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Este trabajo analiza el efecto a nivel de las firmas del ciclo
crediticio que se observo en Colombia a lo largo de la década
de los noventa. Con base en el enfoque estandar de la ecua-
cion de Euler para la inversion y un amplio panel de datos
para firmas de varias ramas de la actividad economica, en el
periodo de 1991 a 2001, se explora la naturaleza de las res-
tricciones financieras que tuvieron que enfrentar las empresas
colombianas para poder financiar su gasto de inversion. Los
resultados sefialan que las firmas colombianas si enfrentan
imperfecciones en el acceso a recursos externos, que son par-
ticularmente mds acuciantes para las empresas con un mayor grado de
apalancamiento y menor tamano. Asi mismo, se muestra evidencia de que la
contraccion crediticia de finales de los noventa genero nuevas fricciones para
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la totalidad de las firmas en estudio. De hecho, al caracterizar dichas restric-
ciones, se concluyo que la dificultad de las firmas restringidas para acceder a
nuevos créditos, luego de 1998, se explica mas por limitada disponibilidad de
recursos (credit crunch), que por el costo de los mismos (tasa de interés).

Clasificacion JEL: D21, ES1, G31.

Palabras claves: inversion, restricciones financieras, contraccion crediticia.

I. INTRODUCCION

A lo largo de la década de los noventa se observo una de las fluctuaciones mas
fuertes y notorias de la historia de la economia colombiana. La primera mitad de
la década se caracteriz6 por un impresionante auge inversor, explicito en un au-
mento de mas de siete puntos porcentuales en la participacion de la inversion
agregada dentro del producto total de la economia, al tiempo que la inversion
privada alcanzé un méximo histdrico de 16 puntos del PIB. Sin embargo, la tasa
de inversion en Colombia después de 1995 comenz6 a experimentar un fuerte
descenso que, desde 1996, se tradujo en una desaceleracion del ritmo de creci-
miento, y luego en una de las mas profundas recesiones.

Este mismo ciclo de auge y contraccion se hizo evidente en el comportamiento del
crédito, que durante los primeros afios de la década sufrié una considerable ex-
pansion, de tal forma que la cartera de crédito como porcentaje del PIB pas6 de
23% en 1990 a 39% en 1997. El crecimiento del crédito otorgado por las entidades
financieras a la economia se alimentaba en buena medida del ambiente de prospe-
ridad econdmica, manifiesto en el boom contemporaneo de consumo ¢ inversion,
asi como también de la gran afluencia de capitales extranjeros, intermediados en
su mayoria por el sistema financiero. No obstante, al igual que en el caso de la
inversion, la fase de expansion crediticia no fue duradera. Durante la segunda
mitad de los noventa, el sistema financiero comenzo a sufrir un considerable dete-
rioro de sus balances, ya que el acelerado crecimiento del sfock de crédito estuvo
acompafiado de una desmejora significativa de la calidad de la cartera, lo que a su
vez debilitd la solidez de los intermediarios. Este hecho, sumado a unas tasas de
interés que se elevaron a niveles nunca antes registrados, termind por desatar la
grave crisis financiera de finales de la década pasada que se caracterizo, particu-
larmente, por el profundo episodio de contraccion crediticia, resaltado en trabajos
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como Barajas, Lopez y Oliveros (2001), Urrutia y Zarate (2001) y Carrasquilla,

Galindo y Vasquez (1999), entre otros.

La experiencia colombiana pone de manifiesto el hecho de que la inversion y el
crédito constituyen agregados econdémicos cuya evolucion sigue lineamientos pa-
ralelos, ya que a lo largo de los ultimos afios el comportamiento del stock de
crédito ha estado intimamente relacionado con los flujos de inversion, como se
puede apreciar en el Grafico 1. En este sentido, la evolucion y desempefio del
sistema financiero tiene implicaciones reales, dado que el financiamiento de la
inversion depende en una importante cuantia del endeudamiento que proporcionan

los bancos y otras entidades para este fin.

Segun esto, a nivel macroecondmico el intenso ciclo de la inversion en Colombia
coincide con el ciclo crediticio expuesto anteriormente. Sin embargo, se trata de

Inversién privada y cartera neta del sector financiero (*)

—— Inversion privada

organismos oficiales especiales.
Fuente: DANE, DNP y Banco de la Republica.
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cifras agregadas que no hablan mucho sobre el problema al que se enfrentan las
firmas individualmente a la hora de tomar sus decisiones de inversion.

Dado que para las firmas individuales el acceso al crédito se da de manera asimétrica,
la relacion inversion-crédito agregada que se mostro antes adquiere una dimension
interesante a nivel microeconomico, pues a lo largo del ciclo econémico pudieron
presentarse diferencias importantes en la financiacion de la inversion entre las fases
de boom y recesion. De hecho, durante el auge muchas empresas pudieron acceder
a fondos externos, que les permitieron ampliar sus posibilidades de inversion; por
otra parte, durante la fase contractiva, la restriccion en la disponibilidad de recursos
redujo los flujos inversores, ante la dificultad para financiarlos.

En este sentido, la evolucion agregada tanto de la cartera crediticia como de la
inversion puede responder a un fenémeno de caracter microeconémico segun el
cual, los flujos inversores de distintos tipos de firmas se ajustan de manera dife-
rente a cambios en la oferta de crédito. Asi, las imperfecciones de los mercados
financieros se traducen en limitaciones sobre las posibilidades de inversion, de
manera que para las empresas la decision de efectuar dicho gasto no se guia
exclusivamente por la contribucion de cada proyecto al valor de la firma (como
proponen Modigliani y Miller), sino que esta sujeta a la disponibilidad de recursos.

Myers (1977) sugiere que las firmas determinan su estructura de capital 6ptima al
equiparar los costos de un mayor endeudamiento (i. e. costos de bancarrota y agen-
cia), con los beneficios asociados a éste. No obstante, en presencia de restricciones
crediticias la deuda de una empresa puede no alcanzar el nivel 6ptimo, y los proyec-
tos de inversion encontrarse desfinanciados. Igualmente, la teoria de las jerarquias
financieras (Myers, 1984; Fazzari ef al., 1988; Bernanke y Gertler, 1989) establece
que la existencia de asimetrias de informacion impone un sobrecosto sobre el uso de
recursos externos. Esto hace que las firmas prefieran financiarse internamente, y
en caso de que los recursos propios no sean suficientes, €stas optan por la emision
de deuda, antes que por la de acciones. De esta forma, si al anterior orden de
preferencias se suman impedimentos sobre la utilizacion de recursos externos, la
inversion de las empresas seria extremadamente sensible a las condiciones finan-
cieras internas, asi como a la disponibilidad de fondos propios.

Estas consideraciones tedricas apuntan a que en efecto, el comportamiento inver-

sor de las empresas puede verse afectado por la existencia de fallas en los mercados
de capitales, y especialmente por las restricciones en el acceso al crédito. Si bien
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el estudio de estas imperfecciones ha pasado practicamente inadvertido en la
literatura tradicional de la inversion, evaluar su impacto a nivel de las firmas puede
resultar de gran interés.

El objetivo principal de este trabajo es analizar el efecto microeconémico del ciclo
crediticio que en Colombia se observo a nivel macro a lo largo de la década de los
90, mediante el estudio de las restricciones financieras a las que se enfrentaron
las empresas colombianas durante el periodo comprendido entre 1991 y 2000.
Esto es, determinar hasta qué punto el sistema financiero, como fuente esencial
de recursos para la inversion, ha representado una dificultad crénica para incre-
mentar y sostener tasas elevadas de inversion.

En particular, se busca determinar si en efecto la fase recesiva del ciclo econdomi-
co significo nuevas restricciones al endeudamiento de las firmas colombianas,
particularmente para las empresas mas pequefias y con peor salud financiera.
También se analiza si dicha dificultad para acceder a recursos externos a la firma,
repercutid directamente sobre el gasto en inversion de las empresas. En concreto,
se analizaran los cambios en el acceso a los flujos crediticios a lo largo del ciclo
econdmico, controlando por el tamafio de las firmas y sus razones de endeuda-
miento, con base en el enfoque de la ecuacion de Euler para la inversion que, por
tratarse de un modelo estructural, permite identificar separadamente los efectos
particulares de las restricciones financieras dentro del proceso de inversion.

Este documento se compone de cinco partes ademas de esta introduccion. En la
segunda se hace una revision de la literatura tedrica y empirica, tanto internacio-
nal como para el caso colombiano. La tercera seccion introduce el marco teorico
de la ecuacion de Euler para la inversion, que da sustento a los resultados empiri-
cos de este trabajo. La estrategia de estimacion, los datos y los resultados
econométricos se presentan en los apartados cuatro y cinco. Finalmente, la sexta
seccion esta dedicada a las conclusiones y algunas recomendaciones de politica.

I1. REVISION DE LITERATURA
A.  CONSIDERACIONES TEORICAS
El financiamiento de la inversion de una empresa depende de la disponibilidad de

fondos internos (retencion de utilidades) y externos (endeudamiento y emision de
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acciones). En un mundo como el propuesto por Modigliani y Miller, en el que los
mercados de capitales son perfectos, la decision de a qué fuente de recursos
acudir es irrelevante para la firma, dado que puede acceder con igual facilidad a
cualquiera de ellas. Sin embargo, cuando hay asimetrias de informacion, costos de
agencia y problemas en el cumplimiento de los contratos, estos mecanismos de
obtencion de recursos dejan de ser sustitutos perfectos, pues se generan diferen-
ciales en los costos de acceso a dichos fondos.

Estos problemas han sido ampliamente identificados en la literatura. De hecho,
Stiglitz y Weiss (1981), en uno de los trabajos mas reconocidos dentro de esta
linea de analisis, llegan al resultado de que cuando los mercados son imperfectos,
los oferentes de recursos no pueden observar el retorno de los proyectos de inver-
sion que indirectamente financian, y pueden darse equilibrios caracterizados por
el racionamiento de crédito con considerables repercusiones sobre los niveles de
inversion en la economia. Asimismo, dichas imperfecciones en los mercados de
capitales también pueden conducir al establecimiento de diferenciales entre los
costos de financiamiento con recursos externos e internos, de tal forma que el
mayor costo sobre los fondos externos que tiene que enfrentar una firma depende
directamente de sus condiciones financieras. Bernanke y Gertler (1989) constru-
yen un modelo en el que dicho premium depende inversamente de los activos que
el deudor puede proveer como garantia del crédito que esta tomando; de esta
manera, cuanto mayor sea la proporcion del colateral sobre el crédito, menores
son los incentivos del prestatario para embarcarse en proyectos riesgosos de in-
version.

