Crédito, liberalizacion
financiera e inversion en el
sector manufacturero colombiano®

I. INTRODUCCION

La asimetria en la informacion, los costos de moni-
toreo, el incumplimiento de contratos y los proble-
mas de incentivos modifican la vision de Modigliani
y Miller sobre los determinantes de la inversion. En
este escenario alternativo son relevantes la estructura
financiera de la firma, la tasa media de impuestos, las
utilidades presentes y el stock de riqueza; las tasas
de interés afectan ahora no sé6lo el costo de uso del
capital sino también la disponibilidad de fondos. La
evolucion y la eficiencia del sector financiero pue-
den conducir al "acelerador financiero" que acentta
ciclos y afecta el crecimiento (Hubbard 1998).

Schumpeter (1934) reconocid el efecto potencial del
sector financiero sobre el crecimiento econémico,
una de las conclusiones robustas en el andlisis de
King & Levine (2001) & King & Levine (1993).
También argument6 que el crédito afecta la pro-
ductividad mds que la acumulacién del capital, una
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conclusién recientemente verificada por Levine,
et. al. (2000). Un sector financiero fuerte reduce el
riesgo macroeconémico, permite la movilizacion
del ahorro y la mejor asignacion de los fondos de
capital, y mejora el monitoreo a las empresas. Un
reciente estudio del Banco Mundial (2001) muestra
que duplicar el crédito privado "produce" un creci-
miento promedio de largo plazo casi 2 puntos mas
alto. También muestra que el nivel de desarrollo fi-
nanciero pasado contribuye a predecir el crecimien-
to econémico posterior, aun cuando se descuentan
otros efectos como la convergencia condicional o
el nivel de educacion.

El sector financiero parece jugar un papel impor-
tante en la determinacion de los ciclos. Kindleberger
(1978), por ejemplo, ilustrd la importancia del papel
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de mercados financieros irracionales sobre las crisis
econdmicas, y Bernanke (1983) mostré que las cri-
sis de deuda y el colapso de la banca fueron factores
centrales en la explicacién de la Gran Depresion
de los anos treinta. Un sector financiero fuerte esta
asociado con la estabilidad macroeconémica y la
reduccién de la pobreza?.

La relacién entre restricciones financieras, inversién
y crecimiento de la firma fue originalmente anali-
zada por Fazzari, et al. (1988) y ha recibido atencién
reciente por Gallego & Loayza (2000) para Chile,
por Harris, et al. (1994) para Indonesia, por Jarami-
llo, et al. (1996) para Ecuador, por Gelos & Werner
(1999) para México y por Laeven (2001) para un
grupo de 13 paises en desarrollo; por Love (2001)
para 40 paises desarrollados y en desarrollo, y por
Demirguc-Kunt & Levine (1999) & Demirguc-Kunt
& Levine (1996) para una muestra grande de paises
mas y menos desarrollados.

Resultados hoy estandar en la literatura muestran
que las restricciones financieras han disminuido
después de la mayoria de procesos de liberalizacion,
y alin mas para aquellas firmas en que la informacién
y el monitoreo son mas costosos: firmas pequefias
y creadas recientemente, firmas que no pertenecen
a conglomerados, y firmas domésticas en contrapo-
sicion a firmas extranjeras.

La evaluacion de la experiencia colombiana de las
dos Gltimas décadas permite profundizar nuestro
conocimiento en el drea. La inversion crecié en Co-
lombia mucho mas que en cualquier otro pais de
América Latina durante el periodo de liberalizacién
1990-1995, cuando los flujos de capitales y el cré-

2 Segln Easterly, etal. 2001), duplicar el crédito desde 20% del
PIB hasta 40% reduce la desviacién estandar del crecimiento anual
desde 4 a 3. Sin embargo, el progreso no continda con la mayor
profundizacién financiera. Ver también World Bank (2001).
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dito doméstico se expandieron dramaticamente, y
cay6 de manera significativa en 1998-1999. Frente
a esta situacion surgen dos interrogantes: jfueron
importantes los episodios de liberalizacion de los
noventa para explicar el auge de inversion? jse
agudizaron las restricciones financieras durante la
crisis de 1998-19992°

La Seccion Il de este trabajo repasa la evolucion del
sector financiero en Colombia y sefiala tres carac-
terfsticas relevantes: i) el proceso de liberalizacion
financiera iniciado en los noventa fue intenso; ii) el
sector financiero y el mercado de capitales ain per-
manecen atrasados; iii) la crisis de 1998-2000 fue
profunda, incluso en relacién con la crisis financiera
anterior de 1982-1985. Se construyeron indices de
actividad, tamano y liberalizacién que seran dtiles
en el analisis empirico.

La Seccién lll presenta algunas consideraciones te6-
ricas, discute los datos y las técnicas de estimacion,
y explica los resultados empiricos para Colombia.
Se muestra que las firmas estan restringidas financie-
ramente, que la liberalizacién de los 90 y la mayor
cantidad de crédito redujeron las restricciones, y
que la crisis reciente de 1998-2000 tuvo un impacto
fuerte sobre la inversion y la financiacion de las
firmas. También se compara el comportamiento de
diferentes grupos de firmas: firmas pertenecientes
a conglomerados frente a las que no pertenecen,
y firmas con inversién extranjera frente a las do-
mésticas. Se encuentra que ambos grupos de firmas
enfrentan menores restricciones financieras y se be-
neficiaron menos con la liberalizacién financiera.

Estos resultados son los esperados en un mundo con
restricciones financieras. El conglomerado es una
organizacion parcialmente disefada para reducir

3 Vedse también Tybout (1983) y Echavarria & Tenjo (1993).



los problemas de informacién y de cumplimiento
de contratos, y sus firmas deberian enfrentar me-
nores niveles de restriccién. Pueden contar con los
recursos financieros del grupo, y adicionalmente se
benefician de la diversificacion del conglomerado.
Ha habido menos investigacién sobre el comporta-
miento de las multinacionales, pero sus nexos con
la casa matriz facilitan potencialmetne el acceso a
los recursos liquidos.

Il. LA LIBERALIZACION FINANCIERAY EL DESA-
RROLLO RELATIVO DEL SISTEMA FINANCIE-

RO COLOMBIANO
A. Los afos 70 y 80

Durante los 70s el sector financiero colombiano
oper6 bajo condiciones altamente restrictivas. El
marco de regulacién era rigido, con instituciones
sobre-reguladas y el gobierno ejercia fuertes contro-
les: las tasas de interés y la distribucién del crédito
estaban sujetas a estrictos controles administrativos,
el crédito dirigido a sectores especificos a tasas de
interés subsidiadas era una proporcién importante del
crédito total, y las inversiones forzosas con un rendi-
miento menor al de mercado limitaban las utilidades
y reducian los montos de créditos disponibles. Los
encajes constituian la herramienta principal de poli-
tica monetaria, con altos niveles y gran volatilidad, y
cuatro bancos comerciales concentraban el 43% de
los depdsitos y el 45% de los activos totales®.

La crisis de deuda mexicana de 1982 y sus secuelas
afectaron menos a Colombia que a otros paises lati-
noamericanos®, pero el pais también se vio efecta-
do, particularmente durante la primera parte de la

4 Fue evidente la presencia dominante del gobierno en el sec-
tor financiero, con 57% del capital de los bancos comerciales,
81% de las Corporaciones Financieras, 27% de las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda (CAVs) y 19% de las Compaiiias de Finan-
ciamiento Comercial.

década. Los primeros inconvenientes se iniciaron
en 1982 cuando el deterioro de las condiciones
macroecondémicas perjudicé el desempefio de las
entidades financieras. El precario marco regulatorio
que combinaba factores de represion con una vigi-
lancia débil agravé las dificultades de un sector
financiero muy subdesarrollado.

La crisis de 1982-1985 represent6 un reto impor-
tante. En esencia, se tratd de una crisis de solvencia
que estuvo acompafiada de un deterioro de los ba-
lances y de un debilitamiento de las bases patrimo-
niales. Adicionalmente, la cartera vencida aumenté
significativamente en comparacién con los activos
totales; la rentabilidad de las instituciones se vio
fuertemente afectada por las altas provisiones que
impuso la regulacion en 1985; y salieron entidades
del mercado permaneciendo en 1996 sélo 99 de las
111 que operaban en 1980. Los bancos privados, las
corporaciones financieras y algunas compafias de
financiamiento comercial fueron las mas afectadas.
La rentabilidad del sector financiero cay6 abrup-
tamente en 1985 (Seccidn 11.B.3).

Las medidas adoptadas para superar la crisis se
orientaron hacia la reduccién del riesgo de solvencia
de las instituciones financieras, dandole al gobier-
no el poder para nacionalizar sin compensacion
cualquier entidad en crisis severa. Se redujeron
los encajes y se elevaron las tasas de interés para
las inversiones forzosas. El Banco Central jugé un
papel primordial al proveer liquidez y solvencia a
los accionistas de instituciones financieras y a las
empresas del sector real®, y al aliviar la situacién

5 Ver Fischer (1988) y Edwards (1995).

®  Capitalizacién financiera (Resolucién 42 de 1983 y Reso-
lucién 60 de 1984 de la Junta). Las Resoluciones 16 y 116 de
1983 de la Junta crearon un fondo de capitalizacién para las fir-
mas; se le otorgé crédito subsidiado al sector de textiles, acero,
y al sector de la construccién.
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de las firmas que habian adquirido deuda externa’.
Estas politicas ayudaron a superar la crisis, pero el
Estado terminé como duefio principal del sistema fi-
nanciero, una consecuencia indeseable del paquete
de rescate. Hacia el final de la década el gobierno
poseia aproximadamente el 66% de los activos del
sector bancario y cerca de la mitad de los activos
del sistema financiero total.

B. Liberalizacion financiera, tamaiio y actividad
durante los noventa

1. Liberalizacion financiera

A comienzos de los noventa se adopté un amplio
paquete de reformas orientado a aumentar la com-
petencia en el sector financiero (se permiti6 la
operacion de los bancos extranjeros en el pais), a
profundizar el papel de los instrumentos de merca-
dof, y a reducir la intervencién del gobierno y de
las autoridades monetarias en el sistema financiero.
Las piezas claves del paquete fueron la reforma
financiera introducida por la Ley 45 de 1990 y la
Ley 35 de 1993.

Las reformas financieras cubrieron cuatro grandes
areas: tasas de interés, politica de crédito, inversio-
nes forzosas y politica monetaria. Fueron liberadas
las tasas de interés para depdsitos de ahorro, crédito
hipotecario y para una gran parte de otros créditos,
y se limité la capacidad del Banco Central para
intervenirlas. Se eliminé el crédito subsidiado. La
mayoria de tasas de interés se convirtieron de tér-
mino fijo a término variable (proceso que se inicié

7 Resolucién 33 de 1984 de la Junta.

8 El paquete inclufa una reforma tributaria (Ley 75 de 1986),
una reforma a la inversién extranjera (Ley 9 de 1991), la reforma
laboral (Ley 50 de 1990) y la reforma a la seguridad social (Ley
100 de 1993).
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a comienzos de 1987) y se incrementaron hasta los
niveles de mercado en forma gradual. Sin embargo,
los limites a las tasas de interés no se eliminaron y
adn hoy estan vigentes.

Con respecto a la politica monetaria, la Reforma
Constitucional de 1991 incrementé la autonomia
del Banco de la Republica (Alesina, et al. 2000).
Adicionalmente, se hicieron esfuerzos para cambiar
los instrumentos de politica, fortaleciendo el papel
de las operaciones de mercado abierto (OMAs) y
reduciendo considerablemente los encajes. Estos
dltimos son actualmente 5% en promedio, frente a
16,7% en enero de 1994.

Finalmente, se tomaron medidas de supervision y
de regulacién prudencial con el fin de ajustar los
balances de los intermediarios financieros, de ma-
nera que éstos reflejaran correctamente los cambios
en precios y la nueva inversion en el sector. Las nor-
mas sobre provisiones y cartera vencida se hicieron
mas estrictas, y se exigieron relaciones de solvencia
minimas. El resultado general fue un sector finan-
ciero mds liberalizado y con mejor supervision.

