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El racionamiento de crédito en
Colombia: Un analisis a nivel

ﬁ

1. Introduccidon

Las autoridades monetarias colom-
bianas han disefiado un régimen para
el control de la tasa de interés y para
dirigir el crédito a sectores especificos,
en un esfuerzo por promover la forma-
cién de capital, incentivar las exporta-
ciones menores y restringir las criticas
al sistema financiero. En este trabajo
se argumenta que estas politicas, con-
juntamente con otras distorsiones del
mercado y el proceso inflacionario,
pueden haber sesgado la distribucién
de créditos a favor de las grandes fir-
mas. Esta afirmacion se apoya en un
examen tedrico de la interacciéon entre
intermediarios financieros y deudores
industriales, en un mercado sujeto al

* Quiero agradecer al CEDE por la hospitalidad
¥ la gran ayuda que me brindaron durante mi
Permanencia en Bogotd. Agradezco también la
generosa cooperacién que recib{ de la Asocia-
cién Bancaria, la Superintendencia de Socie-
dades y la Corporecién Centro Regional de
Poblacién, El Graduate School de la Universi-
dad de Wisconsin aporté parte de los fondos
para la realizacién de este trabajo. Cualgquier
error es, obviamente, mi propia responsabili-
dad.

Lu traducecion del articulo fue realizado por
Mercedes Herzig de Restrepo.

de empresa*

James R, Tybout

control de intereses, unido a una com-
probacion empirica directa, realizada
con base en una muestra de balances
de empresas manufactureras.

Después de un breve repaso de las
razones por las cuales el mercado de
crédito colombiano se define como
racionado, la seccién II presenia los
criterios seguidos por los intermedia-
rios de los sectores formales para asig-
nar sus préstamos. Luego, con base en
la teorfa del racionamiento de crédito
desarrollada por Jaffee (1969, 1971),
Hodgeman = (1960), y Freimer y
Gordon (1965), se presenta un mode-
lo sencillo para describir la manera
como se determina el suministro de
crédito disponible para cada empresa,
Finalmente, asumiendo la perspectiva
de un empresario prestatario, se consi-
dera la relacion que se da entie el
favoritismo que una firma disfruta en
los mercados de crédito y el nivel de
deuda y variedad de activos que esco-
ge. Se argumenta que debido, entre
otros factores, a las economfas de es-
cala en la administracion de présta-
mos, y a la existencia de conglome-
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rados, las grandes firmas son maés
atractivas para los acreedores que
empresas pequenas que presenten el
mismo riesgo financiero. Por lo tanto,
los intermediarios que deseen aumen-
far sus ganancias y no puedan cobrar
intereses mads altos a las firmas peque-
fias, requeriran que sus clientes meno-
res sean mas seguros en términos de
nivel de financiamiento, liquidez ¥y
otros Indices de solidez financiera que
se usan corrientemente para evaluar
deudores industriales. En este sentido,
- el tamafio de la firma determina su po-
sicién en la jerarquia del racionamien-
to de crédito,

La seccidon Il confronta esta vision
de la asignacién de créditos con una
muestra de los balances de firmas
manufactureras. Se concluye que,
dados ciertos supuestos, los resultados
empiricos confirman la elaboracion
tedrica. Concretamente, se interpretan
los parametros calculados, con el fin
de arrojar evidencias 'sobre la impor-
tancia de ciertos determinantes al ac-
ceso de créditos, come criterios de
racionamiento, y su influencia sobre la
forma como las firmas ajustan la com-
posicion de sus balances.

Inevitablemente, algunos de los re-
sultados presentados en la seccidon III
estdn sujetos a miltiples interpretacio-
nes. Por lo tanto, al comienzo de esta
seccion se hace un esfuerzo por deta-
Ilar las condiciones bajo las cuales son
validas dichas conclusiones. Asi mis-
mo, algunos parametros claves calcu-
lados se constrastan con parametros
equivalentes, tomados de un analisis
similar de firmas norteamericanas, en
un intento por distinguir los efectos
del sistema financiero colombiano, de
condiciones que son corrientes en
cuaiquier firma manufacturera. Obvia-
mente, este ejercicio debe tomarse
Unicamente como un indicio de lo que
sucede en la realidad.

Finalmente, en una corta seccién,
‘se repasan las evidencias e implicacio-
-nes del estudio.

DESARROLLO Y SQOCIEDAD

II. Marco analitico

En el andlisis que sigue, se supone
que durante la segunda mitad de la
década de los setenta, los mercados fi-
nancieros colombianos se pueden ca-
racterizar como afectados por un ra-
cionamiento cronico de crédito. Esta
imagen se deriva de varias condiciones
ampliamente conocidas, que solamen-
te reqluieren ser mencionadas breve-
mente” . En primer lugar, aunque algu-
nas innovaciones y reformas regulato-

~ rias importantes se introdujeron du-

rante la década pasada (principalmen-
te los UPAC), nunca las tasas de inte-
rés sobre préstamos en el sector insti-
tucionalizado se han podido mover li-
bremente en respuesta a las fuerzas del
mercado (Gaviria, 1978). Por lo tanto,
la -tasa inflacionaria ha sobrepasado a
menudo el costo nominal de muchas
formas de crédito, particularmente de
los préstamos de redescuento. En se-
gundoe término a pesar de la creciente
incertidumbre que acompafa las altas
tasas de inflacion, la estructura de las
tasas de interés, segiin plazo de venci-
miento, ha reflejado una baja remune-
racion para préstamos a mas largo
plazo. Esto ha llevado a los interme-
diarios a ser cada vez mads renuentes a
ofrecer préstamos a largo plazo, cuan-
do estos no pueden ser redescontados
con fondos de desarrollo® . En tercer
lugar; la inflacién ha incrementado la
tasa efectiva de impuestos sobre utili-
dades netas de pagos de intereses, y
estos aumentos a su vez han hecho
‘que las firmas se inclinen mas hacia el
endeudamiento®. Resumiendo, al

1
Ver Junguito v Casiro (1979) para una descrip-
cidn completa de los mercados industriales de
erédito,

Una representacion grafica de las tasas de inte-
rés segun plazo de vencimiento no revela ningu-
na tendencia ascendente en la rentabilidad a lo
largo del tiempo (Asociacidn Bancaria, 1976).
La composicion de las carteras de préstamo del
sector bancario se ha movido consecuentemente
de 34.8% para largo plazo en 1971, a 20% en
1978 (Cuadro 2.3,1, Revista dei Banco de la
Republica),

Para una elaboracién mis completa de las razo-
nes para la depresion en las condiciones de la
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verse los acreedores imposibilitados
para aumentar las tasas de interés en
este ambiente, la asignacidn del crédi-
to institucional ha sufrido un proceso
de racionamiento cuantitativo.

1. Criterios para el racionamiento de
créditos

Los criterios que siguen los acreedo-
res para seleccionar sus clientes, entre
un exceso de solicitudes de préstamos,
se pueden agrupar de la siguiente ma-
‘nera: (1) consideraciones sobre riesgos
o respaldo al crédito y (2) factores
que afectan los costos del acreedor en
el suministro de fondos. Los elemen-
tos que conforman el primer grupo
son ampliamente conocidos:

" a) Apalancamiento. Esta variable
mide la relacién existente entre la
deuda adquirida y los activos de una
firma. Si esta relacién se incrementa,
la probabilidad de que una fluctuacién
econdémica desfavorable conduzca a la
qtliebra de una firma, también aumen-
ta¥. . :

b) Liguidez. Muestra la capacidad
de una firma para afrontar obligacio-
nes contraidas a corto plazo, y se
mide como la relacién de activos a pa-
sivos corrientes, como la diferencia
entre estas categorfas (capital de tra-
bajo) o como actiyos netos de inven-
tario sobre pasivos corrientes, Ademas
de aumentar la posibilidad de afrontar
condiciones temporales adversas en el
mercado, la liquidez es importante, ya
que permite a las firmas salirse ripida-
mente de malas inversiones, contribu-
yendo a una corriente de ganancias
estables, '

¢} Inventarios. Una historia de in-
ventarios crecientes estd asociada algu-

bolsa de valores, ver Gonzdlez (1973), Piescha-
eén V, (1972) ¥ Bolsa de Bogota (1978, 1979),

apalancamiente optimo bajo argumentos seme-
jantes referentes a las expectativas de ganancia
de los propietarios y los acreedores.