De este modo, cuando se incorpora la existencia de informacion asimétrica al
modelaje de los mercados de capitales, las firmas no son indiferentes entre las
alternativas de financiamiento de sus proyectos de inversion. Las imperfecciones
en estos mercados imponen restricciones sobre los costos y disponibilidad de re-
cursos externos a las empresas, de manera que las decisiones de inversion no s6lo
se toman con base en la senda 6ptima de capital de la firma como propone la
teoria neoclasica, sino que también dependen de las posibilidades de financia-
miento. En consecuencia, el comportamiento inversor de la firma esta sujeto a sus
condiciones financieras, que determinan tanto el costo como el monto de los re-
cursos externos a los que puede acceder.

Tradicionalmente, los modelos basados en la ‘g de Tobin han constituido la aproxi-
macion mas elemental, y en un comienzo mas utilizada, para estudiar la importancia
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de las restricciones financieras a nivel de la firma. No obstante, éstos presentan
serias limitaciones. Su principal inconveniente es que la ¢ promedio puede no ser
una buena medida del precio sombra de una unidad adicional de capital, es decir,
de las oportunidades de inversion de la firma. Lo anterior es particularmente cier-
to bajo condiciones de competencia imperfecta, asi como también cuando el capital
no es un factor de produccion cuasi-fijo, y los precios de las acciones responden a
modas o tendencias pasajeras (Schiantarelli, 1996).

Una aproximacion alternativa que supera dichas dificultades consiste en estimar
la ecuacion de Euler para la inversion, que se deriva del mismo problema de
optimizacion de la g, y tiene la ventaja adicional de que no requiere medidas de
rentabilidad basadas en informacion de mercados accionarios'. La ecuacion de
Euler, cuyo marco tedrico y metodologico se presenta en la proxima seccion, esta-
blece que el costo marginal de invertir en el presente debe igualarse al costo
marginal de posponer la decision de inversion por un periodo mas. Adicionalmen-
te, permite relajar los supuestos sobre retornos constantes a escala y mercados de
capitales perfectos, 1o cual no sdlo es una ventaja sobre la metodologia de la g,
sino que también ha permitido un mejor desempefio en las estimaciones dentro de
la literatura empirica?.

B.  ESTUDIOS EMPIRICOS®
1. Literatura internacional
Fazzari et al. (1988) establecen que las imperfecciones en los mercados accionarios

y crediticios crean “jerarquias financieras” sobre el uso de recursos internos y
externos para la financiacion de la inversion. Dentro del marco de la teoria de lag

Esta ventaja es especialmente relevante para paises en desarrollo, pues éstos por lo general
cuentan con mercados accionarios bastante precarios.

Schiantarelli (1996) presenta una critica revisién de la literatura empirica tanto para modelos de
la g, como para enfoques basados en la ecuacién de Euler. Si bien el autor encuentra que la
segunda es una mejor aproximacién, también sefala ciertos inconvenientes asociados a la ecuacién
de Euler. De hecho, existe la posibilidad de que las restricciones financieras no sean detectadas
cuando éstas son constantes en el tiempo. Otra dificultad es que los pardmetros estimados
mediante este enfoque son sensibles a la regla de normalizacién; no obstante, este problema suele
presentarse en estimaciones con muestras pequefas.

Al final del documento, en el Anexo 1, se presenta un cuadro que resume los aspectos mds
relevantes de la literatura empirica nacional e internacional.
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de Tobin para la inversion, llegan a demostrar que algunas empresas manufactu-
reras de los Estados Unidos no tienen acceso suficiente a fondos externos, de
manera que su gasto en inversion no responde ante reducciones en los costos del
capital, menores precios de los activos u otros incentivos tributarios. Igualmente,
en otros trabajos como Calomiris y Hubbard (1990) y Gertler (1998), se plantea la
existencia de restricciones cuantitativas sobre el endeudamiento cuando hay im-
perfecciones en los mercados de capitales. En estas circunstancias, el acceso a
fondos externos no se da de manera uniforme, ya que la posibilidad de financia-
miento externo depende en gran medida de la posicion financiera de la firma, por
lo que para muchas empresas el gasto en inversion depende de su capacidad para
generar recursos propios.

Por otra parte, Whited (1992) busca dar respuesta a la pregunta de si las imper-
fecciones del sistema financiero tienen o no efectos sobre las fluctuaciones
economicas. Tedricamente, la solucion a dicho interrogante es que las asimetrias
de informacion inducen ineficiencias en los mercados financieros que se transmi-
ten al sector real de la economia. Desde esta perspectiva las firmas mas pequenas,
dado que cuentan con menores niveles de activos financieros, se enfrentan a
mayores costos de agencia en el financiamiento externo, lo que implica a su vez
un mayor costo de oportunidad para la inversion. De esta forma, la dependencia
del endeudamiento potencia resultados en los que los niveles de inversiéon no son
optimos.

Este trabajo fue pionero en el uso de la ecuacion de Euler para analizar como las
asimetrias de informacién en los mercados financieros inciden en la capacidad de
obtener recursos externos, y en consecuencia, en la asignacion del gasto de inver-
sion a lo largo del tiempo. Con este fin, el autor estimo la ecuacion de Euler para
un panel de 325 firmas manufactureras de los Estados Unidos entre 1972 y 1986,
controlando por factores como si la firma hubiera o no recibido una calificacion de
riesgo, la razon deuda-activos y la proporcién de gasto en intereses a flujo de caja.
El motivo para incluir la primera variable de control es que las firmas que acuden
al mercado accionario estdn expuestas a un mayor escrutinio por parte de los
inversionistas, por lo que no sufren tantos problemas de asimetrias de informa-
cion. En cuanto a las siguientes dos, se trata de variables que reflejan la salud
financiera de la empresa y que por lo tanto tratan de dar cuenta del efecto de la
posicion financiera de la firma sobre su inversion. Los resultados de este estudio
permiten afirmar que, en efecto, las restricciones financieras son significativa-
mente mas fuertes para las firmas que no participan en el mercado corporativo de
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acciones, y que la dificultad en el acceso al endeudamiento tiene un impacto nega-
tivo sobre la inversion, es decir, que efectivamente la inversion empresarial si
depende de variables de liquidez, dado que las empresas con peor salud financiera
son las que enfrentan restricciones en los mercados financieros.

Dentro de esta misma linea de analisis, Hubbard et al. (1995) y Jaramillo et al.
(1996), exploran las razones por las cuales la ecuacion estandar de Euler para la
inversion (que supone mercados de capitales perfectos) no se ajusta bien para fir-
mas manufactureras de los Estados Unidos y Ecuador, respectivamente. En el primer
estudio se logro establecer, mediante el uso de un panel de 428 firmas para el perio-
do de 1976 a 1987, que el modelo neoclasico tradicional, que asume mercados de
capitales perfectos, se rechaza con facilidad para la submuestra de firmas que pa-
gan bajos dividendos, asi como también para las firmas jévenes. También se encontr6
que la inversion si responde a las condiciones crediticias agregadas, cuando los
costos de acceso a fondos externos estan en funcion del margen de riesgo. Para el
caso ecuatoriano, se realizaron estimaciones para un conjunto de 420 firmas entre
1983 y 1988. La conclusion generalizada es que las firmas pequefias y de creacion
mas reciente son las que enfrentan limitaciones en el acceso a los mercados de
capitales; ademas, las reformas financieras introducidas en los afos 80 en Ecuador,
parecen no haber tenido un efecto sustancial en tanto que no relajaron las restriccio-
nes que enfrentaban las empresas pequefias sobre su inversion.

También se han realizado estudios cross country sobre el impacto de las friccio-
nes en los mercados de capitales a nivel de la firma. Laeven (2000) usa un panel
de 394 firmas para 13 paises en desarrollo en el periodo de 1988 a 1998, con el fin
de determinar si los procesos de liberacion financiera conducidos en esos paises
han relajado las restricciones al financiamiento de las firmas mas vulnerables. La
conclusion del estudio es que las reformas introducidas afectaron asimétricamente
a las empresas en funcion de su tamafio. Por otra parte, Love (2001) demuestra
que el desarrollo financiero tiene impactos reales en la medida en que atentia las
restricciones financieras que, en otras condiciones, limitarian la inversion empre-
sarial. Mediante la estimacion estructural de la ecuacion de Euler para la inversion,
con base en un panel de mas de 7.000 firmas grandes que participan activamente
en los mercados bursatiles de 40 paises, la autora establece que existe una fuerte
relacion negativa entre el desarrollo de los mercados financieros y la sensibilidad
de la inversion a la disponibilidad de recursos internos (como proxy de las restric-
ciones financieras). Finalmente, Hernando y Tiomo (2002) analizan la toma de
decisiones de inversion a nivel corporativo en Francia y Espafia. Para probar la
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existencia de restricciones de liquidez utilizan un modelo basado en la ecuacion de
Euler, y un panel de datos con cerca de 9.000 empresas industriales de ambos
paises, para los anos de 1991 a 1999. La conclusion es que existen diferencias
significativas en el comportamiento inversor de las firmas espafiolas y francesas,
asociadas principalmente a su situacion financiera; particularmente, las firmas que
no pagan dividendos encuentran restringido el financiamiento externo de su gasto de
inversion, dependiendo de su capacidad de generar fondos internos.

2. Evidencia para el caso colombiano

El mas reciente ciclo economico de la economia colombiana ha hecho explicito que el
comportamiento de los flujos de inversion est ligado al del stock de crédito, hecho que
ha sido evidente tanto en la fase de auge, como en la retraccion posterior. En efecto, la
inversion bruta como porcentaje del PIB paso de 18,5% en 1989, a un méximo sin
precedentes en las ultimas décadas de 25,8% en 1995. Sin embargo, luego de este ano
la tendencia creciente que la inversion venia ensefiando se revirtio totalmente, al punto
que para 1999 esta participacion llegd a niveles del orden del 13%*.

Por su parte, el sistema financiero estuvo también sujeto a un ciclo de caracteris-
ticas semejantes. Esto se refleja en el hecho de que la cartera de crédito y los
activos del sistema crecieron durante los primeros cinco afios de la década a una
tasa promedio de 40%, mientras que en la segunda mitad dichos stocks sufrieron
una profunda desaceleracion. Efectivamente, la tasa de crecimiento promedio de
la cartera de crédito y de los activos del sistema entre 1995 y 2000, paso6 a ser de
9,9% y 14,3%, e incluso se observo decrecimiento del stock de crédito de -2,7%
para los afos 1999 y 2000°. De esta manera, el pobre desempeno del sector
financiero durante los ultimos afios de la década pasada desemboco en un episo-
dio tipico de contraccion crediticia, que ya ha sido ampliamente identificado en la
literatura empirica reciente®.

