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Resumen:

Es este estudio investigamos el impacto que tiene el gasto fiscal sobre la inversion,
enfocandonos en firmas colombianas que han tenido multiples relaciones bancarias. Ademas,
realizamos un enfoque localizado de regresion discontinua en el cual comparamos el
comportamiento crediticio de bancos que apenas cumplieron y no cumplieron con los
criterios para ser un creador de mercado, asi como bancos que apenas ganaron y perdieron
en las subastas de TES en el mercado primario. Nuestros resultados indican que un aumento
de 1 punto porcentual en la razén de bonos sobre activos de los bancos reduce los créditos
hasta en un 0,4%, lo que conduce a caidas significativas en la inversion de las empresas, las
ganancias y los salarios. Racionalizamos nuestros hallazgos en un modelo cuantitativo con
sectores financieros y reales, y con el que realizamos un analisis de bienestar y también
calculamos el costo del endeudamiento publico en la economia.

Descargar documento

Lo mas reciente

Impacto macroecondmico y fiscal del cambio demografico

Jesus Alonso Botero-Garcia, Ligia Alba Melo-Becerra, Cristian Castrillon Gaviria, Daniela Gallo
Uncertainty and monetary policy: the case of the Central Bank of Colombia

Hernando Vargas-Herrera

Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica - Explorando las brechas de género en Colombia
Maria Teresa Ramirez-Giraldo, Karina Acosta, Olga Lucia Acosta Navarro, Lucia Arango-

Borradores de Economia - El Impacto de la Deuda Publica Sobre el Canal del Crowding-Out


https://doi.org/10.32468/be.1182
http://investiga.banrep.gov.co/profile/107
https://ideas.repec.org/p/bdr/borrec/1182.html#download
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1349
http://investiga.banrep.gov.co/es/content/uncertainty-and-monetary-policy-case-central-bank-colombia
http://investiga.banrep.gov.co/es/espe/espe111

Borradores de Economia - El Impacto de la Deuda Publica Sobre el Canal del

CoondingritroRertakdaipyestigasionss EsonMptica@fegre, Oscar Reinaldo Becerra
Camargo, Leonardo Bonilla-Mejia, Grey Yuliet Ceballos-Garcia, Luz Adriana Florez, juan Miguel
Gallego-Acevedo, Luis Armando Galvis-Aponte, Luis M. Garcia-Pulgarin, Andrés Felipe Garcia-
Suaza, Anderson Grajales, Daniela Gualtero-Bricefio, Didier Hermida-Giraldo, Ana Maria
Iregui-Bohdrquez, Juliana Jaramillo-Echeverri, Karen Laguna-Ballesteros, Francisco Javier
Lasso-Valderrama, Daniel Marquez, Carlos Alberto Medina-Durango, Ligia Alba Melo-Becerra,
Maria Fernanda Meneses-Gonzdlez, Juan José Ospina-Tejeiro, Andrea Sofia Otero-Cortés,
Daniel Parra-Amado, Juana Pifieros-Ruiz, Christian Manuel Posso-Suarez, Natalia Ramirez-
Bustamante, Mario Andrés Ramos-Veloza, Jorge Leonardo Rodriguez-Arenas, Alejandro
Sarasti-Sierra, Bibiana Taboada-Arango, Ana Maria Tribin-Uribe, Juanita Villaveces

Otras Publicaciones

Enfoque

Son muy pocos los estudios empiricos que utilizan microdatos para evaluar la forma en la
que los recursos del sector privado pueden ser disuadidos por la absorcion de bonos del
gobierno (es decir, un efecto “crowding-out” sobre los créditos). En este documento,
investigamos el impacto que tiene el gasto publico sobre la inversién de las empresas, a
través de la variacidn de liquidez entre los bancos que desembolsan créditos comerciales.
Para lo anterior, nos enfocamos en el caso colombiano, y especificamente en firmas que
tienen multiples relaciones bancarias. Es decir, rastreamos el historial de créditos de las
empresas con los diferentes bancos a medida que estos Ultimos absorben diferentes niveles
de deuda publica. Nos centramos en dos mecanismos principales: (i) el canal de préstamos
bancarios, que responde a los choques de liquidez especificos de los bancos, y (ii) el canal de
endeudamiento de las empresas, -que analiza la capacidad (o incapacidad) que tienen las
empresas para suavizar su deuda a través de diferentes fuentes de financiamiento.

Contribucion

La principal contribucién empirica de nuestro estudio es postular un efecto de “crowding-out”
en funcion de la deuda publica. De esta manera, confirmamos que este efecto es mas
pronunciado durante episodios de elevada deuda publica. Ademas, para investigar los
efectos del sector real, proponemos una nueva medida de exposicion crediticia basada en
empresas: la proporciéon de bancos creadores de mercado con los que cada empresa tiene
relacién sobre el nUmero total de relaciones bancarias. Con esta medida, evaluamos los
efectos sobre diferentes variables de la empresa, como: salarios, empleo, inversion, activos,
pasivos y ganancias.

Un aumento de un punto porcentual en la relacién entre TES sobre
activos de los bancos reduce los préstamos hasta en un 0,42%. Ademas,
encontramos que las empresas mas expuestas solo pueden sustituir de
forma parcial sus créditos con otros bancos.
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Nuestros hallazgos indican que un aumento de un punto porcentual en la relacién entre TES sobre
activos de los bancos reduce los préstamos hasta en un 0,42%. Ademas, encontramos que las
empresas mas expuestas solo pueden sustituir de forma parcial sus créditos con otros bancos.
Nuestros resultados de Regresion Discontinua corroboran estos hallazgos: (i) los creadores de
mercado reducen su crédito comercial en un 10,8% en comparacién con los no creadores de
mercado, Y (ii) los bancos que ganan en las subastas de TES reducen sus lineas de crédito a las
empresas en un 19,3% en comparacion con los que pierden en las subastas. Como consecuencia, un
aumento de un punto porcentual en la exposicion de las empresas (que captura la medida en que los
bancos adquieren bonos del gobierno) conduce a una disminucion en pasivos, inversidn, ganancias,
salarios y empleo de 0,03%, 0,21%, 0,04%, 0,12% y 0,024%, respectivamente. Adicionalmente,
encontramos efectos heterogéneos entre empresas. En particular, mostramos que el efecto
“crowding-out” es diferencialmente menor para empresas mas antiguas, mas grandes, con mas
trabajadores y con mayores utilidades. Finalmente, con el fin de racionalizar estos efectos,
proponemos un modelo de equilibrio general (DSGE) de una economia cerrada y con bancos
intermediarios primarios.
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