
dolares sobre los activos totales. Adicionalmente se relacioné las variables macro con una
medida de descalce de madurez. En los Gltimos afios, el riesgo asociado al descalce de
madurez para las empresas de paises emergentes ha recibido casi tanta atencién como el
riesgo de descalce cambiario. Aungue las mayores inversiones en el exterior son de largo
plazo y por lo tanto no liquidos, las fricciones del mercado de capitales y las distorsiones
pueden inducir a las empresas a emitir deuda con vencimientos relativamente cortos. En
caso de que las condiciones crediticias mundiales cambien de manera repentina, estas
empresas, incapaces de refinanciar su deuda, podrian tener que reducir la inversion y en
ciertos casos liquidar activos.

El Cuadro 8 muestra los resultados obtenidos para la inversion después de incluir las
variables agregadas de crédito. En primer lugar, nos encontramos con que la interaccion
(E*Ae) es negativa y significativa, incluso después de incluir este conjunto adicional de
controles. Ademas, las estimaciones puntuales no presentan cambios sustanciales. La
mayoria de los coeficientes estimados tienen los signos esperados y son significativos en
los niveles de confianza convencionales. Los resultados mas relevantes e interesantes de
este conjunto de regresiones corresponden a las interacciones con la variable de descalce de
madurez. Los coeficientes estimados indican que, ceteris paribus, las empresas con mas



deuda a corto plazo respecto a los activos a corto plazo reaccionan mas a las alzas en las
tasas de interés internas.

Cuadro 8: Cambios en condiciones crediticias agregadas 2005 - 2012

Variable dependiente: Inversién en capital fijo

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

Interacciones

Exposicidn x
(Alog tipo de cambio real)

-0.207 -0.344 -0.266 -0.406 -0.320 -0.302
[0.083] [0.075]*** [0.081]*** [0.074]*** [0.073]*** [0.074]***

Controles de referencia

Exposicion
Flujo de caja

Transable x
(Alog tipo de cambio real)

Stock de capital rezagado

Deuda total

-0.231 -0.369 0.046 0.038 -0.315 -0.311
[0.036]*** [0.022]*** [0.028]** [0.027]** [0.014]*** [0.014]***
0.197 0.199 0.180 0.183 0.182 0.187
[0.015]*** [0.015]*** [0.015]*** [0.015]*** [0.016]*** [0.016]***
0.031 0.032 0.036 0.035 0.022 0.035
[0.031] [0.031] [0.03] [0.031] [0.031] [0.031]

-0.668 -0.667 -0.662 -0.661 -0.668 -0.665
[0.023]*** [0.023]*** [0.023]*** [0.023]*** [0.023]*** [0.023]***
0.356 0.355 0.363 0.363 0.359 0.358
[0.003]*** [0.003]*** [0.003***] [0.003***] [0.003]*** [0.003]***

Controles adicionales

Stock de capital rezagado x
(Alog tipo de cambio real)

Exposicion x EMBI

Exposicion x
Tasa de interés doméstica

Deuda en délares
Deuda en dodlares x EMBI

Deuda en délares x
Tasa de interés doméstica

Descalce de madurez

Descalce de madurez x EMBI

Descalce de madurez x
Tasa de interés doméstica

-0.221 -0.219 -0.211 -0.205 -0.277 -0.234
[0.088]** [0.088]** [0.087]** [0.087]** [0.088]*** [0.088]**

0.000
[0.0001]**

1.513
[0.451]***

-0.341  -0.473
[0.039]*** [0.033]***
0.000
[0.0001]**
1.630
[0.444] ***

-0.131 -0.105
[0.018]*** [0.015]***
0.001
[0.0001] ***
1.843
[0.367]***

Informacion Regresion

No. Observaciones
Adj R?