Es mucho lo que se ha dicho sobre la crisis financiera y la contraccion del
crédito, pero poco se sabe acerca de sus efectos sobre las empresas y sus

4 Cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
Cifras de la Superintendencia Bancaria.
¢ Urrutia y Zdrate (2001), Barajas ef al. (2001), Carrasquilla et al. (1999), entre otros.
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decisiones de inversion. En esta direccion, vale la pena constatar si la fase
recesiva del ciclo econdomico y crediticio significé nuevas restricciones al en-
deudamiento de las firmas colombianas, particularmente para las empresas mas
pequefias y con peor salud financiera, de tal forma que esta dificultad para
acceder a recursos externos a la empresa, haya tenido repercusiones directas
sobre su gasto en inversion.

Para el caso colombiano han sido pocos los trabajos empiricos que explican
como opera la relacion entre la inversion y las condiciones financieras. El traba-
jo de Echavarriay Tenjo (1993) es una de las primeras aproximaciones empiricas
en este sentido. Este analisis plantea la operacion de un proceso simultaneo en
el que la inversion compite con otros usos de fondos (por ejemplo, con la repar-
ticion de dividendos), y se indaga sobre los determinantes de la inversion entre
1971 y 1990, para 211 firmas grandes de la industria colombiana. Este estudio
encuentra que bajo condiciones de informacion asimétrica, hay un grado consi-
derable de heterogeneidad en los patrones de inversion entre grupos de firmas.
Las imperfecciones de informacién son mucho mas probables para firmas pe-
quefias, de creacion reciente, que no pertenecen a conglomerados financieros,
con baja concentracion de la propiedad, que operan en sectores de rapida ex-
pansion, y que exhiben una alta volatilidad en ventas y rendimientos.

Si bien este trabajo confirma la hipotesis de que el comportamiento inversor de
las firmas es heterogéneo y varia seglin ciertas caracteristicas internas (como
el tamafio y el tiempo de conformacion, entre otras), se trata s6lo de una estima-
cion para los determinantes de la inversion y no dice mucho sobre la forma en
que este flujo reacciona ante la presencia de restricciones crediticias. De he-
cho, la modelacion de la decision de inversion supone mercados de capitales
perfectos, de manera que el costo de uso del capital es independiente de las
fuentes alternativas de financiacion (Echavarria y Tenjo, 1993).

De otro lado, Tenjo y Garcia (1998) exploran los determinantes de la estructura
de capital de 550 empresas del sector industrial colombiano entre 1985y 1994,
y en particular el efecto del desarrollo de los mercados financieros sobre dicha
estructura. Mediante un modelo de optimizacion restringida, los autores encon-
traron que la tasa de rentabilidad, su variabilidad y el costo del endeudamiento
tienen un impacto negativo y significativo sobre la configuracion financiera de
las firmas. El anterior resultado es consistente con un escenario de informacion
imperfecta, en el que el uso de recursos propios tiene un alto costo de oportuni-
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dad para las empresas en sus decisiones de inversion o produccion. El estudio
también concluy6 que el desarrollo de los mercados financieros y de capitales
incide significativamente sobre los niveles de endeudamiento de las empresas
colombianas. Nuevamente, este trabajo resalta el papel de las caracteristicas
financieras de cada firma a la hora de explicar la heterogeneidad del comporta-
miento empresarial, particularmente de las distintas estructuras de deuda de las
firmas colombianas. No obstante, estos patrones de endeudamiento no se aso-
cian de manera alguna con el comportamiento inversor de las empresas.

Por su parte, Sanchez, Murcia y Oliva (1998) investigan las causas de la caida
del ahorro interno para 741 empresas entre 1983 y 1994, a partir de un enfoque
basado en la ecuacion de Euler. Los autores encontraron que durante los afios
ochenta las restricciones crediticias permearon la actividad industrial en Colom-
bia y que estas restricciones operaron principalmente en las empresas con un
nivel considerable de apalancamiento financiero. Ademas, las restricciones que
se asociaron al periodo de 1983 a 1991 se originaron principalmente por la inca-
pacidad de las firmas para cumplir con los requisitos necesarios para acceder a
los créditos, mas que en los costos de estos mismos. Sin embargo, al comenzar
los noventa se atenuaron en buena medida dichas restricciones, ya que las re-
formas financieras de comienzos de la década flexibilizaron las condiciones de
acceso a los mercados de capital para las firmas que estuvieron financieramente
restringidas en el periodo de 1983 a 1991. Lo que es interesante del resultado
anterior es que la relajacion de las restricciones crediticias ocurrié de una ma-
nera simétrica a lo largo de toda la muestra. La mayor facilidad en el acceso al
fondeo externo al comenzar la década de los noventa condujo a que las firmas
sustituyeran recursos propios, es decir, ahorro interno, permitiendo que se paga-
ran dividendos maés altos y que los flujos de caja se redujeran. De ahi la dramatica
reduccion en el ahorro interno observada por los autores luego del proceso de
liberacion de la economia colombiana.

Badel (2001), en un articulo que busca explicar la evolucion de las fluctuaciones
en los precios de los activos, el comportamiento del crédito y la recesion a lo largo
de los afios noventa, expone como la crisis financiera de finales de la década
pasada logro transmitirse al sector real. El mecanismo consiste, basicamente, en
el efecto dinamico asociado con la relacion de retroalimentacion existente entre el
crédito, la inversion y los precios de los activos. Asi, los bajos precios de los
activos conducen a menores niveles de crédito, que a su vez llevan a las firmas a
reducir la inversion, fomentando la propagacion de la crisis. En este trabajo se
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reconoce no solo la incidencia de las restricciones crediticias sobre la actividad
inversora, sino también su relevancia en tanto que propician y alimentan las fases
recesivas del ciclo. Sin embargo, teniendo en cuenta los alcances de la metodolo-
giay los objetivos del estudio, no es posible hacer ningtn tipo de inferencia sobre
el impacto que tuvo el ciclo crediticio observado en Colombia a nivel
microeconomico.

Finalmente, Echavarria y Arbelaez (2001), en un trabajo en el que estiman la
ecuacion de Euler para la inversion bruta con un panel de 167 firmas manufac-
tureras para los afios entre 1978 y 1999, llegan a resultados que sefialan que
tanto la liquidez como el endeudamiento tienen un impacto significativo y positi-
vo sobre la inversion industrial en Colombia, lo que sugiere que, en efecto, las
firmas se estan restringiendo por la disponibilidad de recursos externos. Ade-
mas de las obvias limitaciones muestrales de este trabajo’, el modelo tedrico no
introduce de manera explicita las restricciones a las que se enfrentan las em-
presas a la hora de tomar sus decisiones de inversion, por lo que no es posible
inferir nada acerca de la naturaleza de las imperfecciones de mercado que aquejan
a las firmas colombianas.

Segun el estudio, la implementacion del paquete de reformas de liberacion eco-
némica a comienzos de los noventa aminoro las restricciones de liquidez, mientras
que la crisis financiera de 1998 a 1999 provoco6 un nuevo aumento de éstas. De
otro lado, se encontrd que las firmas pertenecientes a conglomerados o que
cuentan con inversion extranjera directa, enfrentan menos restricciones. Un
hallazgo interesante de este trabajo es que el aumento de la inversion durante
los primeros afios de los noventa estuvo en parte explicado por el mayor endeu-
damiento del sector empresarial colombiano, y que su posterior desplome en la
segunda mitad de la década también se asociod a la caida del crédito. Este hecho
pone de relieve la posibilidad de que las bajas tasas de inversion en Colombia no
van a repuntar en tanto el crédito siga estando restringido y no se superen las
dificultades detras del reciente episodio de estrangulamiento crediticio, ya que si
bien las crisis bancarias no generan recesiones, ciertamente si las empeoran.

7 Los resultados de este estudio provienen de estimaciones con base en un panel de datos de tan
solo 166 firmas, exclusivamente del sector manufacturero. El reducido nimero de firmas en el
panel induce algunos inconvenientes, pues las propiedades asintéticas de las estimaciones con
datos de panel dependen en gran medida del nimero de individuos considerados en la base de
datos (Baltagi, 1995).
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III. MARCO TEORICO Y METODOLOGIA?®

El objetivo del andlisis empirico de este trabajo es determinar si existen restriccio-
nes financieras que estén afectando las decisiones de inversidén de firmas
optimizadoras. En particular, la restriccion bajo consideracion es si las firmas en-
frentan un limite superior en el acceso a nuevo endeudamiento. En esta direccion,
se supone que la razon de deuda a activos no puede superar un tope maximo dado
exogenamente, y que cuando esta restriccion se esta satisfaciendo la firma en-
frenta un costo infinito sobre nuevas contrataciones crediticias.

Con el fin de probar la presencia de este tipo de restricciones, se recurre a un
modelo dinamico que describe la decision de inversion de una firma optimizadora.
Partiendo del marco tedrico propuesto en los trabajos previos de Whited (1992) y
Hubbard et al. (1995), se supone que la firma se enfrenta a una demanda de pen-
diente negativa y que su objetivo es maximizar el valor de las acciones existentes.

El analisis de la inversion parte de la condicion de arbitraje para la tenencia de
acciones, que establece que, en condiciones de equilibrio, los retornos sobre la
participacion accionaria de una firma deben igualarse a la tasa de interés de mer-
cado, R, :

(1) R,-,, = (Et [Vi'Hl] _ Z”) * Et [di,t+l]

it

V., = Valor de la firma i en ¢

d,,., = Dividendos pagados por la firmaien + 1

R, = Tasa de interés de mercado

Sea Bij la tasa de descuento para cada periodo; entonces, al eliminar la posibilidad
de burbujas especulativas, el valor de mercado de la firma en el momento 0 (de-

terminado por la solucion hacia delante de la ecuacidn en diferencias en (1)), es
igual al valor presente de los dividendos:

8 Esta seccién sigue de cerca la exposicién del modelo teérico de Whited (1992).
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(2) Vo= ouz [tll!) 'Bij]*di,t

=1

Ahora bien, la anterior expresion determina la funcion objetivo de la firma, que
maximiza su valor de mercado sujeto a cuatro restricciones. La primera, corres-
ponde a la ecuacion de acumulacion de capital:

() K=+ 0-9K,
K. = stock de capital de la firma i al final del periodo ¢

I, .= flujo de inversion durante el perido ¢

O = tasa constante de depreciacion.