 Stiglitz (1972) construye un modelo tedzico del

~
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nas veces con problemas de ventas o
con incompetencia en el manejo de las
firmas, y se toma como una sefal de
alarma. AGn mds, como el inventario
representa ‘mds riesgos y menos liqui-
dez que el efectivo y los activos finan-
cieros, los acreedores preferirian, ce-
teris paribus, ver los activos de corto
plazo de la firma en cualquiera de
estas Qitimas formas. En este estudio
los inventarios serdn medidos como
una relacion entre su valor y el total
de activos.

d) Historia de las utilidades. El
comportamiento historico de las ga-
nancias constituye un indicador de las
posibilidades de que mejore o empeo-
re la solidez financiera de una firma.
Como el grado de endeudamiento, las
ganancias son importantes para los
acreedores a largo plazo, pero también
definen la efectividad en el manejo de
la firma y la fluidez del efectivo ante
los acreedores a corto plazo.

Todos los puntos anteriores perte-
necen al método corriente de evalua-
cion de prestatarios, De acuerdo a este
método, los acreedores que deseen mi-
nimizar riesgos deben escoger clientes

‘cuyos balances. muestren un bajo

grado de endeudamiento, alta liqui-
dez, inventarios controlados y ganan-
cias altas y estables. La lista de otros
indicadores que se podrian considerar
es voluminosa, pero redundante y se
encuentra mas o menos representada
por los que se mencionaron aqui., Va-
rios estudios han intentado medir la
utilidad de este tipo de evaluacién de
prestatarios, y han concluido que, por
lo menos para periodos que van hasta
varios aflos en el futuro, este método
predice bastante bien el incumplimien-
to que puede presentar una firma,.
Ademas se han desarrollado algunos

“indices que se adecuan bastante bien

a las apreciaciones publicadas por fir-
mas de servicios financieros (por
ejemplo, las de Standard y Poor’s)® .

Ver Altman (1968), Sashua y Goldschimidt
(1974), Beaver (1966) y Horrigan (1966), Para



278

Aparte de las medidas corrientes de
riesgo que acabamos de mencionar, al-
gunas caracteristicas institucionales
colombianas pueden influir en la for-
ma como se eval(lan los prospectos de
ganancias de una firma. Debido a un
movimiento reciente de concentracién
de capital, los conglomerados colom-
bianos controlan hoy en dfa por lo
menos a un intermediario financiero® .
Un aspecto de este sistema de présta-
mos interconglomerados puede ser
considerado como un quinto factor de
riesgo.

e) Empresas pertenecientes a con-
glomerados. Un intermediario finan-
ciero controlado, socio de los duefios
del conglomerado o responsable ante
estos, tiende a ser mas optimista res-
pecto a los prospectos de ganancias de
su firma de lo que serfan un observa-
dor neutral. (En efecto, parte de la
motivacidon para adquirir intermedia-
rios ha sido probablemente lograr una
opinion administrativa interna favora-
ble respecto a la conveniencia de hacer
préstamos a las firmas que hacen parte
del conglomerado)? .

una discusién general de este gigtema de evalua-
cion de prestatarios, ver Van Hom (1871),
Altman (1968) v Sashua y Goldschmidt (1974)
bresentan un snilisis de la correlacion entre las
clasificaciones corrientes de las firmas ¥ los in-
dicadores financieras,

Todas las afirmaciones hechas agui sobre el
comportamiento fininciero de los eonglomera-
dos colombianos estin basadas en un estudio ye-
ciente sobre los balances realizados por la Su-
perintendencia de Sociedades (1978b). Para una
discusién mis profunda sobre la creciente con-
centracion en la propiedad de las coTporaciones,
ver Samper Pizano (1877). Para un tratamiento
#eneral de los “grupog financieros” en los paises
menos desarrolados, ver Letf (1976), Child
(1976) y Aubey (1979),

Aubey (1979) ha trabajado sobre punios seme-
jantes referentes a los sistemas financievos de
los paises en desarrollo, Sostiene, que debido a
que los sectores industriales de estos paises
emergen normalmente de podercsos grupos fa-
miliares cerrados, ¥ debido también a que la ved
reguladors se desarrolla demasiado rapido ¥ no
Duede garantizar cumplimiento de los contra-
tos, en todos los casos la industria del sector
moderno se ve a menudo caracterizada PO una

DESARROLLO Y SQCIEDAD

Ademias de los determinantes de
riesgos, otras caracteristicas de los
prestatarios son importantes, en la me-
dida en que influyen sobre el costo de
los prestamistas para suministrar fon-
dos. En este sentido, los siguientes fac-
tores parecen ser de importancia en
Colombia:

a) Economias de escala en las cuen-
tas de los clientes. Los costos de infor-

'macion sobre los clientes, monitorfas

¥ servicios complementarios, tienden a
aumentar menos que proporcional-
mente respecto al tamafio del présta-
mo. Algunos estudios han demostra-
do, que las economias de escala en
la realizacion de préstamos grandes
pueden ser considerables, siempre y
cuando no reduzcan en forma aprecia-
ble la diversificaciéon de cartera del
acreedor®, De otra parte, se presentan
economias semejantes derivadas de la
rentabilidad de tener los depésitos de
estos clientes? . Este tipo de considera-
ciones son igualmente importantes al
tomar la decision del préstamo, por-
que los créditos generalmente conlle-
van la condicion de que el prestatario
mantenga las cuentas de su negocio en

dependencia fuerte de amistades personales y
confianza en los tratos de negocio, De esta ma-
nera, un circulo de empresarios bien conocidos
entre si controla el sistema financiero en Co-
lombia, hasta tal punto que el riesgo de un pPrés-
tamo particular, se evalta en gran parte de
acuerdo 2 la familaridad del solicitante,

Por ejemplo, Saito ¥ Villanueva (1978) calculan
que en Filipinas, estos costos suman un 3% del
valor del préstamo cuando los bancos suminis-
tran fondos a la pequefia y mediana indugtria
mientras que descienden a 0.4% para las gran-
des empresas. De manera similayr, Mampilly
(1978) dice que en la India los costos de sumi-
nisizar lineas de crédito en cantidades menores
a 1.000 dolares representan el 40% de crédito,
mientras que créditos de 100,000 dblares cues-
tan solamente el 19,

Por ejemplo, Mampilly (1978) encontrd que en
la India los bancos gastan alrededor del 20%
anusl del valor de los depodsitos cuando é&stos
son inferiores a 1,000 délares. Todos los balan-
ces por encima de 1,000 doélares presentan un
.promedic de cosios de 1.6%. Esto es definitiva-
mente congistente con la conclusion de Hester
(1977) de Qque “un balance pequeiic hace enfu-
recer mis a los bangueros que la sugencia de

balances* (p, 15). :
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la institucién que hace el préstamo.
AlGn mas, cuando las tasas de interés
no fluctian libremente, un medio in-
directo de elevar el costo del crédito
es exigir que una porcion de cada prés-
tamo sea conservada por el interme-
diario, como una medida compensa-
toria'® . Asi mismo, estos balances son
mas ventajosos mientras méds grandes
sean. Finalmente, la inciinacion que
muestran los acreedores hacia conser-
var clientes conocidos es mas fuerte
para las grandes firmas, debido a los
-costos iniciales de informacién sabre
el cliente y, sobre todo, al temor de
perder un gran volumen de depdsitos
ante los competidores!! . Por 1o tanto,
las grandes firmas tienden a ser los 1l-
timos clientes racionados en periodos
de dificultades monetarias'? .

b} Redescontabilidad. Una fraccién
importante de todo el cfedito asigna-
do por el sector formal, es redescon-
tada con los fondos de desarrollo del
Banco de la Republica, la mayoria de
los cuales se dedican a la promocién
de exportaciones. Dado lo provechoso
de los redescuentos, los intermediarios
formales estaridn sin lugar a dudas inte-
resados en hacer préstamos a empresas
facilmente elegibles por el Banco de la
Republica.

