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Resumen

El estudio de los canales de transmisién de la politica monetaria es importante para cualquier
economia. Tales canales son mecanismos de estabilizacion que influyen significativamente
sobre variables relevantes para el desempefio econémico nacional. El presente estudio busca
la identificacion del canal de las hojas de balance para la economia colombiana,
especificamente en el sector manufacturero. Para ello, siguiendo de cerca los lineamientos
tedricos al respecto, se buscan diferentes respuestas ante el choque de politica, dependiendo
del tamafio de las empresas bajo estudio. Los datos utilizados fueron obtenidos a partir de los
balances financieros de las empresas que reportan ante la Superintendencia de Sociedades
para el periodo de 2002 a 2013, y el analisis del trabajo se abord6 siguiendo la metodologia
de panel dinamico propuesta por Arellano y Bond (1991). Los resultados obtenidos aportan
evidencia sobre el canal de las hojas de balance dentro del sector, ya que, se observa que la
inversion de las empresas pequefias tiene una mayor sensibilidad ante los choque de politica
monetaria. Lo anterior es coherente debido a los mayores problemas informacionales que

estas enfrentan.
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1. Introduccidén

El estudio de la politica monetaria, es una parte importante del anélisis econémico, ya que, a
partir de esta es posible afectar las variables reales de la economia con el fin de estabilizar el
ciclo econdémico. Debido a ello, una linea de investigacion relevante son sus mecanismos de
transmision, los cuales describen de qué forma y con qué magnitud una politica monetaria

incide sobre el comportamiento econdémico de un pais.

El mecanismo tradicional que describe la trasmision de un choque de politica monetaria
establece que, por ejemplo, ante una politica contractiva en la cual se aumenta la tasa de
interés de referencia, se tiene como consecuencia un aumento en la tasa de interés real de
largo plazo, desalentando de esta manera la decision de inversion y consumo de bienes

durables de los agentes, Ilevando asi a una reduccion en el nivel de produccion agregado.

Sin embargo, a pesar de que dicho canal de trasmisién puede explicar como se trasfiere la
politica implementada al sector real, este ofrece un analisis incompleto acerca de dicho
efecto, ya que, no logra explicar en su totalidad la fuerza de impacto del choque y su
persistencia a través del tiempo (Bernanke y Blinder, 1988). Como consecuencia, para
intentar solventar las falencias de dicho canal, se han propuesto otros canales, los cuales, no
van en contra de lo establecido por el mecanismo tradicional, sino que ofrecen un analisis
complementario que permite entender a fondo, y de manera mas completa, como se

transmiten los choques de politica monetaria a las variables reales de la economia.
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Dentro de los canales de trasmision que se han desarrollado para explicar los efectos de la
politica monetaria se encuentran: el precio de los activos, basado en la teoria de la Q de Tobin
y el tipo de cambio y el canal del crédito (Loveday, et al. 2004). Este ultimo es el que ha
cobrado mayor relevancia a la hora de explicar como se transfieren los choques de politica
monetaria, y su analisis se basa en el importante rol que juegan los bancos e instituciones
financieras en la propagacion del choque (papel que es ignorado por el canal tradicional

debido al supuesto de movilidad perfecta de capitales).

El canal del crédito se encuentra subdividido a su vez en otros dos canales, donde uno es el
complemento del otro. Por un lado se encuentra el canal del crédito bancario, el cual trata de
explicar como se afecta la oferta de crédito debido a la implementacion de la politica
monetaria; y por otro lado se encuentra el canal de las hojas de balance, el cual explica el
mismo suceso pero desde el lado de la demanda de crédito por parte de las firmas (Gomez &

Grosz, 2007).

Asi pues, el presente trabajo tiene como objetivo identificar la existencia del canal de las
hojas de balance dentro de la economia colombiana para un periodo reciente y para un sector
especifico de la economia, como es el de manufacturas. Esto, con el fin de establecer si dicho
canal juega un papel relevante en la propagacion del choque. La identificacion de este canal
es importante, debido a que, si se logra mostrar que dicho mecanismo contribuye al impacto
de la politica, sera posible enfocar y establecer politicas mas efectivas en relacion al propdsito
que se establezca. De igual manera, los hallazgos que se encuentren respecto a la existencia

del canal también podrian contribuir a las empresas en la medida en que estas tendran una
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mayor informacion acerca de como opera el choque de politica dentro del sector,
permitiéndoles realizar planes de accion enfocados a una mejor sefalizacion ante las
entidades financieras. De la misma forma, tal informacién les brindara caminos a explorar,
en términos de financiacion Optima y por tanto, influird en su decision final sobre su

estructura Optima de capital.

La seleccion del sector de manufacturas se realizé teniendo en cuenta que dicho sector es el
tercero més relevante de la economia colombiana desde la perspectiva de contribucion al
PIBm en los ultimos diez afios, segun lo reportado por el DANE. De igual manera, es uno de
los pocos sectores que ha tenido en los Gltimos 15 afios un aumento en los salarios reales
promedio y, aunque la demanda laboral de este ha variado en la ultima década, se ha

constituido como el sector de mayor generacion de empleo?.