La segunda restriccion define los dividendos pagados por la firma, a partir de una
restriccion presupuestal que iguala ingresos y egresos. Los ingresos de la firma
estan dados por las ventas y el endeudamiento neto; mientras que los gastos estan

constituidos por los dividendos, la remuneracion a los factores, los pagos de inte-
reses y el gasto en inversion:

“4) di,t =(1-7 [F(Kvi,t-l’ ‘Nzt) - Wr]Vi,t -9 (]tt’ Ki,t-l) - it-lBi,t-l]

+B,-(1-m)8B, P, I

it it

T = tasa de impuesto de renta de la firma i
F.(.) = funcién de produccién de cada firma®
F,>0,F, <0

N., = vector de factores variables de produccion

El que la produccién dependa del stock de capital en el periodo inmediatamente anterior, significa
que los bienes de capital en cualquier momento ¢ no estén listos para usados en el proceso
productivo sino hasta el siguiente periodo ¢ + 1.
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w, = vector de retribuciones a los factores variables

i, = tasa de interés nominal (a la que se contratan los créditos)
B,, = valor real de la deuda neta de la firma i en ¢

1 = inflacion esperada en ¢

¢i (.) = costos de ajuste del acervo de capital

$,>0;,>0; 9, < 0; § <01

P, = precio relativo de los bienes de capital respecto al precio del producto
La tercera restriccion evita que los dividendos sean negativos:

5) d,z0

Es importante anotar que mediante esta restriccion se introducen las imperfeccio-
nes de los mercados de capitales al modelo, pues cuando una firma enfrenta
restricciones financieras, éstas se manifiestan sobre los usos del flujo de caja. En
estas condiciones, el financiamiento de la inversion requiere una mayor participa-
cion de fondos propios, en reemplazo de los recursos de endeudamiento,
restringiendo el pago de dividendos.

La cuarta y tltima restriccion es una condicion de transversalidad que evita que la
empresa se endeude indefinidamente para pagar dividendos a los accionistas:

T-1
(6) lim_ [ |]'!BU] B, =0 Ut

Sea )\M la serie de multiplicadores de Lagrange asociados con la restriccion (5).
Sustituyendo (4) y (3) en la funcion objetivo dada por (2), las condiciones de
primer orden asociadas a este problema de maximizacion son:

Los costos de ajuste son crecientes en la inversién en la medida en que mayores gastos en ésta
implican pérdidas mds grandes de productividad, ya que se dedican recursos productivos a la
instalacién de nuevos bienes de capital. De igual manera, son decrecientes en el stock de capital,
hecho que supone economias de escala en la instalacién de dicho acervo de capital.
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P't
(7) [Ki,t]: ¢I(1i,t’ Ki,t-l) + SO

1-1

+(1+9)

1 + Ai,Hl
1+ A FK(Ki,t’ Ni,m) - ¢k (]i,m’ K,z)
it

] K + Pi,t+l
¢1( it+1° i,t) 1 _ T,

®) [B,J:(1-A)-B, (-4, )IA-1)i+1-m,]1=0

Segun la condiciéon de primer orden respecto al sfock de capital (7), la decision
optima de cuanto capital acumular en un determinado periodo de tiempo equipara
el costo marginal de la inversion con el costo marginal de posponer dicho gasto un
periodo més. El lado izquierdo de la ecuacion (7) representa el costo marginal de
efectuar una inversion en el momento ¢, y estd dado por el costo marginal de
instalacion (@, (4,)) y por el costo de compra de una unidad adicional de capital
(P, ) ajustado por impuestos. Los costos de posponer dicha inversion un periodo
mas a ¢ + 1 corresponden al lado derecho de la igualdad. Estos consisten en la
suma del cambio marginal en el producto y en los costos de ajuste al que se
renuncia cuando se posterga el gasto de inversion, mas los costos descontados de
hacer la inversion en el siguiente periodo.

La condicion de primer orden para el endeudamiento (8) es andloga a las condicio-
nes de primer orden que se obtienen dentro de la literatura del consumo. Su significado
es que las firmas igualan el valor marginal descontado de los pagos de dividendos a
los accionistas en el tiempo, en la misma forma en que consumidores que maximizan
sus utilidades, igualan su utilidad marginal descontada en diferentes periodos.

Para obtener una ecuacion de la inversion es necesario parametrizar la funcidon de
costos de ajuste (¢, (K, [,, ). La tradicion en la literatura ha sido especificar
costos de ajuste linealmente homogéneos en la inversion y en el capital. Una es-
tructura funcional que se ajusta a las anteriores condiciones es:

©) ¢, K,)=

| Q
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o = parametro de la funcién de ajuste
v = tasa de inversion normal

Derivando (9) respecto a I, y a K, y sustituyendo en (7) se obtiene:

I ,
(10) o |+ Py
Ki,t-l l- T
2
:EIB” 1+ /\i,t+l FK(K;';’]V“H) +g 1,' £+1
T, S g
it it
I D,
+(1 - a s iy it+1 -y
(-opr |~ -1 )

A. Modelo de hipodtesis nula

Para derivar la ecuacion que se estima bajo la hipdtesis nula de mercados de
capitales perfectos, es decir, bajo el supuesto de que las firmas no enfrentan res-
tricciones sobre el endeudamiento que pueden obtener en el mercado de crédito,
notamos que A, = 0,0Jz. Esta condicién se origina en el hecho de que en este
escenario base la restriccion (5) es redundante, ya que las firmas que no enfrentan
restricciones financieras siempre pueden pagar dividendos, pues con recursos exter-
nos ilimitados, la reparticion de dividendos no compite con el gasto de inversion por el
uso de los fondos propios!!. De esta manera, la ecuacion (8) implica que:

1
Feiva-ni-m

(11)

Se supone, ademas, la presencia de expectativas racionales y la existencia de un
error de expectativas e, . , tal que E[e, ]=0y E[e* 1= 07 Dicho término de
i+l t it+1 e

it+1°

Hacer los dividendos iguales a cero en todos los periodos, es otra opcién que también induce que A,
=0. Sin embargo, esta no es una solucién éptima para una firma que maximiza su valor de mercado,
definido como el valor presente de los pagos de dividendos, como se muestra en la ecuacién (2).
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error no esta correlacionado con ninguna informacion conocida en el momento z.
De esta forma, la ecuacion (10) se puede reexpresar de la siguiente manera:

all
12 F(K ,N )+—|—
( ) 1 + (1 _ Tl) it _ n;e k( it t,t+l) 2 Ki’t
I D, I )22
+ _ it+1 + it+1 _ ) _ it _( it +
(1-9|a x Fl0sr r a _I_Ki,t-l BT

it
B. Modelo de hipdtesis alterna

Para construir un modelo paramétrico alterno, en el que se asumen restricciones
al uso de endeudamiento por parte de las firmas, se puede tomar toda una varie-
dad de aproximaciones dependiendo de la naturaleza de las desviaciones de los
mercados de capitales perfectos que se busque modelar. Como se menciono ante-
riormente, la restriccion que se considera en este trabajo es la existencia de un
techo sobre las contrataciones crediticias de la firma. De este modo, el nivel de
deuda de la firma i en el momento ¢ B, , no puede exceder cierto tope de endeuda-
miento méaximo B”, *. Aunque el topé maximo de crédito B, no es observable,
éste si puede medirse mediante el comportamiento de variables propias a la firma
que reflejan su salud financiera. Esto quiere decir que los cambios en las condicio-
nes financieras de una empresa van a repercutir sobre su capacidad para financiar
su inversion, cuando se mantienen constantes las oportunidades potenciales de
inversion.

Sea w,, la serie de multiplicadores de Lagrange asociados a la restriccion B,, <
B*M. De la ecuacion (9) se obtiene:

(13) (I+ Ai,t) - 'Bi,t (T+(1- Ti) I~ nte) Et [1+ /\i,t+1] -W, = 0
Reemplazando este resultado para 3, mas los supuestos de expectativas raciona-
les, en la ecuacién (10):

Hubbard et al. (1995) sefialan que otras formas de introducir imperfecciones en los mercados de
capitales dentro del modelo (por ejemplo, restricciones en el financiamiento mediante emisién de
acciones), conducen a una especificacién empirica igual a la que se considera en este trabajo, de
un tope méximo para la deuda.
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) a
it +—
1+(1-1)i - T)EV"(K”’ Niso) 2

(14)

+( 1 6) (a ( ]i t+1 )+ pi,t+l a ]it ) ( pi,t +yp=
) Ki,t I+ T v Ki,t-l L L T G
donde BM S(EA At +A )/ (T+A )/ E (1+A,,), expresion que

recalca la nocion de que las restricciones financieras afectan el factor de des-
cuento de la firma, a través del pago de dividendos y las restricciones sobre el
endeudamiento (Hubbard et al., 1995).

Asi, la hipdtesis nula (no hay fricciones en el acceso de la firma al mercado finan-
ciero) equivale a plantear que no existen limites en el acceso de la firma a los
mercados de capital. El multiplicador /\l_,t representa el valor marginal de un peso
en términos del flujo de caja futuro. Cuando dicho valor es igual a cero, es cierto
que las fuentes de financiamiento externas carecen de valor sombra, por lo que la
firma podria pagar dividendos segun las preferencias de sus accionistas, y que
solo eventualmente la firma tendria que reducir el pago de dividendos para finan-
ciar la inversion. De igual forma, en el escenario propuesto en la ecuacion (14) se
cumple que @, = 0, pues dado que los mercados de capitales son perfectos (A, = 0),
no existen restricciones sobre las contrataciones crediticias de la firma (w, = 0).

El objetivo de este trabajo consiste entonces en determinar empiricamente si la
hipétesis nula se cumple o no, esto es, comprobar si (A, = 0). Para esto se estiman
las ecuaciones (12) y (14) mediante el método generalizado de momentos (GMM),
de acuerdo con los lineamientos que se exponen en la proxima seccion.

Finalmente, estas estimaciones requieren expresar la productividad marginal del
capital en términos de variables observables. Con tal fin, se supone que las firmas
operan en mercados de competencia imperfecta y que, por lo tanto, fijan precios
como un margen constante U sobre el costo marginal, de tal forma que:

( Yi,m'l’lci,tﬂ )
K

it

(15) F =

k

Y =producto en el momento #+1

it+1
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C. . = costos variables en ¢+1.

it+1

IV. ESTRATEGIA EMPIRICA
A. CONSIDERACIONES ECONOMETRICAS

Es importante observar dos aspectos relacionados con la estimacion economé-
trica de la ecuacion (12). Primero que todo, el modelo no es lineal en los
parametros, ni en larazon/ /K . Adicionalmente, existe un problema de simul-
taneidad por la presencia del valor esperado del producto marginal y la inversion
en el mismo periodo!'®. Por esto es necesario recurrir a una estimacion GMM, e
instrumentalizar el flujo de inversion del periodo ¢, estimandolo a partir de la
informacion existente en ¢ - 1. De esta manera, con la informacion disponible
hasta ¢ - 1 y dada la existencia de expectativas racionales, bajo la hip6tesis nula
el error en la ecuacion (12) debe ser ortogonal a cualquier otra informacion
conocida hasta el momento #'*. Por lo tanto, ninguna variable contemporanea
que esté correlacionada con las variables en la estimacion puede utilizarse como
instrumento valido.