El Gréfico 1 presenta la evolucién del proceso de
liberalizacién en Colombia, con base en el indice
propuesto por Lora & Barrera (1997), el cual in-
corpora la evolucién del encaje bancario, de los
controles a las tasas de interés, y la imposicion de
practicas de supervision tipo Basilea. El indice en
mencién casi aparece como una variable dummy,
con cero para los ochentas y uno para los noventas.
También se presenta el indice de liberalizacion de
la cuenta de capitales propuesto por Morley et al.
(1999), el cual muestra una tendencia mas gradual
con mayor pendiente en 1990-1995. El indice com-
puesto es un promedio simple de los dos anteriores.
El Grafico 2 presenta el indice de liberalizacién de
Laeven (2001). Se asigna un valor de 0 o 1 a cada



Griéfico 1. INDICES DE LIBERALIZACION DOMESTI-
CAY DE LA CUENTA DE CAPITALES 1978-1999*

* Promedio del indice de liberalizacién financiera de Lora y el
de liberalizacién de la cuenta de capitales de Morley et. al.
Fuente: Lora (1997), Morley et. al. (1999), célculos de los autores.

Gréfico 2. COLOMBIA: iINDICE DE LIBERALIZA-
CION FINANCIERA DE LAEVEN*

* Variables incluidas: tasas de interés, barreras a la entrada,
requisitos de reserva, controles al crédito, privatizaciones y
regulacién prudencial.

Fuente: Laeven (2001).

una de seis variables: tasas de interés, barreras a la
entrada, requisitos de reservas, controles al crédito,
privatizaciones y regulacion prudencial. El indice
resulta de la suma de las seis, y toma un valor mi-
nimo de 0 en un mundo totalmente restringido y
un valor maximo de 6 cuando todas las variables
han sido "liberalizadas" y se han adoptado medi-
das regulatorias adecuadas. El patrén obtenido es
muy similar al del Gréfico 1, aunque sugiere que

el proceso de liberalizacién se inicié antes (1988)
y duré mas tiempo®.

Existi6 un conjunto importante de reformas en dreas
centrales, pero algunas politicas tuverion la direc-
cion no deseada. Asi, como se observa en el Grafico
3, las inversiones forzosas decrecieron hasta 1992
pero aumentaron en los afios siguientes'?, y la im-
portancia del crédito dirigido cayé hasta 1997 pero
aumento posteriormente. Entidades como Finagroy

Gréfico 3.CREDITO DIRIGIDO E INVERSIONES
FORZOSAS (% del PIB)

Fuente: Banco de la Republica, Superbancaria y célculos de
los autores.

°  Las leyes principales consideradas en este ejercicio fueron:
tasas de interés (Decreto 2994 de diciembre 14 de 1990); barre-
ras a la entrada (Ley 45 de diciembre 18 de 1990); requisitos
de reserva (Resolucién 7 de 1993 del Banco de la Republica);
controles al crédito (una serie de decretos que parcialmente elimi-
naron las inversiones forzosas y el crédito dirigido, las inversiones
de Finagro fueron reguladas en 1990); privatizacién (Banco de
Colombia, noviembre de 1993; Bancoldex y Banco Popular,
1994). Las medidas de regulacién prudencial mas importantes
fueron tomadas en 1989.

10 Las tnicas inversiones forzosas que alin permanecen vigentes
son los Bonos tipo Ay B para el sector de agricultura (Finagro). En
el afilo 2000, la Junta del Banco de la Republica establecié que
estas inversiones forzosas serian realizadas como una funcién de
los pasivos sujetos a encaje, deduciendo la suma correspondiente
a las reservas requeridas. Segtn Herndndez & Tolosa (2001),
se captura el espiritu de la Ley 16 de 1990 con la cual se creé
Finagro y las inversiones se hicieron obligatorias en forma inversa
al costo de los pasivos.
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Bancoldex aumentaron el crédito dirigido al sector
agricolay a los exportadores. El Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras, Fogafin, ejercié presién
adicional, particularmente desde 1997 cuando se
utiliz6 una cantidad importante de recursos para
aliviar al sector financiero.

2. Tamario y actividad

Levine, et al. (2000) consideran la actividad del sector
financiero como el stock de crédito que las entidades
financieras otorgan al sector privado, el "mejor" indi-
cador de desarrollo financiero. Por su parte, Gallego
& Loayza (2000) usan este indicador y adicional-
mente el tamafio (construido como la relacién entre
activos del sector financiero y el PIB) para un andlisis
del impacto del sector financiero en Chile.

La evolucién de ambas variables para Colombia se
describe en el Grafico 4. Se observa que el sistema
financiero era relativamente pequeno durante los
ochenta, cuando la variable tamafno equivalia a
35%-40% del PIB. El mismo patrén se presenta con
el indicador de actividad, con una débil expansién
del crédito durante los ochenta y significativa des-

Grafico 4. TAMANO* Y ACTIVIDAD** DEL SEC-
TOR FINANCIERO

* Activos/PIB; ** crédito total al sector privado/PIB.
Fuente: Superbancaria, Banco de la Republica, Ministerio de
Hacienda y cdlculos de los autores.
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pués de la liberalizacion financiera de los noventa. El
auge del crédito entre 1991 y 1997 fue seguido por
una contraccién profunda durante los afios siguien-
tes, cuando se presenté incluso un fuerte proceso
de credit crunch segun algunos analistas.

La promocién de un papel mas importante del ca-
pital extranjero en el sector financiero nacional,
especialmente a través de la Ley 9 de 1991'%, podria
considerarse como uno de los factores que presio-
naron el aumento de los flujos de capital y la pre-
sencia de bancos extranjeros en Colombia, y por
ello las reformas financieras no s6lo aumentaron el
crédito directamente, sino también indirectamente
a través de su impacto sobre los flujos de capital.
Otros factores "de demanda" que promovieron los
flujos de capital hacia el pais fueron el paquete
de reformas "estructurales" adelantado durante la
primera parte de los noventa y las tasas de interés
muy elevadas de mediados de 1991 que llegaron a
niveles de 39% para depésitos. Calvo, et al. (1995)
y Corbo & Hernandez (2000) consideran la impor-
tancia relativa de factores de demanda y oferta (pul/
and push) en América Latina durante los noventa.

El Gréfico 5 sugiere que existi6 una relacion estrecha
entre flujos de capital y crédito doméstico en Colom-
bia. Esto es muy relevante en nuestro caso, dado
que los flujos de capital hacia el pais aumentaron
mucho mas rdpidamente que hacia otros paises de
Latinoamérica entre 1990y 1997, y también cayeron
mas aceleradamente entre 1997 y 2000. El vinculo
directo entre flujos de capital, crédito y crecimiento
ha sido resaltado recientemente por Calvo (2000).

" Fischer (1988) y Echeverry & Salazar (1999).

2 Antes de la liberalizacién de los noventa, la entrada de capi-
tales estaba restringida al 49% del capital de la entidad financiera,
un limite eliminado posteriormente. Las normas de endeudamien-
to externo para los agentes locales se flexibilizaron, permitiendo
un endeudamiento ilimitado con los bancos extranjeros.



Grafico 5. FLUJOS DE CAPITAL Y CRECIMIENTO
ANUAL DEL CREDITO REAL

Fuente: FMI, Superbancaria y célculos de los autores.

3. La crisis de 1998-2000

La crisis financiera de 1998-2000 fue mucho mas
profunda que cualquier otra registrada en Colombia
durante las udltimas décadas, incluso mas intensa
que la crisis anterior de 1982-1985 cuando el sector
financiero se vio fuertemenrte afectado (ver Seccién
IILA). El deterioro de algunos indicadores que se
inicié en 1996, especialmente en el sector hipote-
cario®, se agravé en 1998. La crisis financiera fue
inducida principalmente por la recesién econémica
de 1998 y 1999, la caida significativa en el ingreso
nacional, un aumento espectacular en las tasas de
interés y la crisis del sector de la construccion (Ca-
rrasquilla & Arbelaez, 2000).

Durante la crisis financiera reciente se deteriord
en forma exponencial la calidad de la cartera (la
cartera vencida sobre la cartera total llegé a 12%
en 1999) y los activos improductivos crecieron
significativamente. El aumento de los riesgos cre-
diticio y de liquidez, causados por una reduccién

3 Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda se vieron fuerte-
mente afectadas por la reforma financiera, que incluyé la elimi-
nacién del fondo de liquidez FAVIy la exclusividad de las CAVs
para tener depdsitos remunerados.

de los depésitos, llevaron a una caida importante
del crédito que alcanzé un crecimiento negativo en
términos reales de -7,0% en diciembre de 1998 y
a un promedio de -12,5% en 1999. La solvencia se
deterior6 y las pérdidas crecieron.

La crisis fue aiin mas profunda en los bancos puabli-
cos y en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAVs) que en los bancos privados domésticos y
extranjeros, lo que ocasion6 medidas de salva-
mento especificas para esos sectores. El paquete
de medidas adoptado sin duda ayudé vy la crisis
estd en alguna medida superada. La solvencia se ha
recuperado y el crédito ha dejado de caer.

La rentabilidad del sector financiero cay6 abrup-
tamente después de 1997, presentando cifras nega-
tivas en 1998-2000 (Gréafico 6). La rentabilidad no
es inferior a las registrada en 1985, el peor ano en la
crisis de 1982-1985, pero el deterioro no obedece a
la politica de provisiones como en aquel entonces',
y ha tenido mayor duracioén.

Grafico 6. RENTABILIDAD* DEL SECTOR FINAN-
CIERO

* Rentabilidad = utilidades acumuladas/activos totales.
Fuente: Superbancaria y cdlculos de los autores.

' Las provisiones s6lo se aumentaron mas adelante, en 1999,
como una medida preventiva.
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C. El sector financiero y el mercado de capitales
colombiano: atin muy atrasados

1. El sector financiero

A pesar del profundo proceso de liberalizacién lleva-
do a cabo a principios de la década de los noventa
descrito en la Seccidn anterior, las comparaciones
internacionales disponibles sugieren que el sector
financiero colombiano sigue siendo pequeno e
ineficiente. Se observa que Colombia esta por de-
bajo del promedio de América Latina en 7 de las 8
variables consideradas en Demirguc-Kunt & Levine
(1999), algunas de ellas ilustradas en el Gréfico
71>, Colombia esta muy por debajo del promedio
de América Latina y del mundo en tamafio, y en
actividad es similar al promedio de América Latina
pero la mitad del promedio mundial. Finalmente,
tiene un sector financiero ineficiente segin los dos
indicadores del Grafico.

Grafico 7. DESARROLLO DE LOS INTERMEDIA-
RIOS FINANCIEROS EN LOS NOVENTA

Fuente: Demirguc-Kunt y Levine (1999) y célculos de los au-

5 Colombia se encuentra por debajo de Chile y de la media
mundial en las 8 variables consideradas en el estudio, y por de-
bajo de Brasil en 5 de ellas.
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Los anteriores resultados cuantitativos concuerdan
con los de una encuesta cualitativa reciente llevada
a cabo por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y Fedesarrollo a 50-100 empresarios "
presentativos" en 10 paises: Colombia, Republica
Dominicana, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panam4, Paraguay, Uruguay, Jamaica, y Trinidad &
Tobago. Las respuestas a cada una de las 7 preguntas
reportadas en los Graficos 8 y 9 van de 1 a 6, siendo
1 "peor" y 6 "mejor", y se reporta el porcentaje de
respuestas "malas" (1+2) para Colombia, para el pro-
medio y para el mejor entre los 10 paises.

re-

Las diferencias entre Colombia y el promedio de
los 10 paises considerados son muy amplias en el
Grafico 8, y sistematicamente muestran al pais en
una posicién deventajosa. Casi la mitad (46%) de
los entrevistados afirman que en Colombia las tasas
de interés de los depdsitos bancarios o créditos es-
tan sujetos al control gubernamental, lo que con-
trasta con 28% en el pais promedio y 12% de los
encuestados en Panama ("mejor" resultado, valor
minimo). En segundo lugar, parece que en Colombia
es mucho mas dificil obtener un préstamo cuando
s6lo se cuenta con un buen proyecto sin colateral
(el mejor resultado lo obtiene Paraguay). Finalmente,
mas de la mitad de los encuestados considera que
las firmas tipicamente recurren a las utilidades rete-
nidas como fuente central para su financiacién (el
mejor resultado lo obtiene Paraguay).