Asi mismo, el interés en dicho sector estriba también en que, de acuerdo con las actividades
que en él se concentran, es posible la generacion de eslabonamientos hacia atras y hacia
delante, por lo que el analisis de politicas se hace aiun mas relevante. Esto debido a que, por
un lado, lo ocurrido en dicho sector podria tener injerencia en otras clasificaciones
importantes de la economia como la de servicios y, por otro lado, al tener este un
posicionamiento relativamente fuerte en la economia colombiana, las politicas
implementadas en él no solo podrian tener un fin de estabilizacion economica sino también

de impulso para el crecimiento y progreso del pais. Aun cuando sea en el corto plazo.

! Ministerio Del Trabajo - Direcciones Territoriales de Trabajo - Informes Estadisticos Trimestrales EST.
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2. El canal de las hojas de Balance

El canal de las hojas de balance, como se mencioné anteriormente, es uno de los subcanales
de trasmision de politica monetaria del canal de crédito, el cual, surge debido a que las
decisiones de politica banco del central no solo afectan las tasas de interés per se, sino
también la posicion financiera de las firmas (Bernanke y Gertler, 1995). Dicho mecanismo
establece que ante una politica contractiva, la posicion financiera de las firmas se ve afectada,
aumentando la prima de financiamiento externo? y por tanto restringiendo el acceso al

crédito. Este suceso puede entenderse desde dos perspectivas.

Por un lado, la ejecucién de una politica monetaria contractiva ocasiona una caida en el valor
de las acciones perjudicando asi los colaterales de la firma y el flujo de caja de la misma, de
esa manera crece la prima de financiamiento externo y surgen problemas de riesgo moral que
impiden a las entidades obtener créditos para financiar sus inversiones. Por el otro lado, existe
un efecto indirecto en el cual la implementacién de la politica contractiva puede generar un
impacto negativo sobre las ventas de la empresa, lo cual, junto al lento ajuste de costos
provocara una reduccién en el patrimonio de la misma, ocasionando nuevamente problemas

de seleccidn adversa y restringiendo el acceso al crédito para inversion.,

2 Brecha existente entre el costo de financiamiento con fondos externos y el costo de oportunidad de los
fondos internos.
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Teniendo como referente lo anterior se entiende que el efecto del choque de politica sea mas
prominente en las empresas pequefias, trabajo como el de Maio (2014) muestran dicho efecto
diferenciado entre firmas ante un choque de politica monetaria contractiva basandose en la
teoria del canal del crédito de la politica monetaria como mecanismo de transmision. El
sentido en el que se entiende como el sub canal de las hojas de balance puede generar dicho
efecto diferenciado se encuentra en qué; al poseer las empresas pequefias problemas
informacionales méas grandes, ante una politica contractiva es de esperarse que la prima de
financiamiento de estas sea mucho mayor en relacion a las otras firmas, por lo que su acceso
a liquidez debe ser mas restringido que el de otras entidades con mejor posicion financiera.
Asi pues, es posible entender que la trasmision del choque a la economia real mediante este
canal de trasmision, se da principalmente a traves de las empresas de menor tamafio y es
posible identificarse a través diferenciacion entre el choque que causa la politica monetaria

en distintas empresas.

3. Revisién de Literatura

Dentro de los estudios realizados acerca del mecanismo de trasmision del canal del crédito,
se destacan aquellos enfocados al canal del crédito bancario, mientras que se ha dejado un
poco de lado el analisis del canal de las hojas de balance y su importancia a la hora de explicar
la propagacion del choque de politica. Sin embargo existen varios estudios enfocados a la

identificacion de este canal.
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Trabajos como los de Loveday, et al. (2004) y Lorenzo, et al (2010), para los paises de Peru
y Uruguay respectivamente, buscan evidencia de la existencia de dicho canal en cada una de
las economias, resaltando en cada caso la importancia de la dolarizacion financiera de las
empresas®. Para el caso del estudio de Per( se encuentra qué; tanto el efecto de la emision
primaria como el de la devaluacion real, se ve contrarrestado por el canal de las hojas de
balance, el cual, tiene un efecto aln mas intenso en las empresas que tienen un mayor
endeudamiento total. En contraste, el estudio realizado para la economia de Uruguay
mediante una metodologia de datos panel no encuentra evidencia clara del canal de las hojas
de balance, ya que, aunque los resultados encontrados muestran que la politica monetaria
afecta negativamente los estados financieros de las firmas, no es posible observar un efecto

diferencial de éste a través de las caracteristicas de las firmas.

Otro estudio para Latinoamérica en el de Oliveira (2009) para el caso de la economia
brasilera, en dicho trabajo, se busca la identificacion del canal de las hojas de Balance a través
del estudio de las reacciones que tienen los cocientes inversidn-activos, ingresos
operacionales-activos y deuda a corto plazo-activos en empresas de diferentes tamafos ante
politicas monetarias contractivas; teniendo como variable de politica monetaria contractiva,
la tasa real y nominal que usa el Banco central de Brasil para realizar las operaciones de
mercado abierto y los documentos expedidos por el comité del Banco central. Los resultados
del andlisis arrojan evidencia positiva acerca del canal de las hojas de balance, ya que, se

encuentra que las empresas de menor tamafio tienen mayor sensibilidad ante las

3 Si se aplica una politica econdmica expansiva, se generara una devaluacién dafiando la posicién financiera
de las empresas que generan sus ingresos en moneda local, pero que pagan sus deudas en moneda extranjera.
(Loveday, et al, 2004).