10 Con base en una muestra de préstamos comer-
clales en los Estados Unidos, Hester (1977)
muestra que el 95% de los prestatarios tenian
depdsitos en las instituciones prestamistas, En
el caso colombiano, Gaviria (1979) considera
que dichos balances son un mecanismo impor-
tante para liberar 1os mercados de préstamos del
control de intereses.

'' Hodgeman (1961) sostiene que los bancos

hacen énfasis en “las relaciones con los clien-

tes” cuando se trata de decidir si otcrgan un
crédito., Desde la perspectiva de los bancos, la
dimension mds importante de estas relaciones
son los depdsitos de los clientes, que son difi-
ciles de recuperar una vez se han perdido ante
algin competidoz. Por.lo tanto, Hodgeman sos-
tiene gque los bancos son renuentes a negar cré-
ditos a los grandes depositantes, ain cuando

esta medida pudiera reducir, las utilidades a

eorto plazo,

12

La evidencia empirica sobre este punto se en

cuentra un tanto dispersa. Para una diseusién
sobre los diferentes estudios al respecto, ver
Jaffe (1971).
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¢) Pagos diferentes a interés. Ade-
mds de los balances de compensacion,
las partes involucradas en un contrato
de préstamo pueden emplear numero- -
SOS mecanismos para ajustar los pagos
efectivos por servicios de crédito: ob-
sequios, banquetes, precios de promeo-
ci6on en algunos articulos, servicios
especiales, y cooperacion en la evasion
de impuestos, son Gnicamente algunos
ejemplos. Aungue la posibilidad de
esos mecanismos se ve determinada
por las circunstancias particulares de
cada préstamo, se espera que los prés-
tamos entre firmas y los préstamos a
conglomerados (que pueden ser cual-
quier compaifiia miembro como agente
de reciprocidad) son los que mas se
prestan a dichas practicas.

d) Empresas pertenecientes a con-
glomerados.La reduccién en los costos
de informacién y las posibilidades de
pagos diferentes a interés, crean incen-
tivos a la administracién de los inter-
mediarios controlados por conglome-
rados, para dirigir los fondos hacia em-
presas afiliadas. También, los datos su-
gieren, que las corporaciones matrices
usan su tamano y reputacién para ob-
tener préstamos, con posibilidades de
ser convertidos en fondos gue puedan
trasladar a sus subsidiarias. De esta
manerza, los miembros del conglome-
rado pueden disfrutar indirectamente
del acceso preferencial que sus casas
matrices tienen al mercado financiero.

Por los argumentos expuestos en las
piginas anteriores, una firma en bus-
queda de créditos encontrard un mer-
cado mas favorable si califica para re-
descuento, si es grande o si es miem-
bro de un conglomerado. El tamafio
de la firma estard muy probablemente
correlacionado con los otros dos
factores, v en efecto es la variable mas
comUnmente mencionada en relacién
a sesgos existentes en la amgnacmn de
fondos.

En los acapites siguientes, se supone
que las variables liquidez e inventarios
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de los balances se encuentran determi-
nadas hasta cierto punto por la res-
puesta que la administracién de la em-
presa de ante las condiciones del mer-
cado financiero, mientras que la his-
toria de utilidades, el tamafio de la
firma, el acceso a los sistemas de re-
descuento, y la condicién de ser
miembro de un conglomerado, son
caracteristicas esencialmente exdgenas
a la firma. A partir de este momento,
‘nos referiremos a estos dos grupos de
variables como- determinantes del ac-
ceso a créditos endigenos y exégenos,
respectivamente. La relacién entre
- estos dos factores y el suministro de
créditos a cada aplicante se describirdn
a continuacion,

2. Programa para asignacién de
créditos

Con base en la literatura sobre ra-
cionamiento de créditos, se demuestra
en el Anexo que, bajo ciertas condi-
ciones, un intermediario que desee in-
crementar al maximo las utilidades
provenientes de un préstamo a su
cliente, actuard de tal manera que
pueda satisfacer la siguiente condi-
cion: |

(1) Probabilidad (incumplimiento)
=F (@,¢)=(—c)/(l+r1) .

-
Il

tasa de interés en el mercado (in-
dicada por el gobierno).
= costo por peso en el suministro
~ de fondos al cliente i. Como se
demostré antes, éste refleja las
economias de escala en los prés-
tamos y en los depésitos, el re-
descuento en préstamos subsi-
diados, etc, _
. q; = cantidad de deuda que recibe el
- cliente i (D,) por unidad de acti-
vo, (A;), q; = D;/A; (grado adicio-
nal de endeudamiento de la fir-
~ ma),
$1= el conjunto de toda la informa-
ciébn sobre riesgo o respaldo al
crédito de la firma, tal como li-
quidez, historia de utilidades,

£
!
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fechas de vencimiento de los cré-
ditos, etc.

La ecuacion (1) afirma que un inter-
mediario incrementarid al maximo las
utilidades esperadas otorgando crédito
hasta el punto en el cual la probabili-
dad de incumplimiento de cada firma
(percibida por el acreedor) se iguala
con la diferencia entre las tasas de in-
terés y el costo en el suministro de
fondos, dividido por uno mds la tasa
de interés. Si se mantienen otros fac-
tores constantes, una firma que les re-
presente a los acreedores costos relati-
vamente bajos (c;) podri contar con
una mayor financiacién para su deuda
(alto q;). Por consiguiente, se puede
esperar que las firmas aptas para redes- .
cuento, miembros de conglomerados,
o firmas gue en virtud de su tamaiio

Trepresenten economias a escala para

los acreedores, deberfan encontrar ma-
yores facilidades en el suministro de
créditos por unidad de activos.

Pero existen otros determinantes
para el suministro de créditos. Especi-
ficamente, toda informacién sobre el
nivel de riesgo de la firma i (#;) entra
dentro de la evaluacién que hace el
acreedor sobre probabilidad de incum-
plimiento. De ahi que una firma de
bajos costos puede representar mayo-
res riesgos en términos de la liquidez
de activos o de la expiracién de su
deuda, y verse abocacada a un reduci-

- do suministro de crédito. En otras pa-

labras, si se define F(q,, ¢;) como una
constante, se puede determinar impli-
citamente una superficie de “isories-
go”, que refleja los cambios entre las
varias dimensiones de riesgo de incum-
plimiento, segiin es percibido por los
acreedores, Las firmas pueden, por lo
tanto, influir sobre la cantidad de
crédito disponible para ellas, manipu-
lando sus determinantes endégenos de
acceso al crédito. Sin embargo, un
aumento en los costos de préstamo,
exigirdA moverse a una superficie de
riesgos menores, si los acreedores ma-
ximizan ias utilidades esperadas.
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3. Comportamiento de las firmas

Consideremos ahora la demanda de
crédito, Cada firma se enfrenta con
una tasa de interés r (controlada por el
gobierno), como también con condi-
ciones particulares en los mercados de
productos, factores y activos financie-
ros. Dada toda esta informacibn, las
firmas deciden sobre una combinacién
deseada de activos productives y una
estructura financiera correspondiente.
En otras palabras, dadas las condicio-
nes que priman en el mercado, cada
firma desearfa contar con una combi-
naciéon particular de efectivo, activos
financieros, crédito, inventarios y ca-
pital fijo, y con una combinacién par-
ticular de patrimonio, utilidades rete-
nidas, y deudas de corto y largo
plazoi®,

