El efecto de un choque alaliquidez de los bancos
sobre el desempeno delasfirmas

Descargar Otros Borradores de Economia Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocién de lainvestigacion realizada por 1os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentraindexada en Research Papers in Economics (RePEC).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido €l resultado de la colaboracion con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen a Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Autor o Editor Juan Esteban Carranza Stefany Moreno-Burbano

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica,
contribuye ala difusién y promocién de la investigacion realizada por |os empleados de lainstitucién. En
multiples ocasiones estos trabajos han sido €l resultado de la colaboracion con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEC).

Fecha de publicacion Jueves, 17 de septiembre 2020
Los resultados y opiniones contenidas en este documento son de responsabilidad exclusiva de los
autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: en marzo de 2014, J.P.Morgan increment6 de forma inesperada la participacion de los titulos
colombianos de deuda publica (TES) en indices que miden larentabilidad de los activos de os mercados
emergentes. Estos indices son seguidos por muchos inversionistas internacional es que buscan replicar su
rendimiento. Por |o tanto, el anunci6 de J.P.Morgan significé un aumento inmediato en lademanda, y en €l
precio de los TES. En respuesta, |os bancos comerciales colombianos liquidaron una porcion sustancia de sus
tenencias de bonos, 10 que a su vez significd un aumento en laliquidez disponible para prestarle a sus clientes.
En este documento usamos dicho aumento exégeno en la oferta de liquidez de los bancos para estudiar € efecto
causal de un choque de esta naturaleza sobre la deuday €l desempefio de las firmas.

Contribucion: las fluctuaciones que se observan en €l volumen de crédito de |os bancos a las firmas responden a
variaciones en la ofertay la demanda que son usualmente dificiles de distinguir en los datos. Por estarazon, la
literatura empirica que mide el efecto de los cambios en la oferta de liquidez sobre el crédito de los bancos alas
firmas es escasa. Mas aln lo es la literatura que conecte estas fluctuaciones en el crédito de los bancos con €l
desempefio de las firmas, pues en general no hay disponibilidad de datos con ese nivel de detalle.

Laprincipa contribucién de este documento a laliteratura es laidentificacion de un choque exdgeno ala oferta
de crédito que podemos conectar con cambios en los créditos afirmas individuales y, a su vez, con cambios en
diversas medidas de su desempefio. No tenemos conocimiento de ninguin articulo anterior que pueda conectar un
choque exdgeno de oferta de crédito con un rango tan amplio de medidas de desempefio de firmas individuales.

Resultados: nuestro andlisis se basa en una metodol ogia de estimacion con variables instrumentales, en laque
usamos la interaccion entre la exposicién de cada banco a choque de liquidez y sus relaciones preexistentes con
firmas individuales paraidentificar la variacion exégena en los créditos de cada firma. En la segunda parte de la



estimacion, correlacionamos estos cambios exdgenos en |os créditos de las firmas en la muestra con distintas
medidas de desempefio de las firmas parainferir el efecto causal del choque sobre la actividad econémica de las
firmas.

El anuncio de J.P.Morgan se dio en un momento en el que la economia estaba creciendo y, por |o tanto, €l

crédito de las firmas crecia por otras razones. AUn asi, los resultados de nuestra estimacion indican que el choque
de liquidez inducido por el anuncio de J.P.Morgan explicaentre el 30% y el 50% del aumento en los créditos de
las firmas en nuestra muestra, que se observo en los trimestres antes y después. A su vez, este aumento
extraordinario en €l crédito de las firmas durante estos dos trimestres explica entre el 6% y 10% del aumento
observado en las ventas durante todo 2014.

En los datos, el aumento en las ventas de las firmas esta correlacionado con aumentos en lainversion en bienes

de capital y no esta correlacionado con aumentos en os gastos de personal. En otras palabras, 10s datos indican

gue este choque de liquidez generé aumentos en la produccion de las firmas, através de aumentos en su capital,
financiados por |os bancos.