[12]



contracciones de politica monetaria, lo cual, se debe a que la dificultad que poseen para
acceder al mercado financiero, genera asimetrias en la respuesta hacia el choque de politica

monetaria.

El estudio de Gibson (2007) aplicado a la economia de Inglaterra, busca igualmente mostrar
la existencia del canal de las hojas de las hojas de balance, pero en este caso se concentra
especificamente en el impacto del choque de la politica sobre un sector de la economia, y es
por esto que el andlisis que realiza, unicamente lo hace basandose en una muestra de
empresas manufactureras. La metodologia utilizada es la de datos panel con efectos fijos, en
donde trata de mostrar la sensibilidad de la inversién de las firmas en relacion a los flujos de
caja, diferenciando las firmas por tamafio; ademas de ello un aporte metodoldgico que plantea
es la construccion de un indicador propio de politicas monetarias contractivas para la
economia en cuestion. Los resultados arrojados por el trabajo, muestran que las firmas del
sector manufacturero de UK tienen una gran sensibilidad de inversion ante los flujos de caja

en periodos de politicas monetarias contractivas.

Utilizando una metodologia diferente a la de datos panel Igan et al. (2013) busca en su
trabajo, encontrar evidencia de la influencia del canal del crédito dentro de la economia de
Estados Unidos; para ello teniendo como referente el periodo de tiempo de 1990-2008 realiza
la estimacion de un FAVAR, y encuentra efectivamente que tanto las empresas como los
hogares modifican sus hojas de balance como respuesta a las decisiones de politica tomadas

por la Reserva Federal.
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Para el caso Colombiano, el trabajo de Villegas (2009) busca a través de una metodologia de
datos panel mostrar que la estructura de inversion de las empresas respalda la existencia del
canal de trasmision de las hojas de balance. Para ello establece como variable dependiente la
inversion como proporcion del capital del periodo anterior y como variable independiente
que representa la politica monetaria la variable costo uso del capital, construida a partir de
informacion financiera de cada firma, pero que segun argumenta tiene un comportamiento
acorde como el promedio anual de las tasas de interés interbancarias. Los resultados
obtenidos muestran que el costo del capital y las fuentes de recursos propios tienen mas peso
en las empresas que poseen mayores problemas relacionados con asimetrias de informacion
(restringiendo su acceso al credito), lo cual es consecuente con la existencia del canal de

hojas de balance.

De igual manera otro trabajo para el caso Colombiano es el de Gomez & Grosz (2007), en el
cual, los autores buscan encontrar evidencia empirica del canal del crédito, y utilizan como
parte de la metodologia el analisis de las hojas de balance de firmas Colombianas con el fin
de mostrar que ante politicas contractivas la proporcion de deuda bancaria sobre el total de
la deuda disminuye. Para ello se valen de la aplicacion de un panel dinamico en el cual se
tiene como variable dependiente el ratio de deuda bancaria en relacién al total de la deuda y
como variable independiente la tasa de interés real interbancaria (que representa el
instrumento de politica monetaria), ademas de otras variables de control como los inventarios

y la capitalizacion.

[14]



La propuesta que se tiene con este trabajo difiere de lo realizado en los dos trabajos aplicados
para Colombia anteriormente, en que, aunque la metodologia a emplear como ya se
mencionara mas adelante, estard basada en la planteada por Villegas (2009), el analisis que
aqui se propone no es a nivel agregado como ya se ha hecho, sino para un sector importante
de la economia colombiana como es el de manufacturas. De igual modo otra parte relevante
de este trabajo es la utilizacion de la tasa de interés de referencia como una proxy de politica
monetaria que se usa como medida del costo de uso del capital permitiendo la medicion

directa del efecto de la politica monetaria sobre el nivel de inversion.

4. Especificacion del modelo

Para la identificacion de la existencia del canal de las hojas de balance, se busca mostrar el
efecto diferenciado que tiene la politica monetaria sobre las distintas empresas dependiendo
de su posicidn financiera, para ello se analizara el impacto de la politica sobre la inversién
de empresas grandes y empresas pequefias, esperando que éstas Ultimas sean las mas
vulnerables a la politica, ya que se supone que son ellas las que tienen un posicion financiera
mas débil (Gertler & Gilchrist, 1994; Bernanke & Gertler 1996; Perez-Quiros &
Timmermann, 2000; Maio 2014).

Asi pues, siguiendo la propuesta de Villegas (2009) se tiene como punto de inicio el problema
de maximizacion de beneficios de la firma, con el fin de encontrar el capital 6ptimo.