Pero si los acreedores consideran
que el balance de la firma conlleva una
probabilidad de incumplimiento ma-
yor al nivel de utilidades maximas
determinadas por r y ¢ en la ecuacién
(1), la combinacion de activos vy pasi-
vos escogida no serd sostenible. Es
decir, la firma se enfrentara a un racio-
namiento cuantitativo de crédito. Bajo
estas circunstancias, la administracion
puede reaccionar reduciendo sus prés-
tamos, o haciéndose mas atractiva en
términos de capital de trabajo neto y
de otros determinantes de riesgo ma-
nipulables; lo mas probable es que
recurra a una combinaciéon de estas
dos posibilidades, El escoger una estra-
tegia de ajuste dependeri, claro estd,
de los objetivos de la administracién y
de la naturaleza de la funcion
F(qb ¢j)-

13 Existe una voluminosa literatura sobze la deter-
minacién de la combinacion dptima de deuda ¥
patrimonic para una firma, (Ver Modiglisni v
Miller, 19568, Stiglitz, 1979, 1972, 1974; Smith,
1972b, y Kim, 1978), Sin embargo, nada de
esto sirve mucho para analizar el caso colombia-
no, dada Ia naturaleza de los mercados financie-
ros gque estos estudios pretenden describir,
Nuestro anilisis requiere dnicamente que exista
una combinacién optima de deuda y patrimo-
nio, y no trata de explicar sy determinacion,
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Es importante anotar que los deter-
minantes exdgenos de acceso al crédi-
to determinan cuanto.se aleja una fir-
ma de su estructura deseada de balan-
ce. Naturalmente, segiin la ecuacién
(1), mientras mas altos sean los costos
del crédito a una firma racionada, mas.
segura sera dicha firma en términos de
1a estructura de su balance. Otros de-
terminantes exdgenos del riesgo jue-
gan un papel semejante, por su impac-
to en la funcion subjetiva de distribu-
cidon. Por ejemplo, ceteris paribus, una
firma con una historia de ganancias
pobre tendra que aparecer como mads
segura en otros aspectos. En la seccion

~ siguiente se examinan empiricamente

estas relaciones,
III. Analisis empirico
1. Las hipotesis sostenidas

En vista de las limitaciones en los
datos de este estudio, varios supuestos
basicos son necesarios para justificar
formalmente las pruebas de las hipéte-
sis que se presentan a continuacion.
En primer lugar, siguiendo el anilisis
de la seccidn I, se supone que todas las
firmas en la muestra se encontraban
operando en un mercado de créditos
racionados durante 1977: este supues-
to, asegura que las relaciones del lado
de los suministros descritas en la ecua-
cion (1) son vilidas. Si un subconjun-
to de firmas no se encontraban racio-
nadas en realidad, su inclusion en esta
muestra sesga, probablemente, los coe-
ficientes de las variables ligadas al
acceso al crédito, ya que estas varia-
bles explicativas no deberia haber
mostrado ninguna covarianza con los
estados de los balances de estas firmas.

En segundo lugar se supone que el
comportamiento de un intermediario
particular del sector formal, se puede
generalizar tanto al mercado de crédi-
tos en su totalidad, como al de una
sola empresa. Esto no es estrictamen-
te cierto ya que el acceso de una firma
a diferentes fuentes de financiamiento
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complica la evaluacién que cada acree-
dor hace de la recuperacién de su car-
tera en caso de incumplimiento, Sin
embargo, aunque algunos prestatarios
pueden encontrar ventajoso el contar
con mis de una fuente de préstamo,
mientras que cada acreedor pueda ser
caracterizado con base en el compor-
tamiento que se describe en esta sec-
cién, la curva de oferta de créditos,
que se presenta aqui, muestra con bag-
tante probabilidad, las condiciones
generales del mercado que cualquier
prestatario particular enfrentard,

En tercer lugar, se supone que las
firmas dentro de cada industria defini-
da a nivel de cuatro digitos, se enfren-
tan a retornos constantes a escala y a
las mismas condiciones en los merca-
dos de productos y factores. Obvia-
mente, existen numerosas razones
para que estos supuestos no sean vili-

dos. Se observan diferentes tecnolo--

gias a través del espectro del tamaiio
de las firmas en cada industria (aun-
que es imposible saber si estas dife-
rencias reflejan economfas de escala o
variaciones en las relaciones entre e]

salario y la rentabilidad de cada fir-

ma). Dentro de algunas industrias
existen mercados' oligopolisticos 'y
diferenciacién de productos, Ademis,
las regulaciones laborales y el sindica-
lismo no afectan de manera similar a
todas las empresas. No es la pPresencia
misma de estas condiciones 1a que es
relevante, sino su impacto sobre la es-
tructura deseada de los balances y
sobre los medios para adaptarse al ra-
cionamiento. Se veri, con base en un
andlisis de firmas norteamericanas
pertenecientes a las mismas industrias,
y tomadas de un rango comparable en
tamafio al caso colombiano, que este
impacto no sesga seriamente log resul-
- tados.

Finalmente, se supone que mientras
las condiciones en los mercados de
factores y productos son bésicamente
las mismas en todas las firmas de una
industria, estas firmas muestran dife-
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rentes grados de acceso al crédito. U
implicacién de este supuesto es que ]
firmas que operan con desventaja ¢
los mercados financieros no se h:
visto forzadas a dejar el negocio ni hg
sido adquiridas por aquellos compei
dores que se enfrentan a mejores co:
diciones en dichos mercados, Es
imagen de la economfa no parece il
gica. Sin lugar a dudas, el racion
miento del crédito en la década de I
setenta ha expuesto a algunas firm;
a la disolucién o a la compra, pero «
de esperarse que este proceso hay
ocurrido mucho mds lentamente qu
los cambios en la estructura de balar
ces inducidos por el racionamiento d
créditos. Por lo tanto, la muest
deberia incluir firmas con una gra

. variedad de acceso al crédito, asf s

encuentren camino al remate o espe
rando el mejor postor, Es facil imag
narse un escenario en el cual un grup
de grandes firmas se establecen, er
cuentran ventajas en el mercado d
créditos y se embarcan en una serie d
cambios. Este escenario es consistent
con las experiencias en Colombia en 1
Gltima década (ver Superintendenci
de Sociedades, 1978b).

Resumiendo, se han hecho alguno
supuestos, para justificar formalment:
el modelo empirico que se desarrollar;
mis adelante. Estos supuestos son ine
vitables, debido a las limitaciones de
los datos de este estudio. Aunque nin
guno es exacto creemos que no defor
man los datos hasta tal punto que lo:
resultados obtenidos pierdan su signi
ficado o la interpretacién que de ellos
se hace.

2. Las variables

Todas las variables fueron construi-
das con base en los balances de algu-
nas empresas manufactureras segiin log
reportes a la Superintendencia de So-
ciedades el 31 de diciembre de 197714 .