Las diferencias son menores para las preguntas 4 a
7 presentadas en el Gréfico 9, aunque los resultados
son generalmente menos satisfactorios para Co-
lombia: es mas dificil el ingreso de nuevos bancos,
es menor el nivel de sofisticacion del sector finan-
ciero y es mas complicado obtener préstamos en el
mercado internacional de bonos. Unicamente en la
pregunta 7, relacionada con la regulacién bancaria,
el pais obtiene un resultado mejor que el promedio.
Los valores minimos se obtienen para Panam4, Pa-
raguay y para Trinidad & Tobago.



Grafico 8. NIVEL DESOFISTICACION DELSECTOR
FINANCIERO, ENCUESTA CUALITATIVA

Nota: para 10 paises: Colombia, Republica Dominicana, Gua-
temala, Honduras, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Uruguay,
Jamaica, Trinidad & Tobago.

Fuente: BID (2001) y célculos de los autores.

2. Mercado de capitales

El tamafo del mercado de capitales relativo al de
los intermediarios financieros permanecié estable
durante los ochentas, aument6 rapidamente entre
1990 y 1995, especialmente en 1990-93, y ha ve-
nido cayendo desde esa fecha en adelante (Grafico
10). La tendencia general observada en el largo
plazo (la curva suavizada) es positiva pero muestra

Grafico 10. TAMANO DE MERCADO DE CAPITA-
LES/TAMANO DE LOS INTERMEDIARIOS*

* Tamano = total activos/PIB.
Fuente: IFC, Superbancaria y calculos de los autores.

Griafico 9. NIVEL DESOFISTICACION DELSECTOR
FINANCIERO, ENCUESTA CUALITATIVA

Nota: para 10 paises: Colombia, Repiblica Dominicana, Gua-
temala, Honduras, Nicaragua, Panama, Paraguay, Uruguay,
Jamaica, Trinidad & Tobago.

Fuente: BID (2001) y célculos de los autores.

un dinamismo menor que en otros paises como
Chile (Gallego & Loayza, 2000).

Un mercado de capitales desarrollado puede
contribuir a la estabilidad macroeconémica e
incrementar el desempefio del conjunto del sis-
tema financiero (Banco Mundial, 2001). A pesar
del rapido desarrollo relativo durante los 90s, el
mercado de capitales colombiano es sumamente
precario (Arbeldez & Zuluaga, 2000). Como se
observa en el Gréafico 11, el tamarno del mercado
de capitales en Colombia es 1/8 del registrado en
Chile e inferior al promedio Latinoamericano, y
su actividad es mintGscula en comparacién con
los paises incluidos en la muestra. El mercado de
capitales colombiano es pequefio incluso com-
parado con el sector financiero, razén por la cual
Demirguc-Kunt (2000) clasifica a Colombia como
un pafs subdesarrollado financieramente, orientado
hacia el sector bancario (y no hacia el mercado de
capitales) en términos relativos.

e Ver Grafico 2.10.
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Grafico 11. DESARROLLO DEL MERCADO DE CA-
PITALES EN LOS NOVENTA

Fuente: Demirguc-Kunt y Levine (1999) y célculos de los autores.

Ill. EVOLUCION E IMPACTO DE LAS RESTRIC-
CIONES FINANCIERAS EN COLOMBIA

En esta Seccion se evalla el impacto e importancia
de las restricciones financieras en Colombia en el
marco de la funcién de inversién desarrollado por
Hubbard (1998) y Schiantarelli (1996). Estas restric-
ciones deberfan ser muy importantes dadas las fuertes
asimetrias de informacién, los altos costos de moni-
toreo, las dificultades para obligar el cumplimiento
de contratos y los grandes problemas de incentivos
existentes cuando el sector financiero es débil.

Se explora también el impacto de la liberalizacién
financiera de la primera parte de los noventa y de la
crisis reciente sobre las restricciones financieras a la
inversion. ;Muestra la experiencia Colombiana los
resultados positivos logrados con las reformas finan-
cieras de Chile, México o Indonesia? o los pobres
resultados del Ecuador (ver mas adelante)? Finalmente,
se indaga en el trabajo si las firmas que pertenecen a
conglomerados o que tienen alguna inversién extran-
jera enfrentan menores restricciones financieras.

La Seccion II.A considera las caracteristicas de la
funcién de inversion que se utiliza en el analisis
empirico, y discute el significado y relevancia de
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las proxys alternativas a la luz de los hallazgos para
Colombia. Las Secciones II.B y III.C discuten las
fuentes y caracteristicas de la informacion utilizada y
la metodologia econométrica, y las Secciones lll.D y
[11.E presentan los principales hallazgos empiricos.

A. La funcién de inversion y los resultados prin-
cipales

Como en Laeven (2000), se estima una ecuacion
de inversion derivada de las condiciones de pri-
mer orden para una firma que maximiza su valor
en un ambiente de restricciones financieras. En el
escenario propuesto por Gilchrist & Himmelberg
(1998), con costos persistentes de ajuste cuadraticos
(Love, 2000), y linearizando las funciones para la
productividad marginal del capital y para los activos
liquidos, se obtiene una funcién de inversion de la
siguiente forma:

/it B Iit-i BMPK. + B F/Niz B LEVit

= + o+ + +

Kif : Kit—l : ! ’ it ¢ it
f+d+e, (1)

donde:

i firma

t: ano

I: inversion (inversion bruta, cambio absoluto
en K)

K:  stock de capital (maquinaria, planta y equipo)

MPK: productividad marginal del capital
FIN:  proxy de liquidez
LEV: apalancamiento

La relacion entre las ventas y el capital (V/K) puede
utilizarse como proxy de la productividad marginal
del capital (MPK) cuando la funcién de produccién
es Cobb-Douglas (Gilchrist & Himmelberg, 1998). De
otra parte, si bien la inversion rezagada no deberia
aparecer cuando los mercados de capital son perfec-
tos, la evidencia empirica revela una alta persistencia
en lainversion cuando las firmas toman decisiones no



revertibles (o con altos costos de reversion, Laeven,
2000). Finalmente, la tasa de interés no aparece en la
funcién, pues se cancela en la derivacién matematica
para el marco tedrico propuesto.

Existen diferencias con el marco propuesto por Mo-
digliani & Miller (1958) donde el valor de la firma
es independiente de su estructura financiera, con
sustitucién perfecta entre fondos externos e internos,
y con decisiones de inversion que dependen exclusi-
vamente de las utilidades esperadas. Las restricciones
financieras pesan en la inversién, y los fondos inter-
nos y externos no son sustitutos perfectos cuando los
mercados de capital son imperfectos, con asimetrias
en la informacién, altos costos de monitoreo de
contratos y problemas de incentivos. Por ello, es
probable que las decisiones de inversién dependan
en Colombia del valor de la firma y de la liquidez,
especialmente en aquellas firmas que enfrentan altos
costos de informacioén: firmas pequefias y nuevas,
ubicadas en sectores de tecnologia sofisticada, o que
no pertenecen a conglomerados o a una compaiiia
multinacional que les facilite liquidez.

Con base en los planteamientos anteriores puede
plantearse que la inversion depende positivamente
de las ventas (V/K) proxy de la productividad mar-
ginal del capital (MPK) y de la liquidez en la ecua-
cién (1), pero no existe un signo esperado a priori
para la deuda: la relacién positiva que se obtiene en
este trabajo (ver mas adelante) se presenta cuando
las firmas obtienen nuevos préstamos (se endeudan
mas) antes de invertir, o cuando la deuda del pasado
sirve como sefal de buen record crediticio. Este es
el razonamiento utilizado por Harris, et. al. (1994)
para explicar el signo positivo que encuentran
para las firmas grandes y para los conglomerados
en Indonesia. No obstante, la mayoria de autores
encuentran un signo negativo para esta relacion,
indicando que las firmas muy endeudadas no ac-
ceden facilmente al crédito’.

Se utilizaran dos proxies alternativas para las varia-
bles financieras FIN: el stock de liquidez definido
como activos corrientes - pasivos corrientes, y el
flujo de caja o cash-flow definido como las utilidades
operacionales. Los mejores resultados se obtienen
para el stock de liquidez, sugiriendo con ello que
las firmas que esperan una inversion alta en el futuro
acumulan efectivo para utilizar cuando se presente
la oportunidad. Las firmas acumularan efectivo
s6lo si esperan estar financieramente restringidas
en el futuro pues tener efectivo es costoso (ofrece
un rendimiento bajo). Nuestros resultados concuer-
dan con Love (2001), con los planteamientos de
Greenwald & Stiglitz (1988) y con el concepto de
"relajamiento financiero" (financial slack) desarro-
llado por Myers & Majluj (1984).

Pero no existe consenso en el campo. Hsiao & Tah-
miscioglu (1997)y Hoshi, etal. (1990) por ejemplo,
argumentan que ambas variables son importantes:
la inversion es determinada por consideraciones
de rentabilidad - flujo de caja en el largo plazo, y
por la liquidez en el corto plazo'. Los resultados
en Devereux & Schiantarelli (1989) y en Harris, et
al. (1994) son contrarios a los nuestros.

También se busca evaluar el impacto de los pro-
ductos cruzados de MPK, FIN y LEV con los indices
macro de liberalizacion, tamafo y actividad presen-

7 Una relacién negativa entre la inversién y le deuda aparece
en Gallego & Loayza, (2000), Devereux & Schiantarelli (1989)
y en Jaramillo, Schiantarelli & Weiss (1996). También en Harris,
Schiantarelli & Siregar (1994) para firmas pequefas. Laeven
(2001) no encuentra una relacion signiﬁcativa entre inversiéon y
deuda en las firmas pequefias.

% Sin embargo, su definicién de flujo de caja (ingresos después
de impuestos e intereses mds depreciacién) y liquidez (flujo de
caja menos dividendos) son diferentes de las aqui utilizadas.
Hoshi, et al. (1990) definen cash flow como ingreso después de
impuestos mds depreciacién menos dividendos, y el stock de
li-quidez como papeles de corto plazo.
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tados en la Seccion I1.B. Se encuentra que el desa-
rrollo del sector financiero durante los noventas
redujo las restricciones financieras enfrentadas por
las firmas, y afecté de manera diferente a los conglo-
merados y a las firmas multinacionales con respecto
a la firma promedio.

Nuestros resultados indican que las restricciones
disminuyeron con el desarrollo financiero y con la
liberalizacion, y coinciden parcialmente con otros
estudios sobre el tema. En particular, la liberaliza-
cién redujo las restricciones financieras para todas
las firmas en Chile, y en México y Venezuela lo
hizo para las firmas pequenas'®. Laeven (2001) en-
cuentra resultados similares para firmas pequefas
en su muestra de 12 paises. Nada similar sucedi6
en Ecuador, sin embargo, debido a que el crédito
subsidiado para las firmas pequefias desaparecio
con la liberalizacion (Jaramillo, Schiantarelli &
Weiss, 1996).

Los resultados obtenidos con los indices de libe-
ralizacién (Lora y Laeven) resultan mejores y mas
significativos que aquellos para el tamano o la acti-
vidad del sector financiero. Ello es de esperar pues
una reforma financera exitosa tiene impacto sobre
el monto del crédito y sobre su asignacion: remueve
los controles en la asignacién, reduce la prima de
riesgo para el financiamiento externo, disminuye
las asimetrias de informacion entre prestatarios y
prestamistas, promueve la eficiencia en el monitoreo
a las empresas y facilita la reasignacién de recursos
entre firmas.

En términos mas concretos, las reformas financieras
permiten a los bancos fijar las tasas de interés, res-
tringen el crédito dirigido de bancos oficiales a sec-

19 QGallego & Loayza (2000), Gelos & Werner (1999) y Harris,
Schiantarelli & Siregar (1994).
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tores preferenciales, eliminan los limites al crédito
y los préstamos forzosos, reducen los encajes, me-
joran los derechos de los acreedores, y estimulan el
mercado de valores. Ademds, en América Latina las
reformas financieras domésticas estuvieron acom-
panadas por la liberalizacion parcial de la cuenta
de capitales.