Maxm =F(K,L) — CK —WL (1)
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Suponiendo una funcion de produccién tipo CES y recordando que la condicion de primer
orden establece la igualdad entre el producto marginal y el costo de uso del capital, se tiene
que:

56

K=phF @

g

Donde S corresponde a las ventas netas, C al costo de uso del capital, 6 = o + % y

o—1
B= Av (va’)
Aplicando logaritmos a la ecuacion (1) se obtiene lo siguiente

K= p+ 06s— fc (3)

Donde s y ¢ mindsculas, son los logaramos de ellas en la ecuacion (2)

Diferenciando con el fin de obtener una especificacién dinamica de la inversion de las
firmas se llega a,
Ky — Kijz—1 = 0Asy — BAcye (4)

Como K;;— K, = y K;; — K;;_1 = I;; entonces la ecuacion (4) puede

reescribirse de la siguiente manera

Ii
—t = 0As; — BAcie  (5)

Kit—1
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Finalmente, y como argumenta Villegas (2009) basado en el modelo propuesto por Bond, et
al. (1997) las firmas no ajustan su capital 6ptimo de manera instantanea, por lo que se
introduce el rezago de la variable dependiente como variable explicativa. Asi pues, el

modelo a estimar es el siguiente

it =yl 4 gAs, — BAc + 1+ & (6)

Kit—1 Kit—2
Donde r; son las caracteristicas no observables propias de cada empresa pero que no cambian

en el tiempo.

5. Los Datos

Los datos utilizados para la realizacion de este trabajo, fueron obtenidos de la pégina de la
superintendencia de sociedades, entidad reguladora encargada de las empresas no financieras
del Pais. La muestra seleccionada son los estados financieros de las empresas que reportan a
esta entidad, para el periodo de 2002 a 2013. Es importante mencionar que para dicho periodo
existen muchas empresas que entraron y salieron del sistema, a la vez que muchas otras
reportaban unos afios y otros no; debido a esto y con el fin de trabajar con un panel
balanceado, Unicamente se tuvieron en cuenta las empresas que reportaron de forma
constante sus estados financieros a esta entidad durante el periodo seleccionado; quedando
por tanto con una muestra 45 empresas del sector manufacturero para el analisis. El criterio
de decision para determinar si la empresa pertenecia a este sector se establecio teniendo como

referente la clasificacion que hace el DANE en relacion a la actividad que realiza.
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De igual manera, como ya se explicd anteriormente se utilizara la tasa de referencia del Banco
de la Republica como variable de medicién de la politica monetaria, dicha serie sera tomada
directamente de la pagina del Banco; sin embargo, al ser diaria se tendra como referente la
cifra reportada para el 31 de diciembre de cada afio en cuestion.

Ahora bien, a continuacion se presenta en la Tabla 1 el promedio por afio de inversion,

capital, utilidad y liquidez de las empresas de cada una de las categorias del sector.

Tabla No. 1 Promedio Anual de Inversion, Capital, Utilidad y Liquidez de las empresas

grandes y pequerias de sector de Manufacturas.

Empresas Pequefias Empresas Grandes
Afio Inversion Capital liquidez utilidad Inversion | Capital liguidez utilidad
2002 1174450 0.2463884| 837466.8 7989503 | 0.3952328 15994535

2003 67174.88| 1241625 0.3100484| 777903.2 1104015 9S093515| 0.3580642 1842351
2004 135011.5| 1380636 0.398552 1657871 996965.9( 1.01E+07 0.350383 1811269
2005 152422.8| 1533059 0.4644724| 863795.3 1561468 | 1.17E+07( 0.4128405 2475943
2006 296571.2| 1830030 0.3191703 1145040 1123823 | 1.28E+07( 0.3535318 4587522
2007 90617.67| 1920648 0.364851| 210608.6 1295083 1.41E+07| 0.3565559 2110225
2008 243454 2164142 0.3580008| 258813.6| 139613.5| 142E+07 0.300977 2107710
2009 617501.8| 2781644 0.4290785| 401823.2| -289809.1| 1.39E+07| 0.3818882 1848735
2010 5359769.7| 3321413 0.4266612) 353293.2 -408303 | 1.35E+07 0.251427 2906743
2011 206462.8| 3527876 0.3234408 8023445 646862.9| 1.42E+07| 0.2677105| -48185.15
2012 | -944976.5| 2582900 0.3810735 383550 2461505| 1.66E+07| 0.2410663 3660234
2013 -36486| 2546414 0.3707639| 427082.1| -456460.3| 1.62E+07| 0.2890597 4223667

Total 124724 2167070 ,3660456 1328725| 7435243 1.2SE+07| 0.3302614 2460068

Fuente, base de datos SIREM. Calculos propios. Cifras se encuentran expresadas en miles de pesos, con
excepcidn de la liquidez que solo acttia como indicador.

Como puede observarse en la tabla, existe una gran brecha entre la cantidad de inversién y
capital de las empresas grandes y la empresas pequefias como es de esperarse, sin embargo,
en términos de liquidez no parece existir una diferencia sustancial entre las categorias, lo

cual, puede ser considerado como una caracteristica propia del sector, ya que, generalmente
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se espera que las empresas grandes tengan una mayor liquidez, debido a que se supone estas
tienen una mejor capacidad para el cumplimiento las obligaciones a corto plazo y para

permanecer solventes durante periodos de crisis 0 recesion.

Otro dato importante que puede observase en la tabla, es que tanto las empresas grandes
como las pequefias tuvieron durante el periodo de analisis, afios en donde la inversion fue
negativa;* e incluso fueron mas los afios en los que las empresas de mayor tamafio tuvieron
este tipo de comportamiento. Ahora bien, para darnos una primera idea de si este hecho
guarda relacion con el comportamiento de la tasa de interés; el grafico 1 y 2 relacionan el
comportamiento de la tasa de interés de referencia y la inversién promedio de cada una de

las categorias de empresas del sector.