14 Estos datos no constituyen un balance detalla-
do, sino que es mis bien una forma abreviada,
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Estos se definen de la siguiente forma:

a) Variables dependientes:

La hipotesis basica del estudio es
que una firma racionada se vera forza-
da a asumir una estructura de balances
que presente menos riesgos de los que
hubiera deseado tomar en otra situa-
cidén; la magnitud de esta distorsién
depende de los determinantes exdge-
nos de acceso al crédito de la firma,
Para lograr una descripcién suficiente-
mente amplia de las formas de ajuste
adoptadas por las firmas racionadas, se
escogieron las siguientes variables de-
pendientes, que se expresan como una
fraceién del total de activos de la em-
presa: ’

A, /A efectivo

A, /A inversiones a corto plazo

Ai /A crédito de corto plazo otorga-
do a los clientes (especialmen-
te crédito comercial)

A, /A inventarios

Ags /A crédito a largo plazo otorgado
a los clientes

As /A capital fisico

A, /A otros activos a largo plazo

F; /A débitos a corto plazo

F,/A débitos alargo plazo

F3; /A utilidades retenidas

F,/A patrimonio (valor en libro de

las acciones, més excedentes de
capital y ganancias corrientes).

para la cual 1977 fue el Gnico afio disponible y
procesado. Antes de que estos datos se usaran
para el anilisis, se hicieron varios pasos prepa-
ratorios. En primer lugar, se omitieron de la
muestra todas las firmas que violaban las identi-
dades basicas de Jos balances mas alli de una to-
lerancia del 5%, lo mismo que las firmas que se
encontraban en estado de quiebra (es decir, que
mostraran un valor neto negativo o igual a
cero), Los datos sobre las demis firmas fueron
entonces ajustados de tal manera que las identi-
dades de los balances fueran exactas, El total de
activos, deudas y valor neto, fueron igualados a
la suma de sus respectivas subcategorias; luego,
si era necesario, a cada categoria de activos se
afadié un porcentaje fijo, de tal manera gque el
total de activos igualara el total de pasivos mds
el valor neto. La mayoria de las observaciones
no requirieron ajustes,
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La descomposicion es exhaustiva,
de tal forma que tanto la relacion de
activos como de pasivos y patnmomo
son iguales a la unidad:

7
2 (Aja)= B, (Fe/a)=1

Ademas, para medir la fuerza del
impacto general del racionamiento del
crédito sobre el nivel de riesgo de las
firmas, se examinaron directamente
1as siguientes variables, usadas comun-
mente por los acreedores para medu'
los riesgos:
(F, + F,)/A apalancamiento (esta

es igual a la variable
_definida en la seccién
anterior)

(A, + A; + A; + Ay)fF,relacion de
activos a pasivos co-
rrientes.

F,/F, vencimiento de la

deuda.

b) Determinantes exdgenos de acceso
al crédito

De acuerdo con los argumentos pre-
sentados en la Seccion I, los determi-
nantes exogenos de acceso al crédito
de cada firma (tamafio de la firma,
condicion de miembro en un conglo-
merado, historia de utilidades) debe-
rian reflejarse en la estructura de los
balances. Sin embargo, las limitaciones
de los datos, impidieron hacer un exa-
men directo de algunos de estos déter-
minantes. Primero, como la Superin-
tendencia de Sociedades no podia re-
velar la identidad de los duefios, debi-
do a problemas de reserva estadistica,
no se pudo controlar la situacién de
los miembros de los conglomerados.
En segundo término, fue igualmente
imposible establecer si una firma parti-
cular estaba involucrada en actividades
que la calificaran para obtener facili-
dades de redescuento en el Banco de
la Reptblica. Finalmente, como el
andlisis es de tipo transversal, no se
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pudo establecer la historia de utilida-
des de cada firma.

En lo que se refiere al primer pro-
blema, los datos publicados por la Su-
perintendencia indican que las firmas
pertenecientes a conglomerados son
en su mayoria de gran tamafio, lo que
significa que gran parte de esta in-
fluencia deberia ser recogida en un in-
dice sobre tamafio de firmas (ver Su-
perintendencia de Sociedades, 1978b).
En segundo lugar, teniendo en cuenta
que la distribucién sectorial de las fir-
mas se hizo con base en la clasificacion
CIIU (a nivel de cuatro digitos), el su-
puesto de que las empresas pertene-
cientes a una misma industria tienen
igual acceso a las facilidades de redes-
cuento, no debe ser una simplificacién
que afecte seriamente el estudio. Fi-
nalmente, aunque la variabilidad en
los balances que resulta de la historia
de utilidades no pudo ser examinada,
se espera que cualquier sesgo que re-
sulta de omitir esta variable en el ana-
lisis para Colombia aparezca en la
muestra de control para los Estados
Unidos. De esta manera, para abarcar
tanto las economias de escala de los
intermediarios y las ventajas financie-
ras de los miembros de conglomera-
dos, el tamafio de las firmas fue toma-
do como un substituto de los determi-
nantes exogenos de acceso al crédito.

Se presentaron varias alternativas
para medir el tamafio de las firmas.
Una posibilidad consistia en usar el
valor total de activos registrados; pero
como cada variable dependiente se
establecidé como un porcentaje del
total de activos, esta definicién condu-
ciria a una correlacién espurea en los
resultados. Aln mds, nos encontramos
con la dificultad de diferenciar qué
activos constituyen “la firma” y cus-
les son sus insumos. Con el propésito
de analizar los efectos del mercado
financiero colombiano sobre la activi-
dad real del sector, parece mds acerta-
do separar los activos reales de los fi-

DESARROLLO Y SOCIEDAD

nancieros y buscar economias a escala
en la tenencia de capital fisico, induci-
da por el mercado de crédito. Por esta
razbdn, y también para reducir correla-
ciones espureas en los resultados, se
escogio el capital fijo como la medida
del tamano de las firmas, pues este
constituye un elemento estable en los
halances.

Comoe suponfamos que un incre-
mento de un millén de pesos en planta
y equipos significaria un cambio me-
nor en el acceso al crédito de las gran-
des firmas que en el de las firmas pe-
queias, medimos esta variable en loga-
ritmos. Por lo tanto, para la firma i se
utilizd como indicativo de acceso ex6-
geno al crédito:

Xil =25 (Agy)

En algunos célculos, se usd también
Xy = 2 (A} = total de activos de 1a
firma i)

c) Otros determinantes de la estructu-
ra de balances

Como se dijo anteriormente, para
poder identificar el impacto del racio-
namiento del crédito en la estructura
de balances, es importante controlar
otros factores que no pertenecen al
racionamiento y que hacen que dicha
estructura varie de firma a firma. En
un esfuerzo por eliminar estos efectos,
hemos incluido dos grupos de varia-
bles ficticias.

En primer lugar, para minimizar los
efectos de las condiciones del mercado

. de productos, factores y tecnologia,

consideramos apropiado estudiar fir-
mas dentro de una clasificacién indus-
trial lo mas estrecha posible. Al mismo
tiempo, nos parecié importante usar
una muestra suficientemente grande,
bara permitir que los supuestos sobre
las propiedades estadisticas de los

‘pardmetros calculados sean vélidos, y

para que los resultados obtenidos fue-
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ran verdaderamente representativos de

las firmas manufactureras colombia-
nas. Existia la posibilidad de realizar
regresiones usando todas las firmas
manufactureras como la base de los
latos, e incluyendo una variable ficti-
cia por cada industria de cuatro digi-
tos. Sin embargo, esto hubiera signifi-
zado el uso de demasiadas variables
axplicativas, ya que muchas industrias
se encontraban representadas en los
datos con muy pocas observaciones,
En consecuencia, se cre6 una sub-
muestra, que comprendia todas las
industrias de cuatro digitos CIIU para
las cuales existian por lo menos diez
observaciones. Las variables ficticias
asociadas con estas industrias {que se
incorporaron en todas las ecuaciones)
son las siguientes:

Xijzs = 1 si la firma i pertenece a la

' industria de bebidas no al-
cohodlicas (CITU 3134): 14
firmas; y

0 en los otros casos

X;3 = 1 sipertenece a la industria de
hilos, telas o textiles acaba-

dos (CIIU 3211): 22 firmas; -

y

0 en los otros casos

Xis = 1 si pertenece a la industria
editorial (CIIU 3420): 21
firmas; y

0 en los otros casos

Xis = 1 sipertenece a la industria de
productos quimicos indus-
triales (CIIU 3511): 13 fir-
mas;y

0 en los otros casos
Xis = 1 si pertenece a la industria
farmacéutica (CIIU 3522):
- 30 firmas; y

0 en los otros casos
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Xij7 = 1 sipertenece a la industria de
jabones y cosméticos (CIIU
3523): 11 firmas; y

0 en los otros casos

Xis = 1 si pertenece a la industria de
productos bdsicos de hierro
y acero (CIIU 3720): 12 fir- .
mas; y

0 en los otros casos

Xijs = 1 sipertenece a la industria de
equipos y maquinaria no
eléctrica (CIIU 3829): 11
firmas; v

0 en los otros casos

Como se incluyd una constante,
X;s no constituyd en realidad una va-
riable en las ecuaciones estimadas. Por
falta de espacio, no se incluyeron en
los cuadros 1 y 2 los valores de estos
parametros, que en general no resul-
taron significativos.