Finalmente se analizaron los productos cruzados
entre conglomerados y multinacionales con los in-
dices de liberalizacién y desarrollo financiero. Se
encuentra que estos grupos estan menos restringidos
financieramente y se vieron menos beneficiados por
la liberalizacion. Hoshi, et. al. (1991), Schiantarelli &
Sembenelli (1995), Cho (1995), y Hoshi, et. al. (1990)
también encuentran interacciones importantes entre
conglomerados y liberalizacién financiera.

B. Los datos

Se utilizé informacién suministrada por la Superin-
tendencia de Sociedades y la Superintendencia de
Valores (desde 1995) en Colombia, con caracte-
risticas similares a la base de datos utilizada por
Jaramillo, et. al. (1996) para Ecuador. La Superin-
tendencia de Sociedades contiene los balances y el
PyG para 8.000 - 10.000 firmas que reportan cada
ano, 25% de ellas (con el 40% de las ventas) en el
sector manufacturero. La base de datos de la Super-
valores contiene los balances y PyG para cerca de
140 firmas "grandes"°, 42% de ellas (con 47% de las
ventas totales en 1999) en el sector manufacturero.
Se trabajo finalmente con un panel desbalanceado
de 1.488 firmas*'.

20 Las ventas promedio en 1999 fueron 22 veces mayores para
las firmas regirstradas en bolsa (Supervalores) que para las no
registradas (Supersociedades).

21 1.972 firmas reportaron en algunos afios de 1978-1999; 484
de ellas se eliminaron por falta de la informacién requerida en
las regresiones de la Seccién III.D.



La informacién sobre conglomerados proviene de
un estudio especial adelantado por la Superinten-
dencia de Sociedades (2000), en el cual se presenta
la lista de 887 matrices y 1983 filiales existentes en
el pais en el afio 2000; se identificaron los balances
y PyG para la mayoria de las firmas manufactureras
con las cuales se trabajé. También fue posible cla-
sificar los diferentes "grupos" seglin su posesién o
no de entidades financieras. La informacién sobre
inversion extranjera proviene del censo efectuado
por el Banco de la Republica en 1998. Sin embargo,
no fue posible rastrear la historia de cada firma a
través del tiempo y ello puede producir errores. En
particular, una firma registrada como de conglo-
merado en el 2000 o como multinacional en 1998
aparecera en esa categoria en los afios anteriores,
aunque ello no es necesariamente correcto?.

El Cuadro 1 muestra el peso relativo de conglome-
rados y de firmas con inversién extranjera directa
(en 1999, los resultados no varian significativamente
cuando se consideran otros anos). Se observa que las
firmas pertenecientes a conglomerados representan
el 10,6% del total nimero de firmas y 36,9% de las
ventas totales; aquellas con IED participan con el
16,4% en ntimero de firmas y 45% en ventas?; el
peso de las firmas pertenecientes a conglomerados
con bancos es similar al de aquellas sin bancos. Fi-
nalmente, las firmas creadas antes de 1970 realizan

22 Investigacion adicional en el campo de los conglomerados
podria dar algunas luces sobre la importancia de diferentes gru-
pos a través del tiempo, pero no es facil empatar la informacién
de los pocos estudios disponibles. Ver Superintendencia de So-
ciedades (1978) y Ferndndez (1992). Sabemos un poco mas en
materia de inversién extranjera. La informacién de la Superin-
tendencia de Sociedades revela que las 175 firmas que tienen
algo de inversién extranjera en 1999 y no en 1995 representan
13,5% de las ventas de las 586 firmas con inversién extranjera
en 1999. También desaparecen firmas con inversién extranjera,
por supuesto: asi, las ventas de las 77 firmas con inversién ex-
tranjeraen 1995 y no en 1999 representan el 6,7% de las ventas
de firmas con inversién extranjera en 1995.

Cuadro 1. PESO RELATIVO EN VENTAS, DIFEREN-
TES GRUPOS DE FIRMAS EN 1999

Ndmero Ventas
Conglomerado vs no conglomerados
Conglomerado con banco 2,3 18,6
Conglomerado sin banco 8,3 18,2
No Conglomerado 89,4 63,1
Total (%) 100,0 100,0
Firmas con inversion extranjera directa (FDI) 16,4 45,0
Afo de creacion
antes de 1970 30,2 60,5
70s 25,8 14,0
80s 31,0 16,3
90s 13,0 9,2
Total 100,0 100,0

Fuente: Superintendencia de Sociedades y Supervalores, firmas con in-
formacion en 1999.

mas de la mitad de las ventas totales, mientras las
creadas durante los noventa representan Ginicamente
el 9,2%. La comparacién entre el nimero de firmas
y las ventas indica que las firmas pertenecientes a
conglomerados, firmas con IED y firmas "viejas" son
relativamente grandes.

1. Evolucion de las principales variables

A lo largo de las dos Gltimas décadas la inversion
bruta en Colombia alcanzé los niveles maximos
y minimos en los afios 1995 y 1999 (Grafico 12),
niveles también extremos frente a otros paises La-
tinoamericanos. Contrario a lo que sucedié en los
ochenta, la inestabilidad fue extremadamente alta en

2 Lainformacién de la Superintendencia de Sociedades sobre el
peso relativo de las firmas con inversién extranjera es relativamen-
te consistente con la del Banco de la Republica- Superintenden-
cia, con un peso relativo de 47,1% en 1999 para la manufactura.
El peso relativo en otros sectores seria, en orden descendiente:
energia, agua y gas (62,6%), Pesca (60,9%), Transporte (44,8%),
Bancos y Actividades Financieras (33,2%), Alquileres y Servicios
(28%), Comercio (26,3%), Agricultura (15%), Hoteleria y Turismo
(12,6%), Salud (11,9%) y Construccién (7%).
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Grafico 12. FORMACION BRUTA DE CAPITAL EN COLOMBIA Y AMERICA LATINA 1978-1999

Formacion bruta de capital
(% del PIB)

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

los noventa®*. La segunda parte del grafico muestra,
finalmente, que la participacién del sector privado
en la inversion ha aumentado paulatinametne en
América Latina pero no en Colombia.

El Grafico 13 muestra la evolucion de la mediana
de (1/K) y de (I/A ), donde K, corresponde a planta
y equipo, y A, a activos totales; se hara referencia

Grafico 13. INVERSION EN MANUFACTURA
(Mediana)

I: inversién en maquinaria y equipo; K: planta y equipo a final
de afio; A: activos totales a final de afo; mediana para todas las
firmas con informacién en cada afio.

Fuente: calculos de los autores con base en Superintendencia
de Sociedades y Supervalores.
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Inversion fija privada
(% de la inversién fija bruta doméstica)

principalmente a las variables divididas por K, uti-
lizadas en el trabajo. El patrén no difiere mucho del
observado en el grafico anterior, excepto porque el
pico ocurre en 1992 y no en 1994. El valor alcanzado
en 1999 es inferior al de cualquier otro afio en ambos
Graficos. El Grafico 14 presenta la evolucién de las
ventas, la deuda, la liquidez (stock de liquidez, activo
corriente -pasivo corriente) y las utilidades operacio-
nales- flujo de caja para las firmas manufactureras
que reportaron sus balances cada ano®.

La variable ventas (7\/%) presentd una contraccion
entre 1979 y 1983 y luego aumenté en los siguien-
tes afos de la década, acelerd su crecimiento entre
1990 y 1992, y cayé afio tras afio a lo largo de los
noventa. El patrén de Vi es relativamente similar,
con un comportamientd mds estable durante los
ochenta.

24 Ladesviacién estandar de la inversién / PIB pasé de 0.93 en
los ochentas a 4.09 en los noventas. El valor en los ochentas es
menos de la mitad, y en los noventas es el doble que en Argen-
tina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador o México.

25 El ndmero de firmas consideradas cambia de 196 en 1979 a
474 en 1990. Aumenta muy rapidamente durante los siguientes
anos alcanzando 1672 en 1999.



Grafico 14. VENTAS, DEUDA, LIQUIDEZ Y FLUJO DE CAJA-UTILIDADES EN EL SECTOR MANUFAC-
TURERO

Ventas en manufactura, mediana

Liquidez (Liq) en manufactura, mediana

Deuda (pasivos totales) en manufactura, mediana

Utilidades operacionales (CF) en manufactura, mediana

I: inversién en maquinaria y equipo; K: planta y equipo a final de afo; A: activos totales a final de afio; mediana para todas las firmas

con informacién en cada ano.

Fuente: célculos de los autores con base en Superintendencia de Sociedades y Supervalores.

La liquidez ha caido en el largo plazo, a pesar de
los incrementos parciales de 1981-1985 y de 1990-
1992 y se ha presentado una fuerte disminucion en
las utilidades operacionales - flujo de caja durante
los noventa, con 1983 y 1986 como afos negativos
en los ochenta.

Finalmente, el nivel de deuda es muchoDmenor hoy

que en el pasado. La disminucién en K; ha veni-
do ocurriendo desde 1985 vy fue particularmente
marcada en 1990-1994. La caida en f{’] ha sido
menos notoria. Nuestros resultados no confirman,

entonces, la idea segln la cual el sector real se

endeudd masivamente durante los noventa, llevan-
do al "desinfle de la burbuja" en 1998-2000. Mas
bien se muestra que los niveles de deuda cayeron
durante los noventa. Sélo para una de las multiples
relaciones analizadas en el Anexo 1 (deuda con el
sector financiero/ ventas), sélo para la manufactura
(no para el agregado) y s6lo para las grandes firmas
(no para la mediana) se observa un incremento en
deuda®.

261,268 firmas consideradas cada ano, 578 en el sector manu-
facturero. El grupo de firmas no concuerda exactamente con las
del Gréficol4.
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Se tomaron en cuenta la evolucién de los pasivos
totales (columnas 1 a 4), asi como aquellos con el
sector financiero (columas 5 a 8)’. Cada variable
se dividié por planta y equipo, ventas, y por activos
totales, y se calcularon tanto los promedios ponde-
rados como la mediana para cada afo.

2. Medianas para diferentes grupos de firmas

El Cuadro 2 presenta la mediana de las variables
relevantes luego de eliminar datos extremos (ver
Anexo 2) para las 900 y 1900 firmas que reportaron
ala Superintendenciaen 1992 y en 1999. Se observa
que las ventas (V/K) son mayores para las multina-
cionales, para las firmas pertenecientes a conglome-
rados y para las firmas "antiguas" creadas antes de
1970. Las multinacionales son mas liquidas (Liq/K)
y aquellas que se crearon durante los ochenta son

menos liquidas que las demés. Finalmente, estaban
mas endeudadas (D/K) en 1999 las firmas creadas
durante los ochenta.

Las otras diferencias no son estadisticamente signi-
ficativas, aunque las variables son en general mayo-
res para las multinacionales: todas las variables en
1999 y la mayoria de ellas en 1992. Las firmas per-
tenecientes a conglomerados tienen mayor liquidez
(Liq/K) y menor deuda (D/K). Por tltimo, todas las
variables excepto V/K son menores para las firmas
creadas durante los noventa.

Todos los valores son mds bajos en 1999 que en
1992, especialmente en el caso de I/K, un resultado
consistente con la informacién provista en los Gra-
ficos 13 y 14. Asi, la relacién 1999/1992 para I/K
fue de solo 6% para conglomerados, 13% para no

Cuadro 2. VALORES DE LA MEDIANA PARA 1992-1999

1992 1999
I/K V/K CF/K Lig/K D/K I/K V/K CF/K Lig/K D/K
Conglomerados
No-conglomerado 0,378 15.095 0,493 0,882 2.764 0,052 3.772 0,099 0,501 2.076
Conglomerado 0,389 16.157 0,388 1,072 2.665 0,026 4.424 0,208 0,759 1.911
Multinacionales
Sin IED 0,384 16.018 0,363 0,962 2.700 0,027 4.274" 0,186 0,705 1.894
Con IED 0,392 15.998 0,578 1,280 2.585 0,035 4.867 0,220 0,849 2.029
Afo de creacion
Antes de 1970 0,417 17.714 0,543 1,266 2913 0,030 4914 0,215 0,910 1.930
70s 0,341 16.044 0,384 1,061 2.695 0,031 4.179 0,211 0,783 1.841
80s 0,341 10.746 0,286 0,575 2.316 0,025 4.074 0,188 0,677 2.000™
90s 0,327 33.693 0,218 0,526 2.295 0,018 3.853 0,136™ 0,485 1.904°

I: inversion; K: stock de planta, maquinaria y equipo al comienzo del afo; V: ventas; CF: cash-flow (Utilidades operacionales); Liq: liquidez (activo

corriente menos pasivo corriente); D: pasivo total.
™ significativo al 1%; " significativo al 5%; " significativo al 10%.