Grafico No.1 Relacién: inversion promedio y crecimiento de la tasa de referencia del Banco

de la Republica. Empresas Pequefias.
0,8
0,6
0,4
0,2
0.2 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20171 20T2 2013
-0,4
-0,6
-0,8

-1,2
Inversion tasa de crecimiento de r

Fuente de Datos SIREM. Calculos propios. Datos de la inversion en miles de millones.

4 Esto es posible debido a la forma de medicidn de dicha variable, la cual se explicara en la seccidn de
metodologia.
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Grafico No.2 Relacion: inversion promedio y crecimiento de la tasa de referencia del Banco

de la Republica. Empresas Grandes.
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Fuente de Datos SIREM. Célculos propios. Datos de la inversidn en miles de millones.

Al analizar los gréficos anteriores, no es posible encontrar claramente una relacion entre el
comportamiento de la tasa de interés de referencia y la inversién promedio de las empresas,
ya que, aunque para algunos periodos pareciera que mientras la una sube la otra desciende,
en otros la relacion parece directa. A pesar de ello, en el gréfico para las empresas pequefias
parece existir algo més de consistencia con respecto a la relacion inversa entre las variables

a considerar, enfocandose principalmente en el periodo de 2006 a 2011.

Sin embargo, aunque es posible tener una vaga idea en relacion a que las empresas pequefias
reaccionas mas que las empresas grandes a la tasa de interés a partir de los graficos, esta
presuncion no tiene realmente un fundamento, por lo que es necesario recurrir a mejores

técnicas estadisticas que si permita sacar conjeturas adecuadas acerca de los datos y relacion
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existente entre las variables. Para ello se propone la metodologia de panel dindmico, de la

cual se hablara en la siguiente seccion.

6. Metodologia
Las variables a considerar en el modelo se definieron como se muestra a continuacion

partiendo de los balances financieros de las empresas®.

Stock de capital: Se definié como la cuenta de propiedad planta y equipo.

Inversién: Se definié como la diferencia del Stock de capital de un periodo a otro.
Indicador de Liquidez: Se defini6 como la diferencia entre activos corrientes y pasivos
corrientes sobre el total de activos.

Ventas Netas: Se definié como la utilidad operacional neta reportada por cada empresa.

Costo de uso del Capital: Se definié como la tasa de intervencion del Banco de la Republica.

Ahora bien, la clasificacion de empresas grandes y pequefias se realizé teniendo en cuenta la
ley 1450 de 2011, la cual establece que una empresa es grande si su activo total supera los
treinta mil (30.000) salarios minimos legales vigentes; de lo contrario caeria en la categoria
de pequefia, mediana 0 microempresa. Para efectos practicos, el conjunto de estos tres
ultimos subgrupos seré a lo que llamaremos empresas pequefias en este trabajo.

Asi pues, para hacer dicha subdivision se tomo en cuenta el salario minimo legal vigente de

cada afio y se le comparo con los activos totales de la empresa cada afio. En algunos casos

5> La conformacién se realiza siguiendo a Villegas (2009) y a Lorenzo et al (2010).
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unas pocas empresas caian en una categoria dependiendo del afio, en estas situaciones se
asigno la categoria de la empresa teniendo en cuenta a cual se habia ajustado méas en todo el
periodo de tiempo. Una vez realizado el proceso se tiene que existen dentro de las 45

empresas del sector con las que se trabajara, 21 empresas grandes y 24 empresas pequefias.

Ahora bien, la estimacion se realizé mediante el método de panel dindmico propuesto por
Arellano y Bond (1991), esto debido a que, como ya se mencion0 anteriormente, las empresas
no ajustan su capital de manera instantanea. De esta manera, a través de la inclusion del
rezago de la variable dependiente como explicativa, se busca la incorporacion en la
estimacion de las relaciones causales que se generan al interior del modelo y obtener ademas
estimadores mas eficientes.

De manera algo mas concreta el método utilizado por Arellano y Bond (1991) propone lo
siguiente®:

Yie = BoYieer + Br Xie + B2 Wi +vi + et
Lo que se busca es estimar la ecuacion anterior, sin embargo, al estar Y;;_, correlacionada
con y; se procede a tomar diferencias para eliminar los efectos propios de cada firma que no

varian en el tiempo, de esta forma la ecuacion a estimar quedaria asi:

AY;y = ABoYir—1 + APy Xie + APy Wi + Aey;

6 Montero. R (2010): Panel dindmico. Documentos de Trabajo en Economia Aplicada. Universidad de
Granada. Espafia
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Ahora bien, aun habiendo eliminado de la ecuacién el factor y; todavia persiste un grave
problema, que es la correlacion entre AY;;_; y Ae;; la cual generaria estimaciones sesgadas
en el modelo. Para solucionar este problema, Arellano y Bond utilizan como instrumentos
los rezagos de las variables enddgenas y los rezagos de las diferencias de las variables
exogenas; a pesar de ello, la utilizacion de los instrumentos incorrectos podria generar
problemas de autocorreccion serial de segundo orden entre los errores, por lo que se hace
necesario realizar pruebas que nos permitan verificar que no existe este tipo de problema. De
igual manera es conveniente analizar si el modelo se encuentra “bien especificado™ a través

de la aplicacion del test de Sargan.