En segundo término, se incluyeron
dos variables ficticias para distinguir
entre tres tipos de empresas incluidas
en la muestra: sociedades andnimas,
extranjeras y limitadas. No estd entre

los objetivos de este trabajo discutir

las diferencias tributarias y legales

.entre estos tipos de empresas. Se pue--

de mencionar, sin embargo, que las
anOnimas tienen una tasa de tributa-
cion a las utilidades del 40%, las limi--
tadas del 20%, vy que las utilidades
enviadas al exterior por las empresas
extranjeras tienen un impuesto del
20%. Por consiguiente, ceteris paribus,
las empresas anénimas tienen un in-
centivo para endeudarse, ya que los
intereses son deducibles de las utilida-
des para propésitos tributarios, y las
extranjeras se pueden inclinar hacia
una proporcion alta de utilidades rete-
nidas. Ademds, estos tipos de empre-
sas funciona, hasta cierto punio, en
mercados de crédito y capitales dife-
rentes. Para controlar estos y otros
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factores, se incluyeron las siguientes
variables:

Xj1o = 1 sila firma es extranjera; y
0 en el caso contrario

Xi1: = 1 si la firma es una sociedad
limitada

0 sino
3. Céleulo

Si definimos X; como el vector de
las variables explicativas mencionadas
antes para la firma j, entonces pode-
mos describir las ecuacicnes calculadas
para la composicién de lcs balances
de la siguiente maners:

Fuentes de financiamiento:

(2) (Fi/A)y =8 X5+ ey i=1,4
i=1,n
- Estructura de activos:
(3) (AJAY =% X + Uy i=1,7
_ i=Ln
donde
4
= Fi Ay =1
@) £, i/ay= 2 F/A)
- i=Ln

Este sistema de ecuaciones fue
calculado con minimos cuadrados or-
dinarios!® .

15
Existen variag razones para que el método de

minimos cuadrados ordinarios (MCO) se consi-
dere adecuado. En primer lugar, aunque la cova-
rianza entre les regiduos de las ecuaciones (2) y
(3), cov (ejj, efx) v cov (ujj, 1 ik) no es cero,
debido a la condicién que establece la ecuacion

(4), en este sistema no se puede utilizar en for--

ma efectiva la técnica de eficiencia de Zellner
{ZELF) (ver Theil, 1971, pp. 301-310). En segun-
do lugar, es ficil demostrar que los coeficientes
estimados con MCO (o0 ZEF) para las variables
dependientes de las ecuaciones (2) y {3) giem-
pre cumplirin la rest¥iccién (4). Esto significa
que los parimetros calculados representarin
siempre el comportamiento emmpresarial consis-
tente (Brainard y Tobin, 1968). Finalmente,
cada variable dependiente esta limitada a tomar

(5.1) (F, + F,)/A =8'x,+ n,
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Luego, usando de nuevo el mismo
método, y empleando el mismo con-
junto de variables explicativas que
aparece en el sistema de ecuaciones,
la proporciones de los balances que
describen el nivel de riesgos, fueron es-
timados de acuerdo a las siguientes es-
pecificaciones:

i=1,N
(F:.2)(A” + Ayt Asgi+ AL F =
@« X; + € i=1, N
(5.3) Fy/Fy;=p' x3 + i i=1,N

Las ecuaciones (2), (3) y (5.1) a
(5.3} fueron calculadas usando prime-
ro el logaritmo de capital fijo como un
indicativo del acceso al crédito. Los
resultados, presentados en el Cuadro
1, se consideran los mejores debido a
razones que se explicaron con anterio-
ridad. Sin embargo, para comprobar
la sensibilidad de estos resultados ante
el indicativo de acceso al crédito en la
muestra, se construyd un conjunto
adicional de calculos en los cuales €]
logaritmo de capital fijo fue reempla-
zado por el logaritmo del total de los
activos (ver Cuadro 2)'6,

Por 0ltimo, como ya se ha mencio-
nado, una muestra de las firmas manu-

- factureras norteamericanas, que pre-

sentan un rango de tamafios semejan-
te al de las colombianas, se utilizd

para aportar un punto de referencia

valores entre cero ¥y uno, Estrictamente hablan-
do, esto es una violacién de los supuestos clisi-
cos que justifican el MCO. Sin embargo, se¢ ha
verificado recienternente que esta propiedad de
los modelos de acciones lineales no sesga seria-
mente los cdleulos (Woodland, 1978).
'8 par medir la importancia de factores especificos
de la industria, se hicieron también céloulos
usando la muestra completa de 342 firmas ma-
nufactureras. En estas regresiones, los efectos
de la industria fueron controlados mediante el
uso de variables ficticias para cada c¢lasificacion
industrial de tres digitos. L.os resultados fueron
similares a los de los Cuadros 1 ¥y 2 y no han’
‘sido reproducidos agqui por razones de espacio
{ver Tybout, 1980),
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EL RACIONAMIENTCO DE CREDITC

para la comparacion. Debido a que no
se encontraron datos disponibles a
nivel de la desagregacién de los balan-
ces, hecesaria para calcular todas las
ecuaciones descritas arriba, la compa-
racion de estas dos muestras es relati-
vamente limitada. Ademas, los datos
acerca de los Estados Unidos descri-
ben valores medios de las diversas
proporciones de los balances de firmas
situadas en categorias particulares de
tamano, en lugar de valores individua-
les de las firmas, y necesitan por lo
tanto de una técnica de calculo dife-
rente. (Ver Tybout, 1980, para obte-
ner una explicacidon mds amplia sobre
los calculos para los Estados Unidos).

IV. Resultados

- Una mirada al Cuadro 1 confirmara
que la estructura de los balances varia
exactamente como se esperaba de
acuerdo al indicativo de acceso al cré-
dito, es decir, al tamano de la firma.
Aun mas, el lector podrd ver en el
Cuadro 2, que la substitucion del capi-
tal fisico como un fndice de tamafio
de la firma por el total de activos arro-
jO resultados idénticos. Estos cilculos
confirman no solo la caracterizacion
del proceso de racionamiento descrito
anteriormente, sino que sugieren ade-
mis la forma especifica como las
firmas ajustan sus balances, cuando se
ven sujetas al racionamiento del crédi-
to. Los datos que se mencionan en los
parrafos siguientes se refieren a los
cdlculos que “mejor” representan el
proceso de racionamiento, es decir, al
modelo del Cuadro 1.

Lo que mds llama la atencion es la
relacion entre la estructura del capital
y el tamafio de la firma. Aparente-
mente, tanto los préstamos a largo
como a corto plazo sustituyen al patri-
monio a medida que el tamafio de la
firma aumenta, mientras que las utili-
dades retenidas permanecen como una
proporcién relativamente constante de
los fondos. Bajo la hipétesis, no véli-
'da, de que el apalancamiento es inde-
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pendiente del tamafio de la firma, los
coeficientes de esta Gltima variable en
las ecuaciones de crédito de largo y
corto plazo deberfan ser iguales a
cero. Sin embargo:

a(F, + Fy)/A
3 (n Ag)

=.03713
(t= 6.3737)

lo que permite rechazar la hipotesis de
que dicho coeficiente es cero con me-
nos del uno por ciento de error.