En segundo lugar, es deseable incorporar la posibilidad de efectos temporales
especificos que capturen las tendencias del ciclo real agregado; por esta razon, se
incluyeron en la estimacion dummies anuales. De igual forma, también es necesa-
rio tener en cuenta las caracteristicas no observadas propias a cada individuo del
panel, es decir, los efectos fijos especificos de cada firma. Para tratar este tltimo
aspecto, se estima la ecuacion (12) en primeras diferencias!® segun el procedi-
miento de Arellano y Bond (1991), quienes demostraron que su estimador GMM

La simultaneidad se origina en el hecho de que el stock de capital que maximiza el valor presente
de los dividendos depende de las decisiones de inversién en ¢, y al mismo tiempo, la inversién en
t estd4 contenida en el capital del perfodo 1.

En la estimacién GMM el modelo estard sobreidentificado toda vez que el nimero de variables
instrumentales utilizadas sea mayor que el nimero de pardmetros estimados. Estas condiciones de
sobreidentificacién se rechazan cuando los instrumentos son ortogonales al error; esto es, cuando
se satisface la hipétesis nula.

A pesar de la aparente necesidad de considerar los efectos propios del sector de actividad para
cada firma, ésta es una caracteristica que excepcionalmente cambia de perfodo en periodo. De
esta forma, al diferenciar la ecuacién que se estima se estdn despejando todos los efectos
invariantes en el tiempo, como es el caso de la rama de actividad econémica en la que opera
cada firma.
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en diferencias es eficiente para modelos dindmicos con datos panel como el que
se presenta en este trabajo.

En este articulo se trabaja con el estimador GMM robusto de Arellano y Bond,
que se encuentra implementado en el paquete estadistico Stata 7, pues éste apro-
vecha optimamente las condiciones de los momentos asociados al supuesto de no
correlacion serial de los errores, en una ecuacién en la que es posible incluir
rezagos de la variable dependiente, efectos fijos individuales y que ademas permi-
te que las variables explicativas no sean estrictamente exogenas's.

De acuerdo con lo anterior, cuando las firmas no enfrentan ningtn tipo de restriccion
financiera, las restricciones al endeudamiento son redundantes, es decir, A = w= 0.
Esto quiere decir que el modelo presentado en la ecuacion (12) si ajusta, y que, por
lo tanto, las condiciones de ortogonalidad no se rechazan. De manera analoga, ante
imperfecciones en los mercados de capitales que restringen el acceso a nueva deu-
da, tal restriccion se va a estar satisfaciendo, por lo que A Z0; w #0 vy las
condiciones de ortogonalidad se deben rechazar, dado que la ecuacion (12), que
supone acceso perfecto a los mercados de capitales, no se estaria ajustando.

Para probar el ajuste del modelo se recurre al test de Sargan sobre las restriccio-
nes de sobreidentificacion, segun el cual la hipdtesis nula de mercados de
capitales perfectos se rechaza cuando el error no es ortogonal a los instru-
mentos; esto es, cuando el nimero de condiciones de ortogonalidad o numero de
momentos (») -determinado por los instrumentos empleados-, es mayor que el nu-
mero de parametros que se estiman (k), o sea, cuando el modelo esta sobreidentificado.
La prueba de Sargan se basa en un estadistico cuya distribucion es X2 con (v - k)
grados de libertad. Bajo la hipotesis alterna, los instrumentos estan correlacionados
con el término de error, es decir, no son ortogonales. Todo este ruido hace que los
parametros estimados dejen de ser consistentes, que aumente su error estandar, y
finalmente, lleva a rechazar la prueba de sobreidentificacion de Sargan'”.

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

Bajo la hipétesis alterna, el error estimado para las firmas que en efecto estdn restringidas, incluye
un componente diferente de cero, que a su vez estd correlacionado con los instrumentos. En
consecuencia, la presencia de este término en el error conduce al rechazo de las condiciones de

sobreidentificacién (Whited, 1992).
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En este orden de ideas, la estrategia de estimacion se resume a continuacion:

Estimacion de la ecuacion estandar de Euler o ecuacion (12) para la globalidad
de la muestra. Es de esperar que en esta etapa el modelo se rechace debido
a la presencia de firmas restringidas dentro de la muestra.

Evaluacion del modelo para distintos subgrupos de la muestra total. La mues-
tra se dividira en submuestras de acuerdo con criterios como la razon de
endeudamiento a activos (DAR) y el tamafio'®. El propdsito de estas esti-
maciones es identificar técnicamente las empresas que enfrentan restric-
ciones crediticias respecto de las firmas que no; esto es, determinar para
qué subgrupos de firmas el modelo propuesto en la ecuacion (12) 6 (14) con
(w, = 0) ajusta o no.

Estimacion para los periodos de 1992 a 1997y 1998 a2001", con el fin de
confirmar si la crisis financiera y la consecuente contraccion crediticia de
finales de los afios noventa tuvieron el efecto de deprimir atin mas la inver-
sion privada.

Caracterizacion de las imperfecciones en el acceso a recursos externos
para el grupo de firmas que se demuestre enfrentan restricciones sobre el
financiamiento externo, a partir de variables macro que permitan dar cuen-
ta de la naturaleza de éstas, como es el caso del crecimiento de la cartera
de créditos y la tasa de interés de colocacion.

Teniendo en cuenta la posibilidad de que las firmas pueden enfrentarse a diferentes condiciones
en el acceso a recursos externos dependiendo del sector en el que operan, también se segmenté la
base de datos segin el sector de actividad econémica. De hecho, se realizé6 un ejercicio aparte
para las firmas involucradas en construccién y actividades inmobiliarias, pues el ciclo de la
construccién durante la década de los noventa estuvo influenciado por ofros factores (por ejemplo,
el precio de los activos) y parecié mostrar una mayor dependencia del crédito del sector financiero
para desarrollar proyectos de inversién. Sin embargo, los resultados para este subconjunto de
empresas no distan significativamente de los resultados obtenidos en la totalidad de sectores. Esto
sugiere que, en efecto, la estimacién en diferencias logra controlar por las diferencias intersectoriales
(invariables en el tiempo) como se explicé anteriormente.

Las razones detrds de esta segmentaciéon por perfodos son de dos tipos: en primer lugar, la
literatura empirica reciente sefiala 1998 como el afio en el que la economia empieza a desacelerar
el ritmo de actividad (Echeverri, 2001), y el sector financiero comienza a mostrar claros sinftomas
de deterioro (Echeverry y Salazar, 1999; Parra y Salazar, 2000). Segundo, los hechos estilizados, que
se presentan mds adelante en la seccién IV, C., muestran que a partir de este afio las empresas
colombianas registran niveles negativos de inversién.
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B. DATOS

Los datos utilizados corresponden a cuentas de los balances y estados de pérdidas
y ganancias, de firmas que reportaron a la Superintendencia de Sociedades entre
1991 y 2001. Todas las cifras de los estados financieros se reportan en pesos
corrientes, y no es posible acceder a informacion sobre el endeudamiento de las
empresas en moneda extranjera, pues ésta hace parte de anexos confidenciales.
En consecuencia, en este trabajo no se consideran las restricciones financieras
que pueden surgir por la contratacion de créditos en moneda extranjera y la evo-
lucion de la tasa de cambio (efectos de hojas de balance). Este estudio se centra,
como se menciond anteriormente, en evaluar la existencia de restricciones
crediticias en los mercados financieros domésticos, asi como su impacto sobre el
gasto de inversion de las empresas.

A partir de la informacion disponible, y luego de eliminar todas las firmas con valores
nulos de activos y propiedad planta y equipo, asi como también las firmas del sector
financiero®, se construyo6 un primer panel desbalanceado en el que se suprimieron
las observaciones de aquellas firmas que no figuraban al menos cuatro afios conse-
cutivos dentro de la muestra. Adicionalmente, para evitar la inclusion de valores
atipicos dentro del panel se eliminaron las firmas cuyos activos totales estuvieran
dentro del 1% maés alto. Estas operaciones dieron como resultado un panel de 56.247
observaciones, que incluye 8.080 empresas. Asimismo, también se conformoé un
panel balanceado para el periodo de 1992 a2001, que consta de 15.170 observacio-
nes para 1.517 firmas de distintas ramas de la actividad econémica.

Esta diversidad es una gran ventaja respecto a trabajos anteriores que solo consideran
unas pocas firmas del sector manufacturero, pues lo que se busca en este tipo de analisis
es determinar el grado de las asimetrias en el acceso a los mercados de capitales, y
como éstas dan pie a diferencias en los patrones de inversion entre las firmas. En el
Cuadro 1 se presenta la composicion sectorial para los dos paneles de datos.