Para el caso particular de este trabajo, se realizaron tres estimaciones una para el conjunto de
empresas grandes del sector, otra para el conjunto de empresas pequefias del sector y otra
con el sector completo; esto con el fin de observar en primera instancia, si a partir de las dos
primeras estimaciones existen diferencias entre la reaccion de las empresas segun su tamafio
a los choques de politica monetaria, esperando que sean las mas pequefias las mas sensibles
segun lo argumentado con el canal de las hojas de balance; y en segunda instancia, analizar

la reaccion global del sector a través de la estimacion de la muestra completa de las empresas.

7. Resultados

Ademas de las estimaciones a través de la metodologia de panel dinamico, también se
realizaron las mismas estimaciones ya comentadas anteriormente utilizando la metodologia

de panel tradicional, sin embargo, los resultados obtenidos no muestran realmente un
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resultado significativo, por lo que esto incentiva méas la aplicacion de la metodologia de panel

dinamico. (Anexo 1)

Ahora bien, a partir de la estimacion utilizando la metodologia de panel dindmico por tamafio
de las empresas se obtuvieron los resultados expuestos en las siguientes tablas 1y 2, de igual
manera se realizaron las pruebas de autocorrelacion de segundo orden y de identificacion,

para cada uno de los modelos (Anexo 2).

Tabla No. 2 Resultados Estimacion P.D Empresas Pequefas

(1
VARIABLES Sector
Pequefias
L.ddep -0.276%%*
(0.00557)
L2.ddep -0 117
(0.00264)
duty 5.18e-(g**
(2.18e-10)
L.duti 7. 22e-(ge*x
(1.01e-09)
dliqui 0.09]gHx*
(0.002035)
L.dligm 0. 260%**
(0.00499)
dr -0.0126%%*
(0.00484)
L.dr -0.0133 %=
(0.00308)
Constant -0.208%**
(0.0391)
Observations 168
Number of emp 24
Standard errors in parentheses
=¥ p<0.01, ** p=0.03, * p=0.1

Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios.
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Tabla No.3 Resultados Estimaciéon P.D Empresas Grandes

(1)
VARIABLES Sector
Grandes
L.ddep - g2 g
(0.0174)
L2.ddep -0 266%H*
(0.0299)
duty 1.42e-09
(2.36e-09)
L.duti 2.23e-09
(1.76e-09)
dlic -0.159*
(0.0947)
L.dlgm -0.260*
(0133
dr 0.000830
(0.00294)
L.dr 0041 T Hw
(0.00548)
Constant -.08RTHwx
(0.00939)
Observations 147
Number of emp 21
Standard errors in parentheses
*EE o001, ** p=0.05, * p=0.1

Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios.

Donde la variable dependiente es la razén entre inversion y capital del periodo anterior,
L.ddep es el primer rezago de la variable dependiente, L2. ddep es el segundo rezago de la
variable dependiente, duti representa la utilidad en diferencias, L. duti es el primer rezago
de la misma, dliqui es la variable liquidez en diferencias, L. dliqui es el primer rezago de la

misma, dr es la variable de politicay L. dr es su primer rezago.
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Al analizar los resultados expuestos en las tablas para los diferentes tipos de empresas
encontramos que efectivamente las empresas pequefias reaccionan en mayor medida al
choque de politica monetaria, ya que, como se observa, mientras que en las empresas grandes
un aumento en la tasa de interés de referencia no influye contemporaneamente sobre la
inversion, Gnicamente lo hace su rezago; en las empresas pequefias tanto la tasa de referencia
del periodo actual y su rezago, ayudan a determinar las decisiones de inversion de este tipo
de empresas.

El resultado encontrado anteriormente es coherente con lo planteado por la teoria del canal
de las hojas de balance, ya que, por un lado al tener las empresas grandes mejores
oportunidades de sefializacion, estas no tienen por qué verse afectadas en gran medida ante
cambios en la tasa de interés de referencia, por lo que se entiende cdmo un aumento en dicha
tasa tendré efecto en la inversion del siguiente periodo, no contemporaneamente. Mientras
que, por otro lado las empresas pequefias, al tener problemas informacionales grandes, un
aumento en la tasa de interés de referencia generara problemas de riesgo moral y seleccion
adversa acrecentando de esta manera la prima de financiamiento externo, restringiendo el
acceso a liquidez y por tanto restringiendo también las posibilidades de inversion.

De igual manera otros resultados que nos arroja la estimacién, nos muestran que tanto la
liguidez como la utilidad son factores que ayudan a determinar la inversién de las empresas
pequefias, mientras que para las empresas grandes la utilidad no es un factor determinante y
la liquidez solo es significativa al 10%. Lo anterior, podria entenderse en el sentido que las
empresas grandes tienen una mayor capacidad para generar propuestas de inversion a largo
plazo, por lo que las decisiones de inversion pueden no estar ligadas a la utilidad que tengan

en el corto plazo, ademas de que es mas factible para ellas encontrar diferentes fuentes de
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financiamiento; por el contrario, las empresas pequefias se encuentran mas ligadas a su
utilidad en el corto plazo, ya que, esta puede constituir una de sus fuentes principales de
financiamiento o por lo menos, ayudar a darle a la empresa un mejor posicionamiento para

la obtencién de créditos.