Seria apresurado inferir de estos re-
sultados que las ineficiencias en los
mercados de crédito en Colombia ses-
gan la distribucién de fondos hacia las
grandes firmas; esto es, que forzan a
las firmas pequenas a adoptar estruc-
turas de capital con bajo riesgo. La
misma relacién se podria dar en eco-
nomias industrializadas, indicando asf{
que otros factores son en realidad res-
ponsables, o que el sesgo refleja opera-
ciones normales de los mercados fi-
nancieros. Sin embargo, en la literatu- .
ra financiera de los Estados Unidos no
se registra una relaciébn semejante
entre el apalancamiento y el tamario
de la firma. Para poder sustentar toda-
via mds la afirmacién de que este fe-
ndémeno no es una propiedad genérica
a todos los sistemas financieros, se
aplicod el modelo a firmas de tamafios
semejantes en las mismas industrias de
los Estados Unidos. Los calculos de
los parametros y las estadisticas t son:

A[(F, + I, )/A] Ep
3 (2, A)

(t= —0.4342)

=—.0071

Aunque, este resultado no constituye
de ninguna manera una evidencia defi-
nitiva, s{ comprueba la hipotesis de
que los mercados financieros son res-
ponsables de la relacién entre el tama-
fio de la firma y el apalancamiento, y
que dicha relacion refleja la presencia
de mecanismos de racionamiento
cuantitativo del crédito en Colombia.
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Algunos estudios han demostrado
que, aungue en los Estades Unidos las
grandes firmas tienden a tomar las
mayores fracciones del total del cré-
dito bancario durante perfodos de es-
casez monetaria, transfieren parte de
estos fondos a la pequefia 0 mediana
industria a través de cuentas netas y
otras formas de préstamos'’. Es evi-
dente, que esto no parece ocurrir en
Colombia. Tanto el crédito al comer-
cio como el crédito a largo plazo de
las empresas decrece como un porcen-

taje de los activos a medida que el ta- -

mafic aumenta, sugiriendo as{ que el
impacto del racionamiento del crédi-
to se acentlia, en vez de atenuarse, con
los préstamos entre firmas.

En la seccidon anterior también afir-
mamos que las firmas racionadas pue-
den desear absorber parte de las limi-
taciones de “bajo riesgo™ que les han
sido impuestas, adoptando una estruc-
tura de activos mds liquida, y permi-
tiéndose de esta manera hacer mis
préstamos. La tendencia hacia la liqui-
dez, entre firmas de baja prioridad en
la asignacién de créditos, puede estar
reflejando la presencia de balances
compensatorios'® . Esta relacidén nega-
tiva entre los activos liquidos y el ta-
mafio de la firma aparece claramente

‘registrada en el Cuadro 1. El indice

1
7 Jaffee (1971) encontrt una relacién inversa en-
tre el crédito comercial ¥ el tamafio de la firma,
¥ sostiene que “en perfodos de racionamiento
de crédito, las firmas pequefias pueden dismi-
nuir su necesidad de préstamos comerciales,
aumentando el crédito comercial que pueden
obtener de las grandes firmas. Las grandes fir-
mas, 4 su vez, financiarin el crédito comercial
mediante préstamos bancarios o mercados de
capital. El efecto neto es una redistribucion de
fondos de las grandes firmas a las firmas pe-
queas”, (p, 153),
18 Una tercera razdén para que las firmas con racio-
namiento de créditos tiendan a tener una com-
binacién mas liquida de activos ha sido sedalada
por McKinnon, Para poder comprar bienes de
capital pesado, las firmas que dependen seria-
mente de la financiacién interna debe adquirir
activos liquidos y divisibles continuamente has
ta que un valor suficiente sea acumulado Dara
cubrir 1a inversion. En promedio. los activos 11-
quidos de dichas firmas deben ser, porle tanto,
relativamente altos,

DESARROLLC Y SOCIEDAD,

" de liquidez (la razbén entre activos y

pasivos corrientes) muestra la siguien-
te relacion con el indicativo de acceso
al crédito:

(A + A, + Ay + AL)F,

=—6.4631
3%, (As) 6.46
(t= 5.1511)

De nuevo, existen numerosas hipé-
tesis que explican este resultado.
Baumol (1965) sugiere en su “regla de
la’ raiz cuadrada”, que las economias
de escala en la posesion de efectivo de-
terminan que, en los balances 6ptimos,
el porcentaje del efectivo en los activos
totales disminuya con el tamano de Ia
firma (ver también Heston, 1962). Por
otro lado, economias de escala en la
utilizacion del capital fijo, pueden ge-
nerar el uso de- diferentes procesos
productivos por parte de firmas que
pertenecen a una misma industria.
Para comprobar la importancia de
dicha influencia se calculd esta misma
relacién con la muestra de las firmas
de tamafios semejantes de los Estados
Unidos. Se obtuvo el siguiente coefi-
ciente de tamano:

(A JANS _ 395 (4= 3.038)

3 £, (A)

Sorprendentemente, aunque los
economistas financieros no discuten,
por lo general, que dicha relacién se
deba mantener en equilibrio, las gran-
des firmas estadinenses presentan tam-
bién mds inventarios. Este resultado
sugiere que otras consideraciones,
aparte de las condiciones del mercado
financiero, juegan un papel importan-
te en la determinacidn de la relacién
tamano-inventario de una firma, y que
los parametros colombianos deben ser
interpretados con mucho cuidado.

Una ultima dimensién del nivel de
riesgo de los balances, es el vencimien-
to de las obligaciones que tenga una
firma, Bésicamente, es mais seguro
hacer préstamos a corto plazo porgue
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de esta manera la firma tendra menos
tiempo para sufrir pérdidas lo suficien-
temente grandes como para llevarla a
la quiebra. Calculando la proporcién
de deudas a corto plazo y a largo
plazo como una funcién de tamaiio de
la firma, nos encontramos con que el
coeficiente es positivo pero insignifi-
cante.

3(F, [F) _
3Ry (Ag)

Esto implica que, a medida que el ta-
mario de la firma crece, aunque la fir-

11826  (t= 0.499)

ma pida mas préstamos, la estructura -

de vencimiento de su deuda permane-
ce casi constante. No encontramos
datos disponibles para comparar esta
relacion con firmas semejantes en los
Estados Unidos.

V. Conclusiones

Antes de intentar sacar conclusio-
nes del anilisis, debemos recalcar que
los resultados de este trabajo no se
pueden aceptar sin reservas. A diferen-
cia de la mayoria de los analisis de ba-
lances, en este no se presta atencién a
la determinacién de las estructuras fi-
nancieras y de activos deseados. Tam-
poco se pudo examinar directamente
el comportamiento de los intermedia-

ios. Por lo tanto, aunque nuestra -

comparacion con los datos de Estados
Unidos reduce la plausibilidad de ex-
dlicaciones diferentes a las financieras
para las relaciones encontradas, este
3jercicio no agota de ninguna manera
todas las alternativas. Ciclos comercia-
es han podido ejercer impactos dife-
entes sobre la demanda de los pro-
luctos para las grandes y las pequenas

‘irmas. Asf mismo, la localizacién geo-
rafica de las firmas colombianas
yuede estar correlacionada con su ta-
natto, y por lo tanto con las condi-
siones del mercado. Todas las sutilezas
le las leyes laborales y tributarias (y
U evasibn) permanecieron fuera de
'ste andalisis. No se hace referencia a
linguno de estos puntos en la compa-
acion entre los dos pafses.
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Sin embargo, la evidencia recogida
para sustentar nuestra imagen de los
determinantes de la asignacién del cré-
dito en Colombia, no es despreciable.
Las firmas pequefias cuentan definiti-
vamente con menos financiacién para
sus deudas, y adoptan estructuras de
activos con menor riesgo. De acuerdo
a los argumentos presentados en la
seccidn II, esto es exactamente lo que
cabria esperar cuando los mercados
del crédito asignan fondos siguiendo
criterios de racionamiento cuantitati-
vo. Estas relaciones entre tamafio y
estructura de balances, resultd no ser
caracteristica de firmas con tamafios
comparables en un ambiente financie-
ro diferente, probablemente menos
racicnado. :