Metodologia: los niveles de significancia se obtuvieron mediante una regresion entre la variable y las dummies para cada categoria; las outliers se retiraron

anteriormente, siguiendo la regla descrita en el Anexo 1.

Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y cdlculos de los autores.

¥ Los pasivos con el sector financiero representan aproximadamente el 25% de los pasivos totales en todos los sectores y cerca del
21% en el sector manufacturero. Los otros pasivos importantes son "proveedores" y "cuentas por pagar".
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conglomerados, 9% para firmas con [ED y 6% sin
IED, y sélo 5% para las firmas creadas durante los
noventa. Los "no-conglomerados" presentaron la
caida mds intensa en CF/Ky Lig/K, y la contraccién
en D/K fue mayor para las firmas creadas antes de
1970 y durante los setenta.

3. Matriz de correlacion

El Cuadro 3 muestra la correlacién de spearman
(spearman rank) entre las variables que se conside-
raron en las regresiones para las 17.400 observa-
ciones incluidas en el panel desbalanceado que se
utiliza en las siguientes secciones. La correlacién
para V/K'y D/K es relativamente alta, superior a
70%. La correlacién con las ventas (V/K) es similar
para el stock de liquidez (Liq/K) y para el flujo de
caja, y seran por tanto necesarios criterios adiciona-
les para escoger entre ambas variables.

C. Técnicas de estimacion

Los modelos dinamicos de inversién considerados
en la Seccion llI.A, pueden presentar problemas de
endogeneidad, dado que la inversién y el flujo de
caja o la liquidez pueden estar determinados simul-
tdneamente, y ademas la inversion puede "causar"
ventas futuras. De hecho, la mayoria de variables
propias de la firma como la produccién y el flujo de

Cuadro 3. CORRELACIONES DE RANGO
Spearman

/K V/K CF/K Lig/K D/K
/K 1 - - - -
V/K 0,26 1 - - -
CF/K 0,09 0,58 1 - -
Lig/K -0,07 0,59 0,52 1 -
D/K -0,04 0,71 0,37 0,52 1

K: stock de capital al final del periodo.
Fuente: Superintendencia Bancaria y Supervalores, aproximadamente
174 observaciones.

caja son potencialmente endégenas al depender de
los choques tecnolégicos (Hayashi & Inoue 1982).
El Método de Momentos Generalizados (GMM)
sugerido por Arellano & Bond (1988) permite usar
variables dependientes rezagadas, controlar por
efectos individuales no observados y por endogenei-
dad de las variables explicativas. El método toma en
cuenta la posibilidad de determinacién simultanea
y de causalidad inversa. El estimador GMM en dife-
rencias utilizado prioritariamente en el documento
puede trabajar con (y, ., ¥, -Yi) ¥V (X0 X, (30 X;))
instrumentos, aunque solo se utilizaron instrumen-
tos rezagados hasta 4 periodos?.

Arellano & Bond (1988) sugieren una prueba de
correlacion de primer y segundo orden para con-
firmar la validez de los instrumentos, y la prueba
de Sargan para detectar sobreidentificacion en las
restricciones. Al trabajar con primeras diferencias
de las variables (como se hace en la parte central de
este documento) se espera una alta correlacion de
primer orden por construccion, y solo la correlacién
de segundo orden indicard problemas de mala es-
pecificacién (misspecification). Nuestra evidencia
empirica sugiere que el estimador en diferencias
arroja los "mejores" resultados, pero también se
reportan en el Anexo del documento original los
resultados "system" sugeridos por Arellano & Bo-
ver (1995) y los de minimos cuadrados ordinarios,
dados los problemas potenciales implicitos en cada
metodologia (Mairesse, et. al. 2000).

28 No hay un aporte adicional de informacién considerable
al rezagar mas periodos y las pruebas sugeridas por los autores
resultan mds rigurosas al incluir menos instrumentos en la re-
gresion. Los instrumentos serdn validos cuando el error no esté
serialmente correlacionado (o por lo menos siga un proceso de
promedio mévil de orden finito) y cuando las innovaciones fu-
turas de la variable dependiente no afecten los valores actuales
de las variables explicativas. Aunque pueden ser afectadas por
realizaciones presentes y pasadas de la variable dependiente
(conjuntamente endégenas). Ver Gallego & Loayza (2000).
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D. Resultados empiricos: restricciones financieras
y liberalizacién

1. El modelo basico

En el Cuadro 4 se presentan los resultados para el
modelo basico (Ecuacion 1, Seccion 11.A) utilizan-

Cuadro 4. EL MODELO BASICO
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

do el panel de datos desbalanceado para 1,488 de
las 1,972 firmas listadas y no listadas con alguna
informacion entre 1981 y 1999. Se usé el método
de GMM en primeras diferencias, con ce;lgho la va-
riable dependiente con uno y dos rezagos, y ventas,
liquidez (o flujo de caja) y deuda como las variables
independientes. El cuadro reporta las pruebas de

Variable dependiente :1t/Kt

M (2) 3) 4)

1./K, -6,010E-05 -6,500E-05 -5,180E-05 -5,540E-05
-(2,46) -(2,69) ™ -(2,23)™ -(2,20) ™

1K, 1,127E-04 1,169E-04 1,131E-04 1,192E-04
(5.69) ™ (6,44) ™ (5,99) (6,07) "

/K 0,030 0,033 0,034 0,030
(9,34) ™ (12,92) ™ (11,24) ™ (9,36) ™

(Liq/K)H 0,051 0,054 0,055
6,22) 6,38) ™ (5,66)

(CF/K),, -0,005 -0,025

-(0,23) -(1,17)

(D/K)H 0,022 0,025 0,021
2,61) " (3,00) 2,62)

D_ano X X X X

Ndmero de observaciones 5377 5377 5377 5377

Ndmero de firmas 1488 1488 1488 1488

Test Wald de significancia (valores p) 733,9 733,76 786,7 798,51

Pruebas de especificacion

Test de Sargan 1,0 1,0 1,0 1,0

Correlacién serial de primer orden 0,000 0,0001 0,000 0,0001

Correlacién serial de segundo orden 0,285 0,2409 0,345 0,336

V: ventas;CF: cash-flow (Utilidades operacionales); Liq: liquidez (activo corriente- pasivo corriente); D: pasivo total; Kcorresponde a

activos totales para maquinaria y equipo a final de afo.
" significativo al 1%; ™ significativo al 5%; " significativo al 10%.

Metodologia: las outliers se retiraron anteriormente, siguiendo la regla descrita en Anexo 1; Errores estandar consistentes por heteros-
cedasticidad entre paréntesis; constante no reportada. El Test de Sargan fue calculado asumiendo errores homoscedasticos. El maximo
nimero de rezagos permitido para las variables predeterminadas usadas como instrumentos fue 4.

Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y calculos de los autores.
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Wald y de Sargan (asumiendo que los errores son
homocedasticos) y los valores p (p values) para la
correlacién serial de primer y segundo orden. Se uti-
lizaron instrumentos rezagados hasta 4 periodos.

Se compararon los resultados para las dos defini-
ciones alternativas de "liquidez", activos corrientes
-pasivos corrientes (Liq en las columnas 1y 2) y
utilidades operacionales (flujo de caja o CF en la
columna 3). Algunos trabajos disponibles en la li-
teratura prefieren utilizar liquidez frente a flujo de
caja bajo el argumento de que las ventas y el flujo
de caja estan altamente correlacionados, pero este
no es un criterio adecuado de seleccién en nuestro
caso (Cuadro 3). No hay consenso en la literatura
tedrica en este campo (p.22).

Se usé la relacion entre ventas y stock de capital al

L -V . .
principio del afio - y, tras considerar diferentes
t1

estructuras de rezagos, se usaron valores rezagados

un periodo (es decir, comienzo de cada periodo) pa-
o . . Lig,, CF, . D
ra liquidez, flujo de caja y deuda ’ ,
.z . th t-1 4,
La correlacién serial de segundo orden no resulto
problematica en las regresiones, y la prueba de Sar-
gan sugiere que las restricciones usadas son validas.
Formalmente, este test no rechaza la hipétesis nula
de sobreidentificacién vélida de las restricciones.

t-1

Los resultados senalan que la inversion depende po-
sitiva y significativamente de la inversion rezagada
(la suma de los coeficientes de / , e / , es mayor a
cero) y también positivamente de las ventas, la li-
quidez y la deuda. Igualmente, como se observa en
las columnas (1) y (2) del cuadro, los resultados para
ventas y liquidez son robustos frente a la inclusion
o no de la deuda.

El stock de liquidez arroja "mejores" resultados que
el flujo de caja. Se usaron las variables por separado
en las columnas (2) y (3), y en forma conjunta en la

columna (4). La liquidez resulté altamente significa-
tiva y con el signo positivo esperado, pero el flujo
de caja no resulté significativo y arrojé el signo con-
trario. Dado lo anterior, en las siguientes Secciones
se utiliza la especificacién de la columna (1) como
el "'mejor" modelo. Se corrié la misma regresion de
la columna (1) con logaritmos para todas las varia-
bles con signos y significancia estadistica similar y
se obtuvieron elasticidades de 1,3 para las ventas,
de 0,15 para el stock de liquidez y de 0,35 para la
deuda. Los coeficientes beta estandarizados son
9,3 para las ventas, 6,2 para la liquidez y 2,6 para
la deuda. Los estimadores de "sistema" (system es-
timators en Arellano & Bover, 1995), reportados en
el apéndice del trabajo original, son muy similares a
los del Cuadro 4, con excepcion del signo negativo
y significativo de la deuda (D/K),,. Sin embargo, el
signo de esta variable vuelve a ser positivo cuando
se incluyen variables adicionales en las siguientes
Secciones. Los estimadores OLS también mostraron
. Y las utilida-
des operacionales - flujo de caja arrojaron mejores
resultados que el stock de liquidez.

cambios en los coeficientes de (D/K)

2. Elimpacto del desarrollo financiero y las refor-
mas

En el Cuadro 5 se presentan los productos cruzados
con los indices macro de desarrollo financiero (Sec-
cién 11.B). Los resultados para ventas y liquidez son
enteramente consistentes con los obtenidos en la
Seccién anterior, pero el coeficiente de (D/K),, no es
significativo ahora. Los productos cruzados indican
que las restricciones financieras y de endeudamiento
se redujeron con la liberalizacion financiera®.

2% Més rigurosamente se deberfa hablar de una restriccién de
liquidez y una prima de deuda. Es importante recordar que el
coeficiente de deuda positivo sugiere que las firmas endeudadas
obtienen crédito mas facilmente debido a su buen historial ban-
cario.
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Cuadro 5. ;HUBO RESTRICCION DE LAS RESTRICCIONES CON LA LIBERALIZACION Y EL CREDITO?
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable dependiente :1t/Kt

M (2) 3) 4)
1./K., -4,27E-06 -5,87E-06 2,96E-05 1,63E-05
-(0,20) -(0,27) (1,28) (0,70)
1K, 1,13E-04 1,19E-04 1,34E-04 1,27E-04
(7,19) ™ (7,48) ™ 7,37)™ (7,98)
VK, 0,043 0,043 0,041 0,039
(12,70) ™ (12,69) ™ (12,12) ™ (11,68) ™
(Liq/l()H 0,048 0,048 0,050 0,051
(6,05) ™" (6,07) ™" (6,07) (6,29) ™
Lig, /K, Fin_tamafio -0,068
-(5,24) ™
Liq, /K _,'Fin_Actividad -0,098
-(4,96) ™
Lig, /K _'Fin_Liberalizacién (Lora) -0,046
-(5,47) ™
Lig, /K _'Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,007
-(5,25) ™
(D/K)H 0,005 0,005 0,009 0,012
(0,65) (0,62) (1,07) (1,49)
D /K Fin_tamafio -0,204
-(9,85) ™
D /K Fin_Actividad -0,301
-(10,13) ™
D /K Fin_Liberalizacién (Lora) 0,137
-(8,32) ™
D /K 'Fin_Liberalizacion (Laeven) -0,020
-(7,78)
D_ano X X X X
Ndmero de observaciones 5377 5377 5377 5377
Ndmero de firmas 1488 1488 1488 1488
Test de Wald 1223,6 1221,1 662,2 2699,41
Pruebas de Especificacion (valores p)
Test de Sargan 1,00 1,0 1,0 1,0
Correlacién serial de primer orden 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001
Correlacién serial de segundo orden 0,7369 0,7261 0,5825 0,3254

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de liquidez (activo corriente-pasivo corriente); D:deuda total ;Kt
corresponde a maquinaria, planta y equipo al final del periodo; Fin_tamafio: activos totales del sistema financiero/PIB; Fin_actividad:
stock de crédito concedido por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacion: Lora & Barrera (1997) o Laeven (2001).
" significativo al 1%,; ™ significativo al 5%; " significativo al 10%
Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t" para errores estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calcul6 asumiendo errores homoscedasticos; 4 rezagos como nimero maximo para las variables predeterminadas

utilizadas como instrumentos.

Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y cdlculos de los autores.
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Aunque los resultados para las cuatro variables fi-
nancieras utilizadas son muy similares, los indices
de liberalizacién financiera resultan mas adecuados
que el crédito (actividad) o el valor de los activos
(tamano) en las siguientes Secciones, algo de espe-
rar a la luz de la discusién de la Seccién IILLA. Se
corrieron regresiones con el tamano vy la actividad
para el mercado de capitales, con los pobres resul-
tados que cabria esperar dado el precario desarrollo
de ese sector en Colombia. Las pruebas de Wald,
Sargany de correlacién serial de segundo orden son
satisfactorias. Los resultados con los métodos de sys-
tem estimator y OLS son consistentes para buena
parte de las variables y (D/K),, resulta nuevamente
significativa (como en el Cuadro 4). Los productos
cruzados de deuda y las variables macrofinancieras
resultan significativos para los estimadores de siste-
ma y también para OLS con los indicadores de Lora
y Loray Laeven (pero no para tamafo o la actividad
en este Gltimo caso).

El tamano de los coeficientes en el Cuadro 5 indica,
de otra parte, que la liberalizacién financiera tuvo un
impacto importante, atin mayor para los indices de
liberalizacion (Lora y Laeven) que para el tamafo o
la actividad. Asi, los coeficientes obtenidos indican
que la restriccion financiera decrecié 70% (Lora,
columna 3) y 52% (Laeven, columna 4) durante los
episodios de liberalizacién que tuvieron lugar entre
1990 y 1997°°. La caida es menor, pero también
importante cuando se considera el tamano (30,9%)
o la actividad (22,8%). Los estimadores de sistema

3 Los resultados de la columna 4 (Laeven) indican que la
res-triccién de liquidez cambia desde 0,0511 a 0,02432, una
reduc-cién de 52,4%; 0,0511 + 4*(-0,0067) = 0,02432. El indice
de Laeven cambié 4 unidades entre 1990 (2) y 1997 (6). Para los
demds célculos se utiliza el cambio de tamasio de 0,22 puntos
(0,384 en 1990 y 0,606 en 1997), 0,112 puntos en actividad
(0,264 en 1990, 0,376 en 1997) y 0,744 puntos en el indice
de liberalizacion de Lora (0,203 en 1990, 0,947 en 1997). Ver
Gréficos 1y 2.

indican que las restricciones financieras cayeron
56% (Lora), 41% (Laeven), 16,3% (tamarno) y 26%
(actividad).

3. La crisis de 1998-1999

La liberalizacién y el desarrollo financiero redujeron
las restricciones de las firmas, y en esta seccion se
explora si esas restricciones volvieron a aumentar
durante la profunda crisis financiera de 1998-1999
(Seccion 11.B.3). En el Cuadro 6 se agrega al modelo

bésico los productos cruzados, L’ZH Dy y%. Doy
donde D, es una variable dummy que toma el valor
de 1 durante esos dos afos. Consistentemente con lo
esperado los coeficientes resultaron positivos y signi-
ficativos, sugiriendo que las restricciones financieras

aumentaron durante los dos anos de crisis.

Los resultados que incluyen la liberalizacién finan-
ciera (columna 1) resultan muy similares a los de
la columna 2 (actividad). Los resultados para la
inver-sion rezagada, las ventas y la liquidez son
consis-tentes con los obtenidos en Secciones pre-
vias, y también lo son los productos cruzados. La

t-1

Unica diferencia importante es que no resulté
significativa. El tamafio de los coeficientes indica, de
otra parte, que las restricciones financieras crecieron
54% en 1998-1999, con resultados casi idénticos
para el indice de Laeven y para la actividad en las

columnas 1y 2%,

Los resultados de estimadores de sistema son con-
sistentes en la mayoria de los casos y (D/K) , resulta
nuevamente significativa (como en el Cuadro 4). Los
resultados de OLS son menos satisfactorios, parti-
cularmente en relacion a los productos cruzados
con la liquidez.

31 Enlacolumna 2 se calcula el nuevo coeficiente como 0,0426
+0,0232; en la columna 1 como 0,0454 + 0,0249.
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Cuadro 6. 1998-1999
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable Dependiente:It/Kt

M (2)
1K, -1,56E-05 -3,16E-05
-(0,56) -(1,12)
1,/K,, 1,34E-04 1,26E-04
(2,99 (2,42)™
VK., 0,042 0,045
(11,91)™ (12,77)™
(Lig/K),, 0,045 0,043
(5,77)" (5,61)"
Liq, /K, Fin_Actividad -0,083
-(4,41)"
Liq, /K, Fin_Liberalizacion (Laeven) -0,006
-(4,90)
Lig, /K. 'D_yy s, 0,025 0,023
(2,86)™ (2,67)"
(D/K),, 0,006 0,001
0,81) (0,09)
D/K;Fin_Actividad -0,299
-(10,15)™
D/K Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,020
-(7,83)™
DJK'D,, ., 0,030 0,022
(3,43)™ (2,65)"
D_ano X X
Nudmero de observaciones 5377 5377
Ndmero de firmas 1488 1488
Test de Wald 827,85 903,51
Pruebas de Especificacion (valores p)
Test de Sargan 1,0 1,0
Correlacién serial de primer orden 0,0001 0,0000
Correlacion serial de segundo orden 0,1838 0,5349

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de liqui-
dez (activo corriente - pasivo corriente); D:deuda total ;Kt corresponde a
maquinaria, plantay equipo al final del periodo Fin_tamafio: activos totales
del sistema financiero/PIB; Fin_actividad: stock de crédito concedido
por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacién: Laeven
(2001); D_,4 o: Tcuando el afo es 1998 o 1999.

™ significativo al 1%; " significativo al 5%; * significativo al 10%.
Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t" para errores
estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calculé asumiendo errores homoscedasticos; 4 rezagos
como ndmero maximo para las variables predeterminadas utilizadas como
instrumentos.

Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y calculos de los autores.
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E. Resultados empiricos: conglomerados y multi-
nacionales

1. Conglomerados

El Cuadro 7 muestra los resultados que surgen de
agregar el efecto de los conglomerados al modelo
basico. Su utiliz6 la variable dummy D_conglom
con un valor de 1 cuando la firma pertenece a un
conglomerado en el 2000 (Seccién 111.B) con pro-
ductos cruzados entre las variables y la dummy.
Nuevamente, en las regresiones se tomé en cuenta
uno de los dos indices de liberalizacion (el de de
Laeven 2000) y el indicador de actividad (no el de
tamafio). Los comentarios siguientes se basan en
la columna 1, aquella con "mejores" resultados.
Nuevamente, el indice de liberalizacién captura
mas adecuadamente el impacto de las variables
financieras que la cantidad de crédito-actividad.

Los coeficientes y los niveles de significancia de
la inversion rezagada, las ventas y la liquidez,
asi como los productos cruzados entre liquidez
y liberalizacién financiera, son similares a los
obtenidos en las Secciones previas. El coeficiente
de % tuvo el signo positivo correcto, pero no
resulto significativo.

La evidencia indica que los conglomerados se
enfrentan a menores restricciones financieras y de
- Lig,
deuda, pues los coeficientes de T”»D_Comg/om y
Tf'D—CO’”g/"’” son negativos y significativos. Tam-
bién sugiere que los conglomerados se vieron menos
beneficiados por la liberalizacién financiera, dado
que los productos cruzados triples son positivos y
significativos. El tamafio de los coeficientes indica
que la firma que pertenece a un conglomerado se
encuentra 53% (columna 1) o0 19% (columna 2)
menos restringida financieramente que la firma sin
conglomerado.



Cuadro 7. CONGLOMERADOS
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable Dependiente:It/Kt

(1) 2)
1./K, 6,3200E-06 -7,21E-06
(0,28) -(0,34)
1/K,, 1,2580E-04 1,19E-04
(8,00 (7,02)"
/K., 0,042 0,043
(12,02)™ (12,57)™
(Liq/K),, 0,051 0,047
(6,40)™ (5,96)™
Lig, /K, *Fin_Actividad -0,069
-(1,36)
Liq, /K, *Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,011
-(3,42)™
LithV/Ktrl*D7C0ng|om -0,027 -0,009
-(2,62)™ -(0,21)
Lig, /K _*Fin_Liberalizacién*D_Conglom 0,009
(2,44)
Liq,. /K, *Fin_actividad*D_Conglom -0,006
-(0,04)
(D/K),, 0,009 0,005
(1,06) 0,67)
D/K*Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,033
-(3,58)™
D /K *Fin_actividad -0,363
-(3,90)™
D/KijConglom -0,071 -0,006
-(9,60)™ -(0,15)
D /K *Fin_Liberalizacién*D_Conglom 0,026
2,71
D /K *Fin_actividad*D_Conglom 0,088
(0,61)
D_ano X X
Nudmero de Observaciones 5377 5377
Nudmero de firmas 1488 1488
Test de Wald 810,67 1302,17
Pruebas de Especificacién (valores p)
Test de Sargan 1,0 1,0
Correlacion serial de primer orden 0,0001 0,0000
Correlacion serial de segundo orden 0,8564 0,6323

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de li-
quidez (activo corriente - pasivo corriente); D:deuda total ;K, corresponde
amaquinaria, planta y equipo al final del periodo Fin_tamafo: activos to-
tales del sistema financiero/PIB; Fin_actividad: stock de crédito concedido
por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacién: Laeven
(2001); D_conglom: 1 cuando la firma pertenece a un conglomerado en
Superitendencia Banciaria (2000).

™ significativo al 1%;  significativo al 5%: " significativo al 10.
Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t' para errores
estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calculé asumiendo errores homoscedasticos; 4 rezagos
como ndmero maximo para las variables predeterminadas utilizadas como
instrumentos.

Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y célculos de los autores
Conglomerados en Superintendencia Bancaria (2000).

Las pruebas de Wald y Sargan resultan satisfactorias:
el grupo de variables incluidas explica el comporta-
miento de la inversion y las restricciones no estan
sobre-identificadas. Tampoco se se puede rechazar
la hipétesis nula de no existencia de correlacién
serial de segundo orden. Finalmente, los resultados
bajo los métodos de estimador de sistema y de OLS
presentados en el apéndice del trabajo original re-
sultan enteramente consistentes.

2. lasfinanzas de los conglomerados y la inversion
de sus firmas

Resulta relevante para este trabajo preguntarse si las
finanzas del conglomerado como un todo afectan la
inversion de las firmas del grupo. En otras palabras,
invierten mas las firmas del conglomerado cuando
éste es mas liquido o se encuentra mas endeudado?
Para responder a esta pregunta se calcularon la li-
quidez y la deuda (pasivos totales) de cada uno de
los 14 conglomerados reportados por Dinero en
1998 (Cuadro 8), considerando tanto las firmas en
manufactura como en los demds sectores*. Dos de
los 14 grupos, el Sindicato Antioquefio y Bavaria,
representan casi la mitad del total de firmas y cerca
de 60% de las ventas en 1998.