Estimador

Efecto fijo afio
Cluster afio

10,459 10,459 10,459 10,459 10,459 10,459
0.7141 0.7142 0.7218 0.722 0.7158 0.7155
MCO/EF  MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF  MCO/EF
Si Si Si Si Si Si
Si Si Si Si Si Si

Nota: Este cuadroreporta estimaciones MCO de variantes de |a ecuacidn (5) en el texto. La variable dependiente es el cambio en el stock de capital fijo
ajustadopor IPC. Todas las variables contables, conla excepcién del Flujo de Caja estan rezagadas una vez. Todas las variables contables estan escaladas
por los activos totales del periodo anterior de la firma. Entre paréntesis se reportan errores estdndar ajustados porcluster porafio. Un asterisco denota
significancia estadistica al 90% de confianza, doble al 95% y triple al 99%.Exposicion es la deuda en ddlares neta de derivadosy de los activos enddlares.
Descalce de madurez es definida comola diferencia entre pasivos corrientes y activos corrientes, escalados por los activos totales. El tipo de cambioreal
es definido comoel tipode cambio nominal entre pesosy délares, dividido por el IPC interno. Las variabels macro (tasa de cambio real, EMBI y tasade
interés doméstica) sondel periodo corriente. La informacion contable fue obtenida de la SuperSociedades como es descrito eneltexto.



V.11 Deuda en délares y estructura productiva

En esta seccion se evalla la primera prediccion de la ecuacion (1) de media varianza macro
presentada anteriormente. En esta, las empresas ajustan la composicion por monedas de sus
pasivos con la de sus activos e ingresos. Por lo tanto, se estima la siguiente ecuacién con
los datos agrupados a nivel de empresa para el periodo 2005 — 2012.

Bit = da + %)

en la cual para la empresa i en el periodo t, B;; es una medida de la deuda en moneda
extranjera a los activos totales y «a;; es el conjunto de variables control introducidas en el
apartado anterior que son proxies para la elasticidad de los ingresos de la firma al tipo de
cambio real: exportaciones como porcentaje de las ventas totales (ingresos operacionales),
una variable dummy que toma el valor uno si la empresa se encuentra en un sector transable
(agricultura, mineria 0 manufacturas) , y la razén de activos en moneda extranjera a activos
totales.

Las columnas (1) y (2) del Cuadro 9.A reportan estimaciones de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) para estimar la razén de deuda en M/E a los activos totales. En la
columna (1) se incluye la variable dummy transable mientras que la columna (2) incluye un
conjunto de variables dummy para la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme a un
digito (CIIU) (coeficientes no reportados). Debido a que f;; esta censurado a la izquierda
en cero, en las columnas (3) y (4) también se estima la ecuacion (5) utilizando el método
Tobit. En las cuatro especificaciones, los coeficientes estimados para las exportaciones y
activos en dolares son positivos y significativos. A pesar de esto, la magnitud de los
coeficientes no es muy considerable. Utilizando los coeficientes estimados de la columna
(1), se encuentra que la fraccion de los pasivos denominados en M/E sobre el total de
activos es de 2 por ciento mayor en las empresas que exportan el 50 por ciento de su
produccidn que aquellas empresas que venden su produccion en el mercado doméstico. Del
mismo modo, las empresas con una participacion del 50 por ciento de los activos en M/E,
en promedio, tienen deuda en M/E sobre activos totales de un 2.4 por ciento mas alta. La
dummy transable es positiva y significativa en las columna (3), incluso después de
controlar por los activos en M/E y exportaciones, y muestra que para estos sectores el nivel
de deuda en M/E es 0.2 por ciento méas alto (como porcentaje del total de activos) que en
los sectores no transables.

Los resultados son cualitativamente los mismos cuando medimos § como la deuda en M/E
sobre la deuda total (Cuadro 9.B, columnas 5 a 8), cuando utilizamos una variable dummy
que toma el valor 1 si la firma mantiene deuda en doélares (Cuadro 9.C, columnas 9y 10), y
finalmente cuando consideramos una medida de deuda en ddlares neta de la posicion de
derivados (Cuadro 9.C, columnas 11y 12).



Resumiendo los resultados del Cuadro 9, a medida que las empresas tienen mas dolarizados
sus activos, mayor es su propension a endeudarse mas en M/E y a tener un mayor grado de
dolarizacion de la deuda. Resultado similar para las empresas que exportan y que
pertenecen a sectores denominados transables.