Si estamos en lo correcto al afirmar
que estos resultados son fruto del sis-
tema financiero colombiano, entonces
los mercados de capital ha forzado a
las firmas mds pequefias a operar con
una combinacion de activos relativa-
mente ineficiente, y de recursos finan-
cieros mas costosa que sus grandes
competidores. Esto implica, en primer
lugar, que la economia puede estar
probablemente sufriendo de una mala
asignacion de los factores de produc-
cion y de una dispersion en la eficien-
cia marginal de las inversiones entre
firmas. En otras palabras, los merca-
dos del capital estin promoviendo tec-
nologias intensivas en capital en las
grandes firmas y tecnologfas trabajo-
intensivas en las firmas pequefias. En
segundo término, esto significa que las
firmas racionadas son relativamente
vulnerables a ser compradas por sus
competidores mas favorecidos, Este
conjunto de circunstancias puede ayu-
dar a explicar la fase de concentracién
financiera que ha vivido Colombia du-
rante la ltima década.

Por dltimo, como el capital finan-
ciero no ha sido una alternativa viable
durante este mismo perfodo, esto su-
giere que deberfa haber alguna corres-
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pondencia entre el grado de acceso al
crédito que tengan las firmas y su ca-
pacidad de expansmn con financiacion
interna.

ANEXO

Es posible derivar una relacién teo-
rica sencilla entre suministro de crédi-
tos, costos del prestamista y riesgo de
incumplimiento, usando una versién
del marco de Jaffee (1969, 1971), li-
geramente modificada.

Consideremos el caso de un inter-
mediario financiero que estd interesa-
do nicamente en incrementar al ma-
ximo las utilidades esperadas, y que
constituye la tnica fuente de crédito
para todos los clientes que atiende.
Supongamos que este prestamista for-
mula expectativas subjetivas sobre la
tasa de ganancias del cliente i durante
el periodo del préstamo (y), represen-
tables en una funcidén de densidad
continua y diferenciable f;(¥). Si esta
funcion es independiente de la combi-
nacion de pasivos financieros escogida
por la firma (esto es, la proporcién de
deuda y patrimonio) para apoyar sus
activos, A;, v si definimos k; y K|
como los limites mfnimo y miximo
para los valores posibles de y, enton-
ces, de acuerdo al acreedor, la proba-
bilidad de que la firma i valga por lo
menos V al final del periodo del prés-
tamo es:

Prob[A; (1 + y)= V]=
S fi(y) dy =

ViAi—1

1—F; (V/A 1), donde F;
s 1a funcién de distribucién asoc1ada
con f;.

Ahora bien, si denominamos el to-
tal de préstamos recibidos por la firma
como D; y el costo del interés de la
deuda como r= R — 1, y medimos el
apalancamiento de la firma i como
q, = D;/A;, entonces, bajo el supuesto
de que en caso de incumplimiento
todos los activos del prestamista se

_su obligacion; y

DESARROLLO Y SOCIEDAD.

convierten en propiedad de su acree-
dor, la ganancia esperada por el acree-
dor en un préstamo del tamafic D,
esta dada por:

(A1) Y;=RD, s}

Alf::q i—

_, indy+

L+ y)f(y)dy

S8i v = Rq. — 1, las ganancias (o las
pérdidas) son apenas suficientes para
pagar en su totalidad el interés y el

-prlncipa.l Por lo tanto, el primer tér-

mino representa pago completo RD,,
multiplicado por la probabilidad de
gue la firma sea capaz de cumplir toda
el segundo términc
representa el valor esperado al final
del periodo en caso de que la firms
sufra una quiebra,

Para especificar los pagos netos al
acreedor, los costos de suministro del
volumen del préstamo D, deben se)
substraidos de las ganancias esperadas.
Suponiendo que los costos por intere-
ses de los depoésitos y otras fuentes de
fondos sean sumados a los gastos pol
investigaciones sobre el cliente, moni
toria y servicios de contabilidad par:
determinar un costo ocasional de los
fondos por peso prestado ¢, probable
mente ¢ descendera con el tamafo de
préstamo y depdsitos, debido a econo
mias de escala, segiin se explicé en I
seccion II. 8i C, = ¢ + 1, entonces la
ganancias esperadas pueden ser escri
tas en forma analoga a la ecuacior
(2.9) de Jaffee (1971, p. 38).

{(A;) =Y, —CG, D

Integrando el segundo término de
lado derecho de (A,;) por partes, 3
sustituyendo después (A;) por (A,;) 3
cancelando términos, se pueden des
cribir las ganancias de la siguiente ma
nera:

P,=(R—C)D;— A SFTF (v)a
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Ahora, suponiendo que los interme-
diarios del sector formal actiian como
prestamistas, la funcién de la oferta de
préstamos se puede derivar maximi-
zando las ganancias esperadas para
cada R, La condicion de primer orden
es:

(As) dP,/dD, = R [1—£, (q, R — 1)] -
Ci=0

Condiciones de segundo orden para un
maximo son satisfechas siempre. Por lo
tanto, la ecuacién (A, ) describe impli-
citamente el suministro de fondos del
acreedor por unidad de activos de la
firma, dada una tasa de interés en el
mercado R, el costo ocasional de los
fondos, C; — 1, y la distribucion subje-
tiva de las ganancias, F;.

Reescribiendo la ecuacion (A;),
esta relacion se puede establecer
como:

(A Fy (R —1)= 1—G/R=
(=1 + 1)

Esto es, el tamafio 6ptimo del tamaiio
del préstamo por unidad de activos,
q,, €s aquel que iguala la probabilidad
de incumplimiento con la diferencia

entre la tasa de interés y el costo del”

prestamista, divididos por el factor de
interés (1 + r).

Solo falta reconocer que el acreedor
formula sus expectativas respectc al
valor de cada cliente al final del perfo-
do del préstamo, teniendo en cuenta
toda la informacién disponible. Esto
es, ademas del apalancamiento, el ries-

‘293

go de incumplimiento se ve afectado
por la liquidez del prestamista, su his-
toria de utilidades, la expiracidén de la
deuda, etc. Si denominamos ¢; al con-
junto de estos determinantes del ries-
go para la firma i, podemos describir
la funcién F; (qyR — 1) como una
funcién de evaluacién general de
riesgos:

F; (q,. ¢3)
De ahi se deduce la ecuacién (1) del
texto:

(As) F(as, 91) = -

Cabe anotar que la ecuacidon (A ) es
solamente una de las muchas formas
como se han expresado ideas similares
en la literatura sobre racionamiento
del crédito, Es un caso especial de la

- “funcion de oferta de préstamos” de

Hester (1962, p. 119) que describe
“las condiciones en las cuales un ban-
co con caracteristicas particulares esta
dispuesto a brindar créditos a un pres-
tamista cuyas ganancias, balances e
historia de créditos son conocidos, y
que presente prospectos definidos
para el futuro”. En forma andloga,
Baltensberger (1976) estudia la hete-
rogeneidad de los prestamistas y del
crédito guiandose por la literatura
sobre precios *‘heddnicos™ (ver Rosen,
1972), y habla de una superficie de’
equilibric a lo largo de la cual los
acreedores estin dispuestos a negociar
riesgos por ganancias. La ecuacién
(As) puede ser vista como una forma
de suministrar una descripcidon formal
de esta posicion bajo ciertas condi-
ciones,
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