Los resultados se presentan en Cuadro 9 para el mo-
delo basico del Cuadro 4, adicionando la liquidez

L
y la deuda para todo el conglomerado (")
y ()

comglgm

. . Ll
. Se observa que la firma invierte mas
-1 comglom .
cuando fa liquidez de todo el conglomerado au-
menta, pero los valores no son significativos para la
deuda. Estos hallazgos son enteramente consistentes

con los de la Seccién anterior, sugiriendo nueva-

32 Se eliminaron las firmas que no tenian informacién sobre
liquidez y deuda para todos los afos del périodo 1978-1999,
con lo cual se excluyeron 6 de los 20 grupos considerados por
Dinero.
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Cuadro 8. CONGLOMERADOS CONSIDERADOS
Y NUMERO DE FIRMAS

Conglomerados Nimero Ventas
firmas 1998 (%)
Sindicato Antioquefio 67 31,2
Bavaria 36 27,3
Ardila 26 13,1
Sanford 19 5,8
Chaid Neme Hermanos S.A. 11 0,7
Mundial 9 3,8
Corona 9 2,1
El Tiempo 8 1,5
Haime 7 1,6
Aval 7 0,9
Olimpica 5 53
Coca Cola 3 3,8
Cafetero 3 1,7
Lloreda 2 1,1
Total 212 100,0

Fuente: Superintendencia de Sociedades (2000), Superinten-den-
cia de Sociedades, Supervalores y célculo de los autores.

mente que las firmas de conglomerado enfrentan
menores restricciones financieras.

3. Inversion extranjera directa

El tema no se ha tratado extensamente en la litera-
tura, aunque suele asumirse que las filiales domés-
ticas de compafias multinacionales pueden utilizar
recursos financieros de la casa matriz. En esta Sec-
cién se corrobora dicha hipétesis, con resultados
similares a los obtenidos para los conglomerados.
Se construy6 una variable dummy D_,  que tomael
valor 1 cuando la firma tiene alguna inversién ex-
tranjera en 1998. Nuevamente, concentramos nues-
tros comentarios en los resultados de la columna
1 (indice de Laeven) pues resultan mas adecuados
que los de la columna 2 (actividad).

El coeficiente de (1. ) p_iedresulté negativo y signi-
ficativo al 1% comd se observa en el Cuadro 10, y
los coeficientes de los productos triples L9y Fin i

1
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Cuadro 9. ;LAS FIRMAS INVIERTEN CUANDO
EL RESTO DEL CONGLOMERADO AUMENTA SU
LI-QUIDEZ O DEUDA? (Arellano y Bond, primeras
diferencias, 2 rezagos)

Variable dependiente: 1t/Kt

(. /K., -0,003 0,010

-(0,07) -(0,20)

(1 /K,,), 0,012 0,014

-(0,37) -(0,43)

(V/K), 0,036 0,035
(5,05)™ (4,76)"

(Lig /K,.), 0,054 0,046
3,11 2,90)™

(LG /K, ) congiom 0,000
(2,10

(D/K), 0,054 0,052
(3,47)" (3,45)™

(D/K congiom -8,85E-07

-(0,02)

D_ano X X

Nudmero de observaciones 588 588

Nudmero de firmas 94 94

Test de Wald 206,82 260,31

Pruebas de especificacién (valores p)

Test de Sargan 0,91 0,92

Correlacion serial de primer orden -4,11 -4,11

Correlacién serial de segundo orden 0,15 0,35

i- cada firma; conglom: todas las firmas en ese conglomerado.

™ significativo al 1%; ™ significativo al 5%: " significativo al 10%.
Metodologia: la informacién para la liquidez y las ventas del conglomerado
se obtiene como la suma de dichas variables para todas las firmas de
eseconglomerado.

Fuente: Dinero, 20 grandes conglomerados en Colombia.

beralizacién.D_ied yg.Fin_ liberalizacion.D_ied fueron po-
sitivos y altamente significativos. Esto sugiere que
las filiales domésticas se enfrentan a menores res-
tricciones financieras que la firma promedio, pero
también se beneficiaron menos de la liberalizacion
financiera. El tamafio de los coeficientes indica, de
otra parte, que la firma con alguna inversion extran-
jera enfrenta restricciones de liquidez 46% menores
que aquellas que no la tienen. Finalmente, los resul-
tados obtenidos para los estimadores de sistema y
para OLS no resultan satisfactorios. Los coeficientes

para L/’ft—i D_ied yH91 fin_Liberalizacién.D_ied  tienen el
signo equivocado y son significativos en la mayorfa
de los casos.



Cuadro 10. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable Dependiente:It/Kt

U] 2)
1./K, 3,14E-05 4,24E-06
(1,23) (0,19)
1/K,, 1,34E-04 1,20E-04
(7,66)" (7,29)"
VK, 0,041 0,043
(12,52)™ (12,91)™
(Liq/K),, 0,052 0,047
(6,30)™ (5,97)"
Lig, /K., Fin_Actividad -0,109
-4,71)"
Liqtr,/Ktr]‘Fin_Uberalizacio'n (Laeven) -0,008
-(5,52)™
Lig, /K.’ D_ied -0,024 0,005
-(1,85) * 0,11)
Liq, /K., Fin_actividad'D_ied 0,032
(0,25)
Liqtr,/Ktr]‘Fin_Libera/izacio’n'D_ied 0,009
(2,97)
(D/K),, 0,012 0,006
(1,46) ©,71)
D /K, Fin_actividad -0,337
-(8,82)™
D[/K;Fin_[iberalizacio'n (Laeven) -0,023
-(7,55)"™
D/KD_ied -0,07) -0,001
-(7,14)"™ -(0,04)
D /K, Fin_actividad'D_ied 0,135
(1,15)
D /K Fin_Liberalizacion’D_ied 0,024
(5,36)"
D_afo X X
Nimero de observaciones 5377 5377
Nuamero de firmas 1488 1488
Test de Wald 748,38 1341,16
Pruebas de Especificacion (valores p)
Test de Sargan 1,0 1,0
Correlacion serial de primer orden 0,0001 0,0000
Correlacion serial de segundo orden 0,3504 0,6383

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de liqui-
dez (activo corriente - pasivo corriente); D:deuda total ;K, corresponde a
maquinaria, plantay equipo al final del periodo Fin_tamano: activos totales
del sistema financiero/PIB; Fin_actividad: stock de crédito concedido
por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacion: Laeven
(2001); D_ied: 1 cuando la firma tiene alguna inversion extranjera directa
en 1998.

*** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%.
Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t' para errores
estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calculé asumiendo errores homoscedasticos; 4 rezagos
como ndimero maximo para las variables predeterminadas utilizadas como
instrumentos.

Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y calculos de los autores
Informacién de IED en Banco de la Republica.

IV. CONCLUSIONES

Las restricciones financieras juegan un papel funda-
mental en la inversion en economias desarrolladas
donde el sector financiero es fuerte y diversificado,
y tendrian que jugar un papel ain mayor en paises
con un sector financiero atrasado. En este trabajo se
muestra, en efecto, que en Colombia las firmas se
ven fuertemente limitadas por la disponibilidad de
recursos externos. El proceso de liberalizacion de
los noventa disminuy6 los requisitos de liquidez y
de deuda para inversién, pero éstos volvieron a au-
mentar durante la crisis reciente de 1998-1999.

No se encontré una relacién importante entre uti-
lidades - flujo de caja e inversidn, pero en cambio si
se hall6 que las firmas acumulan stocks de liquidez
antes de invertir. De otra parte los indices de libe-
ralizacién parecen captar mas fielmente el impacto
del desarrollo del sector financiero que el crédito,
un resultado esperado pues la reforma financiera
efectiva no solo incrementa el crédito; reduce los
controles a la asignacién por el mercado, lleva a
un mayor acceso al crédito, y reduce las primas
pagadas sobre el financiamiento externo a la firma.
También reduce las asimetrias de informacién entre
prestatarios y prestamistas y facilita la redistribucién
de recursos entre firmas.

La evidencia sefiala que las firmas pertenecientes
a conglomerados y multinacionales estan menos
res-tringidas financieramente. El conglomerado
es una organizacién parcialmente disenada para
enfrentar problemas de informaciéon y de cumpli-
mento de contratos, y las firmas del conglomerado
cuentan con los recursos financieros del conglome-
rado como un todo. La inversién de las firmas del
conglomerado serd mas estable cuando existe alta
inestabilidad en los montos de crédito disponibles,
pero el conglomerado también puede realizar inver-
siones poco rentables al contar con un "exceso" de
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recursos financieros. Las firmas multinacionales, de  seen. Se encontré que las firmas de conglomerados
otra parte, pueden recurrir a los recursos de la casa y las multinacionales se beneficiaron menos con la
matriz e invertir mas facilmente cuando asf lo de- liberalizacién financiera en Colombia.

98 COYUNTURA ECONOMICA



BIBLIOGRAFIA

Alesina, A., A. Carrasquilla & R. Steiner (2000), "The Central Bank
in Colombia", Working Paper, Fedesarrollo.

Arbeldez, M.A. & S.Zuluaga (2000), "El Mercado de Capitales en
Colombia: evolucién reciente y las Firmas Comisionistas"
(mimeo).

Arellano, M. & S. Bond (1988), "Dynamic Panel Data Estimation
Using Dpd. -a Guide for Users", Working Paper 88/15, Ins-
titute for Fiscal Studies.

Arellano,M. & O.Bover (1995), "Another Look at the Instrumental
Variable Estimation of Error-Components Models", Journal
of Econometrics, v.68, pp.29-51.

Auerbach,A). & K.Hassett (1991), "Tax Policy and Business
Fixed Investment in the United States", pp.44

Barajas, A., R. Steiner & N. Salazar (1999), "Foreign Investment
in Colombia’s Financial Sector", International Monetary
Fund Working Paper: WP/99/150, IMF.

Bernanke,B. (1983), "Non-Monetary Effects of the Financial Cri-
sis in the Propagation Of the Great Depression", American
Economic Review, pp.257-276.

Bond,S., J.Elston, J.Mairesse & B.Mulkay (1997), "Financial
Factors and Investment in Belgium, France, Germany and
the UK: A comparison using Company Panel Data", NBER
Working Paper 5900,

Calomiris,C. & G.Hubbard, (1995), "Internal Finance and In-
vest-ment: Evidence from the Undistributed Profits Tax of
1936-37", Journal of Business, v.68, pp.443-482.

Calvo,G.A., L.Leiderman, & C.Reinhart (1995), "Capital Inflows
to Latin America with Reference to the Asian Experience",
in S.Edwards (Ed.), Capital Controls, Exchange Rates and
Monetary Policy in the World Economy. Cambridge: Cam-
bridge University Press.

(2000), "Balance-of-Payments Crises in Emerging Mar-
kets: Large Capital Inflows y Sovereign Governments", in
P.Krugman (Ed.), Currency Crises, (pp. 71-105). Chicago,
National Bureau of Economic Research - The University
of Chicago Press.

Carrasquilla, A. & M. A. Arbeldez (2000), "La Politica Financiera
entre 1998 y el 2000: su impacto sobre las entidades de
crédito", Documento CEDE 2000-09, Universidad de los
Yes.

, & J.P.Zarate (1997), Reforma del Sector Financiero en
Colombia: ;Dénde Estamos? En Anonymous, XV Simposio
del Mercado de Capitales.

Cho, Y. D. (1995), "Financial Factors and Corporate Investment:
A Microeconomic Analysis of Manufacturing Firms in Ko-
rea", DPhil Thesis, University of Oxford.

Corbo,V., & L.Hernandez (2000), "Private Capital Inflows and the
Role of Economic Fundamentals", in F.Larrain (Ed.), Capital
Flows, Capital Controls, and Currency Crises, (pp. 83-102).
Ann Arbor, The University of Michigan Press

De Gregorio, J. & J.-W. Lee (2001), "Economic Growth in Latin
America: Sources and Prospects", (mimeo), Paper presented
for the Global Development Network.

Demirguc-Kunt,A. & R.Levine (1996), "Stock Market Deve-lop-
ment and Financial Intermediaries: Stylized Facts", World
Bank Economic Review, v.10, pp.291-321.

(1999), "Bank Based and Market Based Financial Syste-
ms: Cross Country Comparisons", Working Paper 2143,
v.World Bank.