El Cuadro 2 resume algunas estadisticas descriptivas de la base de datos. La
primera columna reporta los valores del promedio y la mediana para algunas va-

2 Se eliminaron las firmas del sector financiero (Cédigo J segin ClIU Rev. 3 AC), pues lo que busca

este trabajo es evaluar el impacto de las restricciones de crédito sobre la actividad real (i. e.
inversion).
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Distribucién de las firmas por sector
de actividad econémica

Sector Balanceado Desbalanceado

Frecuencia Porcentaje Frecuencia Porcentaje

Agropecuario 1.260 8,3 4.753 8,5
Pesca 60 0,4 178 0,3
Mineria 460 3,0 1.252 2,2
Manufacturas 6.880 45,4 17.236 30,6
Electricidad, gas y agua 10 0,1 76 0,1
Construccion 1.130 7,5 5.261 9,4
Comercio 3.100 20,4 13.762 24,5
Hoteles y restaurantes 310 2,0 943 1,7
Transporte y comunicaciones 670 4,4 2.852 5,1
Actividades inmobiliarias 990 6,5 5.803 10,3
Educacion 10 0,1 56 0,1
Servicios sociales y salud 20 0,1 178 0,3
Servicios comunitarios y personales 270 1,8 1.045 1,9
Otros 0 0,0 2.852 5,1
Total 15.170 100,0 56.247 100,0

Fuente: Superintendencia de Sociedades, calculos de la autora.

riables seleccionadas de la muestra completa de 8.080 firmas entre 1991 y 2001.
Las siguientes tres columnas registran los mismos calculos para subdivisiones de
la muestra total, segtin la razon de deuda a activos (DAR). Es importante anotar
que a medida que las firmas cuentan con una menor proporcion de deuda a acti-
vos (DAR bajo), son mayores en tamafio (stock de capital) y tienden a mostrar
mayores niveles de inversion. Este hecho respalda la hipotesis de que las firmas
de mayor endeudamiento invierten menos, posiblemente porque existen restric-
ciones en los mercados crediticios que no les permiten acceder a recursos externos
para financiar su gasto de inversion debido a las elevadas obligaciones contraidas.
Asimismo, la heterogeneidad entre firmas ya discutida es especialmente clara en
términos de las considerables diferencias que se observan entre los valores pro-
medio y mediana para la mayoria de las variables, por lo que es de esperar que en
efecto haya asimetrias en el acceso al endeudamiento.
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Siguiendo a Sanchez et al. (1998), la lista de instrumentos utilizados es: fi, ¢ -1/Ki,
-2, (li, +-VKi, - p, ., ¥, /KY C /K  , DAR cov. ., CF /K

i, -2’ i t-1” i t-17 i, t-1""70 -2
EGRF, /K,  ,yUOP, /K. ., donde!equivale al gasto de inversion de la firma,
p al precio relativo de los bienes de capital, Y es la produccion, C corresponde a
los costos de produccion, DAR es la razén de deuda a activos, COV es la propor-

cion del flujo de caja que se destina al pago de intereses, CF es el flujo de caja,

Estadisticas descriptivas: muestra de 8.080 firmas colombianas
entre 1991 y 2001, segin la razén de endeudamiento a activos (DAR)

Muestra total DAR
8.080
firmas Bajo v/ Medio 1/ Alto 1/

2.694 firmas 2.694 firmas 2.692 firmas

Capital 2/

Promedio 10.919.126 16.491.002 9.118.288 7.146.241

Mediana 2.824.335 3.239.662 3.063.385 2.355.015
Inversion 3/

Promedio 9,57 27,16 1,06 0,48

Mediana 0,06 0,04 0,06 0,06
Producto 3/

Promedio 33,48 8,88 15,45 76,08

Mediana 3,12 1,83 3,31 4,47
Liquidez 3/

Promedio 6,39 13,08 2,25 3,84

Mediana 0,46 0,52 0,53 0,36
DAR 4

Promedio 0,45 0,19 0,42 0,74

Mediana 0,42 0,20 0,42 0,66
COV 5/

Promedio 0,63 0,58 0,66 0,65

Mediana 0,68 0,62 0,71 0,70
Flujo de caja

Promedio 1,67 1,65 2,23 1,13

Mediana 0,06 0,05 0,06 0,08

1/ DAR bajo: DAR < percentil 1/3; DAR medio: percentil 2/3 < DAR< percentil1/3; DAR alto: DAR > percentil 2/3.
2/ En millones de pesos de 1999.

3/ En términos del stock de capital.

4/ DAR es la razén de deuda a activos.

5/ COV es la proporcion del flujo de caja que se destina al pago de intereses.

Fuente: Superintendencia de Sociedades, céalculos de la autora.
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EGRF son los egresos financieros y UOP es la utilidad operacional. Los detalles
sobre la definicion y construccion de las variables a partir de los datos de los
estados financieros se presentan al final de este documento en el Anexo 2.

C. HECHOS ESTILIZADOS

El comportamiento de la inversion y el endeudamiento a nivel de la firma se pue-
den observar en el Grafico 2, que muestra la evolucion de estas variables como
proporcidn del stock de capital del periodo anterior, para la firma mediana durante
la década de los noventa. La tendencia a la baja de ambas variables a lo largo de
dicho periodo es clara. Vale la pena anotar que en 1999, afio en el que el PIB se
contrajo mas de cuatro puntos porcentuales, y que en la literatura empirica recien-
te se identifica con el episodio de contraccion crediticia, se observa el minimo
valor tanto para la inversion como para el endeudamiento.

Inversién y deuda de las firmas como proporcién
del stock de capital (/K y D,/ K, ,) en los afos noventa

08

04

04
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

— /K D/K

Fuente: Superintendencia de Sociedades, céalculos de la autora.
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A pesar de que todas las firmas tuvieron que enfrentarse a las mismas condiciones
econémicas, es de esperar, dentro del marco de analisis expuesto en este trabajo, que
alo largo de los afios noventa se hayan presentado algunas asimetrias en el comporta-
miento inversor de las empresas colombianas, dependiendo de factores como su salud
financiera y tamano. En el Grafico 3 se presenta la evolucion del gasto de inversion,
segn la razon deuda-activos (DAR), y en efecto, se advierte que hasta 1997 las
firmas mas endeudadas (DAR alto), eran precisamente las que mas invertian. Sin
embargo, a partir de esta fecha las diferencias en la inversion para distintos grados de
apalancamiento desaparecen, sugiriendo que antes del deterioro de las condiciones de
acceso al crédito del sistema financiero, los mayores gastos de inversion podian sufra-
garse con mas endeudamiento. Pero luego de este afio, cuando la crisis del sector
financiero se hace patente, los patrones de financiamiento de la inversion cambian.

Otro tipo de asimetrias se hace explicito al analizar el comportamiento de la inver-
sion y la deuda segtn el tamafio de la firma. En el Gréfico 4 se evidencia que las

Inversién de las firmas como proporcién
del stock de capital (1./ K ) segin DAR

0,4

02 F

0,0

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

—— DAR bajo —— DAR medio ~ ----- DAR alto

Fuente: Superintendencia de Sociedades, céalculos de la autora.
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Inversién de las firmas como proporcién
del stock de capital (/,/ K ) segin tamafio

0,4

02 BN

0.0 | | | 4 | b | | | 4
5 T T T T T == T T T

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

—— Grandes - Pequenas

Fuente: Superintendencia de Sociedades, céalculos de la autora.

empresas de mayor envergadura sostienen tasas de inversion mas altas a lo largo
de todo el periodo de anélisis, poniendo de relieve la posibilidad de que su tamaiio
es la llave de acceso a los recursos necesarios para financiar un mayor gasto de
inversion®' . El Grafico 5 ilustra la evolucion del stock de deuda de acuerdo con el
tamaio de las empresas, y permite inferir que las empresas mas grandes estuvie-
ron relativamente menos endeudadas durante la primera mitad de la década,
mientras que para el final del periodo, estas proporciones no fueron visiblemente
distintas. En tal direccion es posible anotar que mientras no hubo fricciones en los
mercados financieros, periodo que coincide con la primera parte de los noventa,
las firmas pequefias estaban relativamente mas endeudadas, pero con el inicio de

2 La definicién de tamafio se basa en el valor promedio de los activos de la empresa. De esta
manera se clasifica como grande toda firma con activos superiores a $12 mil millones (10 veces
el activo promedio).
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Deuda de las firmas como proporcién
del stock de capital (D,/ K ) segin tamafio

0,8

0,6

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

—— Grandes - Pequeiias

Fuente: Superintendencia de Sociedades, céalculos de la autora.

la crisis financiera y el consecuente episodio de contraccion crediticia, las firmas
grandes obtienen mas recursos mediante créditos, pues es precisamente el tama-
fio de su activo, que opera como garantia o colateral sobre los préstamos
concedidos, lo que les permite aumentar su nivel de deuda.

V.  RESULTADOS ECONOMETRICOS

A continuacion se discuten los resultados obtenidos al estimar diferentes versio-
nes de la ecuacion de Euler, haciendo uso de los dos paneles construidos, segun
los lineamientos expuestos en la seccion anterior.

En primer lugar, se estimo la ecuacion (12) para todas las firmas del panel de

datos desbalanceado. Los resultados, que se reportan en la primera columna del
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Cuadro 3, indican que para la globalidad de las empresas no es posible aceptar la
hipotesis de no restricciones financieras a lo largo del periodo de 1991 a 2001. El
valor obtenido del estadistico )(2(3 5=03,56 de las restricciones de sobreidentifica-
cion, senala que las condiciones de ortogonalidad no se satisfacen, de manera que
la hipotesis nula se rechaza con un nivel de confianza de 99%. En este sentido, es
posible afirmar que el modelo de mercados de capitales perfectos no se ajusta
para la totalidad de las firmas.

Aunque el resultado anterior ponga de relieve la existencia de restricciones sobre
el financiamiento de la inversion empresarial en Colombia, dichas restricciones no
necesariamente operan de igual forma para todas las firmas bajo consideracion.
De hecho, al dividir la muestra segiin tamafio, se encuentra que las firmas gran-
des (firmas con activos totales superiores a 10 veces el promedio) no enfrentan

Estimaciones de la ecuacion de Euler para la inversién segin tamaiio
(Panel de datos desbalanceado, 1991-2001)

Grupos de firmas

Muestra total Grandes Resto
u Mark-up 0,0080304 * 0,9306225 ™ 0,0080631 ™
(0,0035) (0,3748) (0,0037)
a Parametro costos de ajuste 0,0406 -0,0190 0,0645
(0,0152) (0,1237) (0,0378)
Xz(m Restricciones sobreidentificacion 63,560 42,020 71,620
Prob > )(2(35) 0,0022 0,1929 0,0003
m1l Autocorrelacion de primer orden -3,9400 -1,3800 -1,1400
Prob > ml 0,0001 0,0016 0,0087
m2 Autocorrelacion de segundo orden -0,7600 -1,4000 -0,5600
Prob > m2 0,4484 0,1630 0,5739
Numero de observaciones 31.877 462 31.415

Los errores estandar robustos aparecen entre paréntesis.

* Parametro significativo al 10%; **parametro significativo al 5%; *** parametro significativo al 1%.
Ho: mercados de capitales perfectos; Ha: existen restricciones financieras.

Firmas grandes: activos mayores de $12.000 millones (10 veces el activo promedio).

Fuente: Calculos de la autora.
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fricciones en el acceso a los mercados de capitales, en tanto que el resto de
empresas si se ven limitadas en la obtencion de recursos externos (los resultados
se reportan en las columnas 2 y 3 del Cuadro 3). Para las empresas grandes no se
puede rechazar la hipdtesis nula de mercados de capitales perfectos a los niveles
de significancia tradicionales de 1%, 5% y 10%, mientras que para las empresas de
tamafio mas reducido se rechaza el cumplimiento del modelo, teniendo en cuenta
los mismos niveles de significancia. Es interesante anotar ademas que las firmas
de gran envergadura establecen margenes sobre costos considerablemente mas altos
que las demas de la muestra, lo que sugiere que el poder monopdlico es mucho
mas fuerte cuando el tamafio es mayor.