CUADRO 9.A: Deuda en ddlares y estructura productiva 2005-2012

Deuda en délares / Activos totales

(1) (2) 3) (4)

Activos en ddlares/Activos totales 0.047 0.047 0.056 0.057
[0.005]*** [0.005]*** [0.005]*** [0.005]***
Exportaciones/Ventas 0.037 0.037 0.055 0.055
[0.003]*** [0.003]*** [0.002]*** [0.002]***
Transable 0.000 0.002
[0.001] [0.0008] ***
Informacion Regresion
No. Observaciones 78,503 78,503 78,503 78,503
Adj R? 0.64 0.64
Dummies sector MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF
Cluster RUT Si Si No No
Estimador MCO/EF MCO/EF Tobit Tobit

CUADRO 9.B: Deuda en ddlares y estructura productiva 2005-2012

Deuda en délares / Deuda total

(5) (6) (7) (8)

Activos en ddlares/Activos totales 0.065 0.065 0.084 0.085
[0.009]*** [0.009]*** [0.008]*** [0.008]***
Exportaciones/Ventas 0.061 0.061 0.096 0.097
[0.004]*** [0.004]*** [0.003]*** [0.003]***
Transable 0.001 0.007
[0.002] [0.001] ***

Informacidon Regresion

No. Observaciones 78,503 78,503 78,503 78,503
Adj R? 0.61 0.61

Dummies sector MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF
Cluster RUT Si Si No No

Estimador MCO/EF MCO/EF Tobit Tobit




CUADRO 9.C: Deuda en délares y estructura productiva 2005-2012

Deuda en délares neta /

Dummy deuda ddlares Activos totales
(9) (10) (11) (12)

Activos en ddlares/Activos totales 1.562 1.580 0.047 0.047

[0.317]*** [0.317]*** [0.005]*** [0.005]***
Exportaciones/Ventas 2.658 2.632 0.038 0.037

[0.131]*** [0.131]*** [0.003]*** [0.003]***
Transable 0.768 0.000

[0.049]*** [0.001]
Informacion Regresion
No. Observaciones 78,503 78,503 78,503 78,503
Adj R? 0.64 0.64
Dummies sector MCO/EF MCO/EF MCO/EF MCO/EF
Cluster RUT Si Si Si Si
Estimador Probit Probit MCO/EF MCO/EF

Nota: Este cuadroreporta estimaciones de variantes de la ecuacidn (5) eneltexto. Elmétodo de estimacion se reporta
en la ultima fila de cada columna.La variable dependiente se detallaenelencabezado de cada columna. Entre
paréntesis sereportan errores estandar ajustados porclUsterpor afio. Un asterisco denota significancia estadistica al
90% de confianza,dobleal 95%y triple al 99%. Ladeuda enddlares neta corresponde a la deuda enddlares menosla
posicién neta de derivados financieros de tipode cambio. La posicidon neta de derivados es el valor nominal de la
posicion larga de forexconbancos residentes en Colombia. La variable transable es una dummy que toma elvalor 1 para
las empresas pertenecientes a los sectores de Agricultura, Mineria y Manufacturas.

V.111 Determinantes estructurales del uso de derivados financieros

En esta seccion se estiman los determinantes del uso de derivados cambiarios en Colombia.
El Cuadro 10 presenta los resultados de las estimaciones. En las columnas (1) y (2), la
variable dependiente es el valor nominal de la posicion de derivados neta sobre activos
totales. En las columnas (3) y (4) la variable dependiente es una dummy que toma el valor 1
si la firma tuvo durante el afio algin tipo de derivados. En las especificaciones, el
coeficiente estimado de deuda en dolares es positivo y significativo a niveles de confianza
estandares. Las firmas mas endeudadas en ddlares mantienen mayores posiciones de
derivados. Por otra parte, los coeficientes estimados de la razén de exportaciones sobre
ventas totales y la razon de activos en dolares sobre activos totales son negativos. Esto
implica que las firmas cuyos ingresos provienen de exportaciones, y que mantienen una
fraccion importante de sus activos denominados en délares, mantienen una posicion de
derivados significativamente mas pequefia. A pesar de ser significativos, los coeficientes
son muy pequefios, por lo que su efecto es practicamente nulo.



Cuadro 10: Determinantes del uso de derivados
Derivados netos / Dummy derivados
Activos totales netos

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

Activos en ddlares/Activos totales  -0.0003 -0.0003 -1.234 -1.215

Exportaciones/Ventas -0.00012 -0.00013 1.208 1.236
[0]*** [0]*** [0_152]*** [0.146]***
Transable -0.00001 0.048
[0] [0.076]***
Deuda en USD / Activos totales 1.210 1.202

[0.223]*** [0.223]***

Informacion Regresion

No. Observaciones 78,503 78,503 78,503 78,503
Adj R? 0.62 0.71

Dummies sector MCO/EF MCO/EF MCO/EF  MCO/EF
Cluster RUT Si Si No No
Estimador MCO/EF  MCO/EF Tobit Tobit