Ademaés del andlisis desagregado, también se realiz6 como ya se menciond una estimacion

para observar el comportamiento global de todo el sector, a continuacion se muestra la tabla

con los resultados obtenidos.

Tabla No.4 Resultados Estimacién P.D Empresas Totales Del Sector

VARIABLES Sector
Completo
L.ddep -0.585%==
(0.00192)
L2 ddep -0.221%==
(0.000838)
duti 2 G4e-0Q***
(4.40e-10)
L.duti 5.51e-10%*
(2.41e-10)
dligui 0.0007%=*=
(0.00302)
L.dligui 0.0202%==
(0.000128)
dr -0.016G%**
(0.00113)
L.dr 0041 1%+
(0.00123)
Constant -0.125%=*
(0.00661)
Ohseryations 315
Number of empresas 45
Standard errors in parentheses
FEE ) 01, ** p0.05, * p=0.1

Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios.
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Partiendo de los resultados que arroja la tabla, se observa como el sector a nivel global tiene
un comportamiento similar al que poseen las empresas pequefias, esto debido a que, en
términos generales tanto la utilidad como la liquidez y el choque de politica medido a traves
de la tasa de interés de referencia son significativos a la hora de explicar la inversion en el
sector. Sin embargo, y como es de esperarse en el caso del sector completo los coeficientes
son mas pequefios, lo que quiere decir que dichas variables si tienen impacto, pero este no es

tan fuerte como cuando se analiza especificamente sobre las empresas pequefias del sector.

8. Conclusiones

La politica monetaria y sus canales de transmision son una parte fundamental del analisis
econdmico, ya que, estos se constituyen como instrumentos para afectar variables reales de
la economia con el fin de estabilizar el ciclo econémico. Este trabajo tuvo como objetivo el
analisis del canal de transmisién de las hojas de balance para el sector manufacturero de la

economia colombiana.

El canal de las hojas de balance establece que ademas del efecto causado por choque de
politica monetaria que explica el canal tradicional, el incremento por ejemplo de la tasa de
interés de referencia (como medida de politica) tiene un efecto negativo sobre la posicion
financiera de las firmas aumentando la prima de financiamiento externo y generando un
mayor riesgo moral. Lo anterior ocasiona que el chogue de politica sea ain mas profundo;
en especial para empresas pequefas, ya que, estas poseen menores colaterales para cubrirse

y mayores problemas informacionales.
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Los resultados del analisis hecho acerca de la diferenciacion en términos de como afecta un
choque de politica monetaria medido a través de la tasa de interés de referencia del banco de
la replblica a las diferentes empresas del sector manufacturero, muestran que este tiene un
impacto mayor en las empresas mas pequefias, ya que, la inversion de ellas se ve afectada
tanto contemporaneamente como por el rezago de la politica, mientras que para el caso de
las empresas grandes el impacto causado por un choque a la tasa de interés de referencia
sobre la inversion solo se ve un periodo después. Lo indica que el canal de las hojas de
balance opera en el sector manufacturero, ya que, al ser las empresas pequefias méas
vulnerables y dependientes del crédito bancario, es natural que el choque sea mas profundo
en ellas, mientras que para las grandes es de esperar que tengan mejores colaterales y menores
problemas informacionales ocasionando de esta manera que la politica no tenga un gran

efecto sobre la posicion financiera dela firma, al menos no en el corto plazo.

De igual forma, a partir del andlisis realizado también puede observarse como la liquidez es
el factor mas influyente dentro de la inversion de las empresas del sector a nivel general; y
como la utilidad juega un papel relevante con factor determinante en la inversion de las
empresas pequefias, mas no en las empresas grandes. Este hecho podria ser una linea de
intereses para futuro trabajos en donde pueda verse y ello se debe a las distintas posibilidades

de financiamiento de las empresas grandes o a otros factores.

Finalmente es importante resaltar que el trabajo Unicamente se concentra en un sector de la

economia, y que valdria la pena hacer el anélisis para diferentes sectores y mirar si opera el
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canal el canal de transmisién de las hojas de balance en ellos e incluso buscar la forma de
realizar comparaciones entre los mismos. Asi mismo, otra propuesta que podria hacerse
alrededor del trabajo es la utilizacion de una metodologia diferente como la FAVAR, a traves
de la utilizacion de datos de balances mensuales o trimestrales de las empresas y la
construccion de factores a partir de los datos de inversion, utilidad y liquidez de las empresas
grandes y pequefias de los sectores y de la economia en general. Esta Gltima propuesta
ayudaria a un mejor analisis del canal y permitird superar una de las criticas que se le puede

hacer al trabajo que es la utilizacion de una tasa anual.
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Anexos

Anexo No.1

Anexo No.1.1 Estimacién de la categoria de empresas pequefias mediante la

metodologia de panel tradicional.