Asi mismo, se dividi6é la muestra en tres grupos de acuerdo con la medida de
apalancamiento DAR (relacion de deuda a activos) y se realizaron estimaciones
para cada uno de éstos. La razén DAR puede intepretarse como un indicador del
colateral disponible que cada empresa puede ofrecer a sus prestamistas, a mane-
ra de garantia sobre los créditos contratados. De esta forma, un DAR bajo es
reflejo de un mayor acervo de activos disponibles sobre el cual es posible contraer
nuevas deudas, y por lo tanto, significa menos impedimentos en el acceso a los
mercados de capitales. De igual modo, un DAR alto representa menos posibilida-
des de endeudamiento por el bajo nivel de activos libres para este fin, y puede ser
sintoma de restricciones financieras.

Los resultados de estas estimaciones en el Cuadro 4 muestran que para el grupo de
empresas con un menor nivel de endeudamiento respecto a sus activos (DAR bajo),
las restricciones de sobreidentificacion se aceptan bajo niveles de confianza estandar,
esto es, dicho grupo de firmas no enfrenta fricciones en su financiamiento. De otro
lado, el conjunto de firmas con proporciones media y alta de deuda a activos, si se
encuentran restringidas en la financiacion de su gasto de inversion. Para estos dos
grupos, los estadisticos x2 de la prueba de Sargan apuntan a que la hipdtesis nula se
rechaza a un nivel de significancia de 1%. De esta manera, para las firmas con una
alta proporcion de endeudamiento, el gasto de inversion esta restringido por la dispo-
nibilidad de recursos externos, en tanto que aquél no se describe adecuadamente
por la ecuacion estimada de Euler. Adicionalmente, cabe resaltar que tanto el mar-
gen de ganancias como el pardmetro de costos de ajuste estimado, son mas altos en
la medida en que la razon de deuda a activos es menor. En este sentido, las firmas
con mayor grado de apalancamiento no s6lo tienen que enfrentar restricciones so-
bre el financiamiento de su inversion, sino que también cuentan con una menor
capacidad para ejercer poder de mercado.

40



ESPE, No. 47, diciembre 2004

Estimaciones de la ecuacién de Euler
para la inversién, segin DAR
(Panel de datos desbalanceado 1991-2004)

Grupos de firmas

Bajo Medio Alto

u Mark-up 0,004966 0,003506 0,0030766 ™

(0,0464) (0,0028) (0,0008)
a Parametro costos de ajuste 0,32806 * 0,169662 ™ 0,0612

(0,1270) (0,0436) (0,0211)
X2(35, Restricciones sobreidentificacion 30,1000 156,1200 59,4400
Prob > )(2(35) 0,7036 0,0000 0,0061
m1l Autocorrelacion de primer orden -0,8900 -0,9700 -1,3400
Prob > ml 0,0372 0,0332 0,0179
m2 Autocorrelacion de segundo orden -0,6600 0,6600 0,9700
Prob > m2 0,5072 0,5076 0,3334
Numero de observaciones 10.704 11.571 9.676

Los errores estandar robustos aparecen entre paréntesis.

* parametro significativo al 10%; **parametro significativo al 5%; *** parametro significativo al 1%.

Ho: mercados de capitales perfectos; Ha: existen restricciones financieras.

DAR bajo: DAR < percentil 1/3; DAR medio: percentil 2/3 < DAR< percentil1/3; DAR alto: DAR > percentil 2/3.
percentil 1/3 = 0,3217065; percentil 2/3 = 0,530925.

Fuente: calculos del autor.

Finalmente, se hicieron estimaciones para los periodos de 1992 a 1997 y de 1998
a2001, con el proposito de determinar el impacto de la crisis financiera y crediticia
de los ultimos afios de la década de los noventa, sobre las posibilidades de endeu-
damiento de las firmas. Con este fin se utilizé el panel de datos balanceado, ya que
lo que se busca mediante esta estimacion es ver en qué forma cambiaron las
condiciones de acceso a los mercados de capitales de un periodo a otro, por lo que
es necesario centrar el analisis sobre el mismo conjunto de firmas?.

Es importante anotar que el panel de datos balanceado incluye un menor ndmero de firmas y, en
la medida en que es necesario que para cada una haya exactamente 10 observaciones, existe un
sesgo a descartar a las firmas mds pequefias que con mayor probabilidad no reportaron
continuamente a lo largo del periodo.
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El Cuadro 5 presenta los resultados de las estimaciones cuando se divide la mues-
tra segun periodo. Se encontro que las condiciones de ortogonalidad se satisfacen
bajo los niveles habituales de confianza, cuando se consideran los primeros seis
afios del panel de datos, es decir, que entre 1992 y 1997 las empresas colombianas
no encontraron restricciones en el acceso a los mercados de capitales. Este resul-
tado apunta en la misma direccion de lo obtenido por Sanchez et al. (1998), quienes
encontraron que el proceso de liberacion econémica y financiera de los primeros
afios de la década de los noventa tuvo el efecto de relajar las restricciones que
enfrentaban las firmas manufactureras colombianas, por lo que el modelo de la
ecuacion de Euler es apropiado para describir el comportamiento inversor de las
empresas durante estos afios.

Por otra parte, se encontré que durante el segundo periodo el modelo deja de
ajustar. Las restricciones de sobreidentificacion se rechazan a los niveles de

Estimaciones de la ecuacion de Euler para la inversién, segin perfodo

(Panel de datos balanceado, 1.517 firmas)

Grupos de firmas

1992-2001 1992-1997 1998-2001
u Mark-up 0,238047 ™ 0,0434938 0,2569912

(0,0895) (0,0421) (0,2009)
a Parametro costos de ajuste 0,000923 * 0,0006322 0,0030278 ™

(0,0003) (0,0003) (0,0006)
Xz(gl) Restricciones sobreidentificacion 230,6000 5,0700 51,3400
Prob > Xz(gl) 0,0000 0,8279 0,0015
ml Autocorrelacion de primer orden -2,1200 -1,1100 -1,3000
Prob > ml 0,0337 0,0691 0,0930
m2 Autocorrelacion de segundo orden -0,5900 -1,4400 -1,0100
Prob > m2 0,5535 0,1510 0,3140
Numero de observaciones 11.509 5.436 6.063

Los errores estandar robustos aparecen entre paréntesis.

* parametro significativo al 10%; **parametro significativo al 5%; ***parametro significativo al 1%.
Ho: mercados de capitales perfectos; Ha: existen restricciones financieras.

gl (1992-2001) = 35; gl (1992-1997) = 9; gl (1998-2001) = 25.

Fuente: calctlos de la autora.
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significancia usuales, por lo que estadisticamente es posible afirmar que, a partir
de 1998, las empresas colombianas comienzan a afrontar nuevos impedimentos
en la obtencion de fondos externos para el financiamiento de su inversion. Este
hecho coincide con el inicio del episodio de contraccion crediticia, que efectiva-
mente significd mayores dificultades en la contratacion de nuevos préstamos para
todos los agentes de la economia del pais. De esta forma, la imposibilidad de
acceder a recursos externos, afecto el gasto de inversion de las firmas colombia-
nas luego del inicio de crisis del sistema financiero colombiano.

La intencion de las anteriores estimaciones ha sido corroborar la existencia de
restricciones en el acceso a los mercados de capitales y como éstas operan a
través de distintos grupos de firmas y en diferentes momentos del tiempo. Es
decir, hasta el momento s6lo se ha probado la validez de la ecuacion (12) (o ecua-
cion (14) con w= 0) que supone mercados de capitales perfectos, y se demostro
que las firmas de menor tamafio y proporcionalmente mas endeudadas enfrentan
dificultades a la hora de financiar su gasto de inversion. Asi mismo, se verifico que
después de 1998, afio en que el deterioro del sistema financiero y de la dindmica
de crecimiento del stock de crédito se hace patente, nuevas fricciones (de las que
no se obtuvo evidencia para la primera parte de la década) comienzan a limitar la
inversion empresarial colombiana.

Con el fin de determinar la naturaleza de las imperfecciones en los mercados de
capitales que afectaron las firmas colombianas durante el periodo de restriccion
(identificado como 1998-2001), se realizaron estimaciones de la ecuacion (14). Esta
ecuacion admite la presencia de restricciones sobre el financiamiento de la inversion
que se asocian, segun el modelo expuesto, a limites maximos sobre el nivel de en-
deudamiento de las empresas. En este sentido, es conveniente parametrizar
(multiplicador de Lagrange para la restriccion B, < B*M) en funcion de variables que
puedan dar cuenta del caracter de dichas restricciones. De esta manera, se permitio
que el valor de wdependiera de la disponibilidad de fondos internos (CF), asi como
también de las condiciones agregadas de acceso al crédito, representadas por el
crecimiento de la cartera de créditos del sistema financiero al sector privado (Acred),
y por la tasa de interés activa (r, ), de tal forma que:

(15) w,=Y, +VCF, /K  +Vcred +y, ract,

En el Cuadro 6 se presenta la estimacion para el grupo de firmas restringidas
entre 1998 y 2001. La primera columna corresponde a la ecuacion (14) con w=0;
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Estimaciones de la ecuaciéon de Euler para la inversién de las firmas
restringidas durante 1998-2001

(Panel de datos desbalanceado)

w=0 w#0

H Mark-up 0,0024498 0,0024534
(0,0012) (0,0012)

a Parametro costos de ajuste 0,380988 ™ 0,381852 ™
(0,0618) (0,0622)

¥, Parametro recursos propios 0,0005391
-0,00028

Y, Parametro crecimiento crédito 0,0282834 *
(0,0166)
¥, Pardmetro costo de la deuda -0,0029196
(0,0193)
Xz(m Restricciones sobreidentificacion 39,7800 30,4700
Prob > )(2(25_) 0,0307 0,2072
ml Autocorrelacion de primer orden -2,0600 -2,0600
Prob > ml 0,0290 0,0290
m2  Autocorrelacion de segundo orden 0,8500 0,8500
Prob > m2 0,3976 0,3950
Numero de observaciones 13.856 13.856

Los errores estandar robustos aparecen entre paréntesis.

* parametro significativo al 10%; **parametro significativo al 5%; *** parametro significativo al 1%.
Firmas restringidas: firmas con DAR alto y DAR medio.