Devereux,M. & F.Schiantarelli (1989), "Investment, Financial
Factors and Cash Flow: Evidence from UK Panel Data",
National Bureau of Economic Research.

Dunning J.H. &)J.R.Dilyard (1999), "Towards a General Paradigm
of Foreign Direct and Foreign Portfolio Investment", Trans-
national-Corporations, v.8, pp.1-52.

Easterly,W., R.Islam, & J.Stiglitz (2001), "Shaken and Stirred:
Ex-plaining Growth Volatility", en B.Pleskovic & J.Stiglitz
(Eds.), Annual Bank Conference on Developemnt Econo-
mics 2000, Washington,D.C., World Bank.

Echavarria, J.J. & F.Tenjo (1993), "Inversion, liquidez y fuentes
de financiacién en la industria colombiana", Coyuntura
Econémica, v.13, pp.103-134.

& S. Zuluaga (2001), "Multinacionales, Exportaciones y
Aprendizaje en la Industria Colombiana", (mimeo).

Echeverry, ).C. & N.Salazar (1999), "Hay un estancamiento en la
oferta de crédito?", Archivos de Macroeconomia, v.118,

Edwards, S. (1995), Poverty, income distribution, and human
re-sources. In S.Edwards (Ed.), Crisis and reform in Latin
Ame-rica. (pp. 252-292). Washington: Banco Mundial.

Fazzari, S.M., R. G.Hubbard & B.C.Petersen (1988), "Financing
Constraints and Corporate Investment", Brookings Papers
on Economic Activity, v.1, pp.141-195.

Fischer, S. (1988), International Reserves. In R.Dornbusch (Ed.),

The Open Economy. Tools for Policymakers in Developing
Countries. (pp. 108-127). Oxford: Oxford University Press.

CREDITO, LIBERALIZACION FINANCIERA E INVERSION 99



Gallego, F. & N. Loayza (2000), "Financial structure in Chile: ma-
croeconomic effects", (mimeo), Central Bank of Chile.

Gelos, G. R. & A. M. Werner (1999), "Financial Liberalization,
Credit Constraints, and Collateral: Investment in the
Mexi-can Manufacturing Sector", (mimeo), International
Mone-tary Fund.

Gertler, M. & G.Hubbard (1988), "Financial Factors in Business
Fluctuations", National Bureau of Economic Research Wor-
king Paper 2758.

Gilchrist, S. & C.Himmelberg (1998), "Investment, Fundamen-
tals and Finance", National Bureau of Economic Research
Working Paper: 6652.

Greenwald, B. & J.E.Stiglitz (1988), "Financial Market Imperfec-
tions and Business Cycles", NBER Working Paper, v.2494.

Harris, J. R., F.Schiantarelli & M.G.Siregar (1994), "The Effect of
Financial Liberalization on the Capital Structure and Invest-
ment Decisions of Indonesian Manufacturing Stablishe-
ments", World Bank Economic Review, v.8, pp.17-47.

Hart, O. (1995), Firms, Contracts, and Financial Structure. Lon-
don: Oxford University Press.

Hayashi, F. & T.Inoue (1982), "The Relationship between Firm
Growth and Q with Multiple Capital Goods: Theory and
Evidence from Panel Data on Japanese Firms", Economé-
trica, v.56,

Herndndez, A. & J.Tolosa (2001), "La Politica Monetaria en
Co-lombia en la Segunda Mitad de los Afios Noventa",
Borra-dores de Economia, v.172,

Hommes, R. (1987), Reforma Financiera. En M.Avella (Ed.),
Evo-lucion Crisis y Reforma del Sistema Financiero Colom-
biano. (pp. 183-215). Centro de Investigaciones para el
Desarrollo, Universidad Nacional.

Hoshi, T., A.Kashyap & D.Scharfstein (1991), "Corporate Struc-
ture, Liquidity, and Investment: Evidence From Japanese
Industrial Groups", The Quarterly Journal of Economics,
pp.33-60.

(1990), Asymetric Information, Corporate Finance, and In-
vestment. Chicago: The University of Chicago Press.

Hsiao,C. & A.-K.Tahmiscioglu (1997), "A Panel Analysis of Li-
quidity Constraints and Firm Investment", Journal of the
American Statistical Association, v.92, pp.455-465.

Hubbard, G. (1998), "Capital market imperfections and invest-
ment", Journal of Economic Literature, v.36, pp.193-225.

Hubbard,G., A.Kashyap & T.M.Whited (1995), "International

Finance and Firm Investment", Journal of Money,Credit,
and Banking, v.27, pp.683-701.

100  COYUNTURA ECONOMICA

Jaramillo,F., F. Schiantarelli & A.Weiss (1996), "Capital market
imperfections before and after financial liberalization: and
Euler equation approach to panel data for Ecuadorian firms",
Journal of Development Economics, v.51, pp.367-386.

Kindleberger,C.P. (1978), Manias, Panics and Crashes. New
York: Basic Books.

King,R.G. & R.Levine (1993), "Finance, Entrepreneurship y
Growth", Journal of Monetary Economics, v.32, pp.513-
542.

(2001), "Finance y Growth: Schumpeter Might be Right",
Quarterly Journal of Economics, v.108, pp.717-737.

La Porta,R., F.L6pez de Silanes, A.Shleifer & R.W.Vishny (1997),
"Legal Determinants of External Finance", Journal of Fi-
nance, v.52, pp.1131-1150.

Laeven, L. (2001), "Financial Liberalization y Financing Cons-
traints: Evidence from Panel Data on Emerging Economies",
(mimeo), World Bank.

Lamont, O. (1996), "Cash Flow and Investment: Evidence from
Internal Capital Markets", National Bureau of Economic
Research Working Paper 5499.

Levine, R., N.Loayza & T.Beck (2000), "Financial Intermediation
and Growth: Causality and Causes", Journal of Monetary
Economics, v.46, pp.31-77x.

Lora,E. & F.Barrera (1997), "A Decade of Structural Reform in
Latin America: Measurement and Growth Effects", Policy
Discussion Paper, Inter American Development Bank.

Love, I. (2001), "Financial Development and Financing Cons-tra-
ints: International Evidence from the Structural Invest-ment
Model", (mimeo), Columbia University.

Mairesse, J., B. Hall & B. Mulkay (2000), "Firm-Level Investment
in France and the United States: An Exploration of What
We Have Learned in Twenty Years", Working Paper 7437,
National Bureau of Economic Research.

Mayer, C. (1990), Financial Systems, Corporate Finance, and
Economic Development. En G.Hubbard (Ed.), Asymmetric
Information, Corporate Finance, and Investment. (pp. 307-
332). Chicago: The University of Chicago Press.

Montes,F. (2001), An Overview of Colombia’s Banking Crisis:
1982-1988. En Anonymous, Background Paper for the 1989
World Development Report (reviewed version).

Morley, S.A., ]J.J.Machado & J.J.Pettinato (1999), "Indexes of
Structural Reform in Latin America", World Bank.

Myers,S. & N.Majluj (1984), "Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information that Investors Do
Not Have", Journal of Financial Economics, pp.187-221.



Nickell,S.). (1978), The Investment Decisions of Firms. Oxford:
Cambridge University Press.

Schiantarelli,F. (1996), "Financial constraints and investment:
methodological issues and international evidence", Oxford
Review of Economic Policy, v.12, pp.70-89.

Schiantarelli, F. & A. Sembenelli (1995), "For of Ownership and
Financial Constraints: Panel Data Evidence from Leverage
and Investment Equations", (mimeo), Boston College.

Schumpeter, J. (1934), The Theory of Economic Development.
Cambridge, MA: Harvard University Press.

Seth,R., D.E.Nolle & S.K.Mohanty (1998), "Do Banks Follow
Their Customers Abroad?", Financial Markets, Institutions
and Instruments, v.7, pp.1-25.

Summers,L.H. (1981), "Taxation and Corporation Investment:
a Q-Theory Approach", Brookings Papers on Economic
Acti-vity, v.1, pp.67-127.

Superintendencia de Sociedades (1978), Los Conglomerados de
Sociedades en Colombia, Bogota.

(2000), "Analisis de los Estados Financieros Consolidados
de los Grupos Empresariales y Situaciones de Control
2000", (mimeo).

Tybout, J. (1983), "Credit Rationing and Investment Behaviour
in a Developing Country", Review of Economics and Sta-
tistics, v.65, pp.598-607.

Whited, . M. (1998), "Why Do Investment Euler Equations
Fail?", Journal of Business and Economic Statistics, v.16,
pp.478-488.

(2001), "Debt, Liquidity Constraints, and Corporate Invest-

ment: Evidence from Panel Data", Journal of Finance, v.47,
pp.1425-1460.

CREDITO, LIBERALIZACION FINANCIERA E INVERSION 101



Anexo 1. LA EVOLUCION DE LA DEUDA 1990-1999

Pasivos totales/planta y equipo Pasivos con el sector financiero/planta y equipo
Promedio ponderado Mediana Promedio ponderado Mediana
Todos los  Manufactura Todos los  Manufactura Todos los Manufactura  Todos los Manufactura
sectores sectores sectores sectores
1990 214,6 280,5 434,3 371,2 - - - -
1992 230,0 234,9 355,2 276,1 103,2 100,6 83,9 96,8
1993 220,3 217,2 330,9 246,6 100,7 103,2 76,0 84,2
1994 207,5 198,6 290,8 235,1 79,2 91,5 71,2 81,4
1995 212,7 188,7 269,8 220,2 82,9 89,1 75,7 85,5
1996 167,6 174,7 2443 197,5 83,6 85,1 75,0 78,7
1997 189,6 185,4 252,2 196,1 98,9 87,6 71,8 78,3
1998 181,3 172,8 226,1 196,4 95,1 82,9 63,4 70,0
1999 201,0 175,1 2441 198,3 99,3 78,7 59,2 66,5
Pasivos totales/ventas Pasivos con el sector financiero/ventas
1990 77,0 46,3 47,2 447 - - - -
1992 63,2 41,1 41,2 38,0 28,3 17,6 10,9 13,8
1993 57,7 39,0 40,7 37,9 26,4 18,5 11,3 12,7
1994 53,0 38,3 38,2 36,7 20,3 17,6 11,4 14,6
1995 55,8 40,3 42,4 39,4 21,8 19,0 12,6 15,2
1996 44,5 41,5 40,7 39,3 22,2 20,2 13,9 16,8
1997 45,2 448 44,4 42,2 23,6 21,1 13,9 16,5
1998 45,6 449 449 42,1 23,9 21,5 12,1 15,6
1999 55,8 53,6 52,1 47,7 27,6 24,1 12,8 16,5
Pasivos totales/activos totales Pasivos con el sector financiero/activos totales
1990 55,0 45,2 49,9 48,3 - - - -
1992 58,1 51,1 57,1 53,6 26,0 21,9 15,4 19,5
1993 54,1 49,0 53,5 51,1 24,8 23,3 15,2 19,5
1994 46,3 41,3 48,3 45,6 17,7 19,0 13,4 17,4
1995 44,5 41,6 47,0 443 17,3 19,6 15,0 18,0
1996 36,7 40,4 44,1 41,9 18,3 19,7 14,4 17,1
1997 35,6 40,9 41,8 38,8 18,6 19,3 13,3 15,1
1998 36,1 40,5 41,5 38,1 18,9 19,5 11,7 14,7
1999 38,6 42,7 41,7 39,7 19,1 19,2 10,8 13,9

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Bancaria y cdlculos de los autores; 1.268 firmas en todos los sectores,
572 en manufactura.
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Anexo 2. CRITERIOS DE ELIMINACION

Para seleccionar el criterio de eliminacion se siguié a Laeven (2001). Se eliminaron las firmas pertenecientes al 5% superior. Se
eliminaron:

Firmas que operan en el sector financiero

Todas las firmas con un valor de cero o negativo para el stock de capital (propiedad, planta y equipo)

Todas las firmas con I/K > 1,57 (95% percentil superior)

Todas las firmas con V/K > 51,8 (95% percentil superior)

Todas las firmas con CF/K > 4,48 (95% percentil superior), CF definido como utilidades operacionales

Todas las firmas con Lig/K > 12,8 (95% percentil superior), Liq definido como activo corriente - pasivo corriente

Todas las firmas con D/K > 21,8 (95% percentil superior), D definido como deuda total
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