Nota: El método de estimacion se reporta en la ultima fila de cada columna. La variable dependiente se detalla
en el encabezadode cada columna. Entre paréntesis se reportan errores estandar ajustados por cluster por afio.
Un asterisco denota significancia estadistica al 90% de confianza, doble al 95% y triple al 99%. Los derivados
netos correspondenalvalor nominaldela posicidn larga de forex con bancos residentes en Colombia. La variable
dummy derivados netos toma el valor 1 silas empresas realizaron durante el afio alguna operacién de compra o

vianta Aa farwmrde datina da ramhin

VI. Conclusiones

Construyendo una base de datos a nivel de firma en la que se incluyen variables del balance
y del estado de resultados, complementando con registros cambiarios, aduaneros y de
coberturas cambiarias, se determina la estructura de la composicién por monedas tanto de la
hoja de balance como del flujo de ingresos y egresos para una muestra significativa de
empresas no financieras colombianas. Con los resultados obtenidos se trata de contribuir a
la literatura empirica sobre el efecto en la hoja de balance de cambios en la tasa de cambio.

Segun lo observado en los hechos estilizados, de acuerdo al indicador de deuda en ME
respecto a los saldos del total de activos y total pasivos, o respecto a los ingresos
operacionales, los descalces se han incrementado durante los ultimos dos afios como
consecuencia de la financiacion requerida para la expansion de negocios e infraestructura
dentro y fuera del pais. Los mayores descalces los ostentan los sectores de transporte y
telecomunicaciones, cuyas firmas se caracterizan por pertenecen en su mayoria a



conglomerados transnacionales y por poseer un alto grado de dolarizacion de sus pasivos.
El sector transporte tiene una cobertura natural de su descalce ya que cuenta con suficientes
ingresos en ME para cubrir sus obligaciones de deuda en ME, mientras el de
telecomunicaciones no cuenta con esta cobertura, pero si cuenta con forwards y con
nutridos recursos en modela local que superan varias veces sus amortizaciones de 12 meses
de endeudamiento en ME.

Por lo general, las firmas exportadoras tienen descalces que se cubren parcialmente con sus
ingresos en ME. En términos de saldo y de flujo, las firmas méas descalzadas y las que
serian mas vulnerables frente fuertes devaluaciones de la tasa de cambio, son las pequefias,
en particular las que cuentan con inversion extranjera y que no participan del comercio
internacional o son netamente importadoras, para las cuales una parte no despreciable de
los ingresos operacionales se destinarian a cubrir obligaciones de endeudamiento en ME y
poseen bajos niveles de coberturas cambiarias. Frente a una devaluacion, estas firmas, por
estar concentradas en el mercado interno, tendrian la posibilidad de transferir los mayores
costos a través de mayores precios de venta.

Las firmas sin endeudamiento en ME, particularmente las microempresas de servicios
técnicos y comercializadoras, serian las mas vulnerables cambiariamente. Por otro lado, el
uso de coberturas cambiarias es utilizado principalmente por empresas grandes que tienen
la capacidad de asimilar los costos asociados de mantener un programa de coberturas.

Los resultados de las estimaciones econométricas nos muestran que las firmas no calzan en
su totalidad la composicion por monedas de sus pasivos con la de sus activos e ingresos. En
consecuencia, las firmas que tienen deuda en dolares durante una depreciacion no ven
crecer el valor de sus activos e ingresos de forma proporcional con el valor de sus pasivos.
Por lo tanto, el efecto de balance negativo generado por las fluctuaciones del tipo de
cambio sobre la deuda no alcanza a ser compensado por el efecto de balance positivo del
tipo de cambio sobre los activos e ingresos. Un resultado importante es que a medida que
las empresas aumentan su stock de activos en délares, mayor es su propensién a endeudarse
en M/E y a tener un mayor grado de dolarizacién de la deuda. Resultado similar para las
empresas que exportan y que pertenecen a sectores denominados transables.
Adicionalmente, los resultados sugieren que los efectos de balance son cuantitativamente
importantes: incrementos exdgenos de la deuda total, generados por el aumento del valor en
moneda local de la deuda en délares pueden tener efectos importantes en la inversion. Para
finalizar, estos resultados muestran la importancia de tener una correcta medicion del grado
de exposicion cambiaria de la firma al momento de cuantificar los efectos de una
depreciacion sobre inversion y produccion.
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