Fuente: calculos de la autora.

para este caso particular, las condiciones de ortogonalidad no se estan satisfacien-
do a un nivel de significancia del 5%, de manera que el comportamiento inversor
de estas firmas no se logra explicar por el enfoque optimizador implicito en la
ecuacion de Euler. Sin embargo, al incorporar al modelo informacion relativa a la
naturaleza de las fricciones (esto es, al parametrizar @), es posible explicar ade-
cuadamente la inversion de las empresas restringidas mediante este enfoque; este
hecho se justifica por la aprobacion de las condiciones de sobreidentificacion aso-
ciadas al test de Sargan, en la segunda columna del Cuadro 6.

Los resultados de esta tultima estimacion apuntan a que la disponibilidad de fondos

internos es en efecto significativa para la financiacion del gasto de inversion (CF
significativa al 5%), de tal forma que mayores recursos propios permiten relajar
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las restricciones al endeudamiento, haciendo posible incrementar los niveles de
inversion. De igual modo, el crecimiento de la cartera de crédito del sistema finan-
ciero (significativo al 10%), afecta en la misma direccion la inversion empresarial
a lo largo de este periodo; es decir, que la contraccion crediticia de finales de los
90 tuvo el efecto de deprimir atin mas la inversion de las firmas que enfrentaban
fricciones en el financiamiento de su inversidon por razones asociadas a su salud
financiera (alta proporcion de endeudamiento, es decir, DAR medio y alto). Final-
mente, la tasa de interés sobre los créditos contratados, a pesar de tener el signo
esperado no resulto significativa. Este hecho indica que las restricciones que en-
frentaron ciertas firmas luego de 1998 estuvieron asociadas més con la disponibilidad
de recursos propios y con la retraccion de los préstamos otorgados por el sistema
financiero, que con los costos mismos de estos créditos?.

VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El ciclo de auge y contraccion que se observé en Colombia tanto para la inversion
como para el stock de crédito a lo largo de la década de los noventa, puso de
manifiesto el hecho de que estos son agregados econdmicos cuya evolucion sigue
lineamientos paralelos. Sin embargo, estas tendencias son agregadas y no dicen
mucho sobre el problema al que se enfrentan las firmas individualmente a la hora
de tomar sus decisiones de inversion.

Teniendo este hecho en cuenta, el presente trabajo se centrd en dar respuesta a dos
preguntas fundamentales: en primer término, se busco determinar de qué manera se
presentaron asimetrias en el acceso al crédito entre empresas de diferentes sectores
de la economia, y como dicha disponibilidad de recursos externos repercutié sobre su
gasto de inversion. En segundo lugar, se intento establecer si en efecto la fase recesiva
del ciclo econdémico junto con el episodio de crisis financiera y contraccion crediticia
de finales de la década significaron nuevas restricciones al endeudamiento de las
firmas colombianas. Esto es, determinar hasta qué punto la oferta de crédito del siste-
ma financiero represent6 un impedimento para alcanzar elevadas tasas de inversion.

También se llevé a cabo la estimacién para caracterizar explicitamente las restricciones que
enfrentan las firmas pequefas. No obstante, los resultados para este grupo de firmas no son
estadisticamente satisfactorios, pues si bien el modelo ajusta y los signos de las variables que
explican las fricciones (flujo de caja, crecimiento del crédito y tasa de interés) son los esperados,
estos no resultaron significativos.
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El estudio del comportamiento de las firmas mediante un modelo de optimizacién
dinamico permiti6 establecer que, a lo largo de los noventa, las empresas colom-
bianas enfrentaron restricciones sobre el financiamiento de sus proyectos de
inversion. Sin embargo, dichas restricciones operaron de manera asimétrica entre
firmas, de acuerdo con variables que reflejan su viabilidad financiera. Efectiva-
mente, los resultados sefialan que las firmas con mayor apalancamiento y menor
tamafo enfrentaron fricciones en el acceso a recursos externos, mientras que las
firmas grandes y con bajas proporciones de endeudamiento no tuvieron que limitar
su gasto de inversion.

Igualmente, se prob6 que la crisis financiera y la consecuente contraccion crediticia
de finales de los afios noventa se tradujeron en nuevas limitaciones en el acceso a
recursos externos para financiar la inversion empresarial. Mas atin, al caracteri-
zar la naturaleza de estas fricciones, se lleg6 a la conclusion de que la dificultad de
las firmas restringidas para acceder a nuevos créditos luego de 1998, se explica
mas por su limitada disponibilidad (credit crunch), que por el costo de los mismos
(tasa de interés).

De estos hallazgos es posible derivar una serie de recomendaciones de politica
econémica. En primer lugar, es importante anotar que la recuperacion del sistema
financiero y de la dinamica de la cartera de crédito que éste concede al sector
empresarial, es de vital importancia para la recuperacion de la inversion en Co-
lombia. La actividad de la intermediacion es fundamental en la provision de recursos
para la financiacion de la inversion, y mientras el sector no se recupere y no esté
en capacidad de otorgar préstamos al mismo ritmo que venia haciéndolo antes de
la crisis, van a seguir existiendo limitantes sobre el financiamiento de la inversion
anivel de la firma.

Adicionalmente, ya se mostré cémo las restricciones en el acceso a recursos
externos no respondian al costo de estos, de manera que aquellas politicas cuya
implementacion necesitan recortes sucesivos de las tasas de interés activas, no
estan facilitando totalmente el acceso a préstamos para financiar proyectos de
inversion empresariales. En este sentido, las politicas encaminadas a la promocion
de la inversion deben buscar que los recursos para su financiacion se estén ofre-
ciendo de manera adecuada por los agentes correspondientes.

Por otra parte, vale la pena resaltar la importancia de las lineas de crédito para
pequefios empresarios que el Gobierno ha venido desarrollando durante los ulti-
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mos afios, pues ante limitaciones en la generacion de recursos propios, las imper-
fecciones en el acceso a los mercados de capitales tradicionales entorpecen el
acceso a fondos externos, y reprimen el flujo inversor y el crecimiento de este tipo
de firmas. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que este proceso debe
acompafarse de un esfuerzo a nivel corporativo por mejorar el desempefio finan-
ciero de la firma, pues como se mostré anteriormente, las firmas con una débil
salud financiera (medida por la proporcion de deuda a activos) enfrentan mayores
dificultades a la hora de financiar su gasto de inversion.
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ANEXO 1

RESUMEN DE LITERATURA EMPIRICA

Documento

Whited (1992)
Estados Unidos

Hubbard,
Kashyap y
Whited (1995)
Estados Unidos

Jaramillo,
Schiantarelli y
Weiss (1996)
Ecuador

Love (2000)
40 paises

Internacional

Resultados

Las restricciones financieras son mas
fuertes para las firmas que no partici-
pan en el mercado corporativo de
acciones. Las dificultades en el acceso
a nueva deuda tienen un impacto ne-
gativo sobre la inversion: / si depende
de variables de liquidez.

Firmas jovenes y con bajos pagos de
dividendos estan financieramente res-
tringidas: la inversion si responde a
las condiciones crediticias agregadas,
cuando los costos de acceso a fondos
externos estan en funcion del margen
de riesgo.

Las firmas pequeflas y jovenes se en-
frentan a mercados de capitales
imperfectos. La reforma financiera
introducida en los afios ochenta en
Ecuador parece no haber relajado las
restricciones crediticias sobre este tipo
de empresas.

El desarrollo financiero tiene impac-
tos reales: reduce las restricciones
financieras que limitan la inversion
empresarial: existe una relacion nega-
tiva entre el desarrollo de los mercados
financieros y la sensibilidad de la in-
version a la disponibilidad de recursos
internos.

Periodo

1972-1986

1976-1987

1983-1988

1988-1998

Firmas

325
manufactureras.

428
manufactureras.

420
manufactureras.

Mas de 7.000
cotizadas en
Bolsa.
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Documento

Laeven (2001)
13 paises en
desarrollo

Hernando y
Tiomo (2002)
Francia y Espafia

Internacional

Resultados

Los procesos de liberalizacion finan-
ciera atenuaron las restricciones que
se presentaban en los mercados de ca-
pitales. Sin embargo, este efecto fue
asimétrico: las firmas pequenas, res-
tringidas antes de las reformas,
enfrentaron menos restricciones al
final del periodo.

Existen diferencias significativas en
el comportamiento inversor de las fir-
mas espafiolas y francesas: aquéllas que
no pagan dividendos encuentran res-
tringido el financiamiento externo de
su gasto de inversion.

Periodo Firmas
1988-1998 394
manufactureras.
1991-1999 6.965
manufactureras

en Francia y
2.208 en Espaia.
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Documento

Echavarria y
Tenjo (1993)

Sanchez, Murcia

y Oliva (1998)

Tenjo y Garcia
(1998)

Echavarria y
Arbelaez (2001)

Nacional

Resultados

Modelo simultaneo de uso de recursos.
Variables financieras si son relevantes
para la decisioén de inversion. Hetero-
geneidad en patrones de inversion.

Enfoque ecuacion de Euler
1983-1991: restricciones crediticias
asimétricas.

1992-1994: relajacion uniforme de
restricciones.

Aument6 el endeudamiento, y cayé el
ahorro interno.

Modelo de optimizacion restringida so-
bre los determinantes de la estructura de
capital. Los recursos propios tienen al-
tos costos de oportunidad en las
decisiones de inversién y produccion.

Enfoque ecuacion de Euler.
Inversion responde positivamente a
variables financieras — restricciones.
Firmas en conglomerados estan me-
nos restringidas.

Caida en inversion a finales de los afios
noventa fue ocasionada por los me-
nores niveles de endeudamiento
registrados.

Periodo

1971-1990

1983-1994

1985-1994

1978-1999

Firmas

211
manufactureras

741

manufactureras

550
manufactureras

167
manufactureras
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ANEXO 2

DEFINICION Y CONSTRUCCION DE VARIABLES
Stock de capital: K, = Propiedad planta y equipo , , + Inventarios , ,
Inversion: /| =K, -K |
Producto: Y, = Ventas , - Inventarios

Ventas . = Ingresos operacionales
it it

Egresos financieros: EGRF' = Egresos financieros por concepto de inte-
reses |

1
Razén deuda-activos (DAR): DAR |, =D,/ Activos |
Deuda: D, = Pasivo corriente , , + Acreedores largo plazo
Liquidez: Lig , = Activo corriente , , - Pasivo corriente
Flujo de caja: CF, = Disponible

Covenant: COV , = EGRF , /(EGRF , + CF )

Costos: C', = Costo de operacion y venta . + Gastos de administracion
+ Gastos de venta |

Precio relativo de los bienes de capital: P, = indice de precios de produc-
cion de maquinaria y equipo'/ indice de precios de la rama de actividad?.

! Sectores D29 a D35, segin revision ClIU 3 AC.

2 PC con base junio de 1999 para las demds ramas.
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