Resultados de Estimacion Resultados de Estimacion
Efectos Aleatorios. Efectos Fijos
VARIABLES Sector VARIABLES Sector
Pequefias Pequefias
dr -0.0162 dr -0.0162
(0.0550) (0.0579)
L.dr -0.00778 L.dr -0.00753
(0.0525) (0.0553)
d'l.ltl 6.00e-09 dutl 5.9%e-09
(5.082-09) _ (9.56e-09)
L.duti 6.662-09 L.duti 6.65e-09
(9.08¢-09) (9.57e-09)
. n gk dliqui -0.0730%**
dliqui -0.0734
(0.00588)
il (0.00543) L dliqui 0.0609%**
L. 1qui O.DGDEﬂ, (000539)
(0-00525) Constant -0.00850
Constant -0.00974 (0.126)
(0.120)
Observations 240
QObservations 240 Number of emp 24
Number of emp 24 R-squared 0.524
Standard errors in parentheses Standard errors in parentheses
*EX <001, ** p<0.05, * p=0.1 *EE p=0.01, ** p=0.05, * p=0.1
Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios. Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios.
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Test de Hausman para empresas pequefias

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZzi{4) = (b-B)'[{V_b-V_B)~i{-1)]1{b-E)
= 0.07
Prob»chiz = 0.3394

No se rechaza la hipotesis nula, por lo que el mejor estimador a implementar es el de

efectos aleatorios, ya que, este es mas eficiente.

Anexo No.1.2 Estimacién de la categoria de empresas grandes mediante la

metodologia de panel tradicional.

Resultados de Estimacion Resultados de Estimacion
Efectos Aleatorios. Efectos Fijos
VARIABLES Empresas VARIABLES Enpresas
Grandes fances
dr 0.0214
dr -0.0209 (0.0626)
(0.0504) L.dr -0.0240
L.dr -0.0240 i © bcoo)
_ (0.0570) duti -6.49¢-09
dutl —6.43&—[}9 (1.903—08}
. (1.%0&-08} L.duti 2.43e-09
L duti 2.51e-09 (2.07e-08)
o {1.95e-08) dliqui -0.405
dhqm 0357 (0_605}
o (0.543) L dliqui -0.207
L.dl1qu1 -0.153 (0_599)
(0.536) Constant -0.0381
Constant -0.0367 (0.136)
(0.129)
_ Observations 210
Observations 210 Number of emp 21
Number of emp 21 R-squared 0.006

Standard errors in parentheses

Standard errors in parentheses
*#E p.01, ** p=0.03, ® p<i.1

wex po0.01, ** p=0.05, * p=0.1

Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios. Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios.
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Test de Hausman para empresas Grandes

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chizZzi{4) = (b-B)"'[{V_b-V_B)~{-1)1{b-Bj
= 0.05
Prob»chilZ = 0.3337

No se rechaza la hipotesis nula, por lo que el mejor estimador a implementar es el de

efectos aleatorios, ya que, este es mas eficiente.

Anexo No.1.3 Estimacién del sector completo mediante la metodologia de panel

tradicional.

Resultados de Estimacion Resultados de Estimacion
Efectos Aleatorios. Efectos Fijos
WVARIABLES Sector VARIABLES Sector

Completo Completo
dr -0.0261 dr -0.0251
(0.0302) (0.0530)
L.dr 0.0208 Ldr 0.[}'_3 12
(0.0506)
(0.0480) _ v
. : duti 5.14e-09
duti 5 11e-09 1.06e-08
1.00e-08) : (1.06e-08)
_ (1. L duti 4.77e-10
L duti 33?&-10 (1_035_03}
o (1.02-08) dliqui 0.550
d.liqm -0.608 (0.490)
(0.448) L.dliqui 1.250%*
L dliqui 11745+ (0.492)
(0.444) Constant 0.0216
Constant -0.0220 (0.114)
(0.108)
Observations 450
Ohservations 450 Number of empresas 45
Number of empresas 43 R-squared i 0.023
Standard errors in parentheses Standard errors in parentheses
= p<0.01, ** p<0.03, * p<0.1 = pe0.0L. ** p<0.05, 7 p<0.1
Fuente De Datos SIREM. Calculos Propios. Fuente De Datos SIREM. Célculos Propios.
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Test de Hausman para empresas Grandes

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chizZzi{4) = (b-B)'[{V_b-V_Bi~{-1)1{B-B)
= 0.14
Probrchiz = 0.3375

No se rechaza la hipotesis nula, por lo que el mejor estimador a implementar es el de

efectos aleatorios, ya que, este es mas eficiente.

Anexo No.2

Anexo No.2.1 Test de identificacion y autocorrelacion para el sector completo

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: owveridentifying restrictions are walid

chizZ (33) 40.42301
Probk > chiz = 0.1751

Arellanc-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order = Frob > =

1 -2.1803 0.02%2
1.3237 0.185¢6

ka2

HO: no autocorrelation
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Anexo No.2.2 Test de identificacion y autocorrelacion para la categoria de empresas

pequefas

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are wvalid

chiZ (33)

16. 96524
Prob > chiZz = 0.3305

Arellano—Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order -4 Prob > =

1 .BEE35 0.35924
-1.4127 0.1577

L]

HO: no autocorrelation

Anexo No.2.2 Test de identificacion y autocorrelacion para la categoria de empresas

grandes.

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: owveridentifying restrictions are walid

chiZ (33)

13.18855
Prob » chiz = 0.3332

Arellanoc-Bond test for =zero autocorrelation in first-differenced errors

Order -4 Prob > =

1 -.84145 0.4001
-1.4625 0.1436

L]

HO: no autocorrelation
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