DETERMINANTES DO NUMERO DE
RELACOES BANCARIAS NA COLOMBIA

*As opinides e resultados
expressos no presente
documento sao de
responsabilidade
exclusiva dos autores

e ndao comprometem

a Superintendencia
Financiera de Colombia,
o Banco de la Repdblica
nem a sua Diretoria.

Os autores sao,
respectivamente, Assessora
da Superintendencia
Financiera de Colombia,
Investigador Principal da
Unidade de Investigagoes
do Banco de la Repblica,
Profissional Expert

do Departamento

de Operacbes e
Desenvolvimento de
Mercados do Banco

de la Republica, e
funcionario do Citibank.
Os comentarios, favor
envia-los a José Eduardo
Gémez-Gonzalez, autor
correspondente.

Endereco eletronico:
jgomezgo@banrep.gov.co.

Documento recebido:
no dia 8 de setembro de
2010; versao final aceita:
no dia 23 de dezembro
de 2010.

INEs PaoLA OrozCO

Jost E. GOMEZ-GONZALEZ

Jost PINEROS
Jost VICENTE ROMERO

Neste documento, € realizada una exploracao inicial
sobre os determinantes do numero de relacdes
bancdrias do setor corporativo privado da Colombia.
Seguindo outros estudos similares realizados para
diferentes paises, sdo utilizados modelos de dados
de conta e estima-se um modelo de regressdao de
Poisson e um modelo de regressdo binomial nega-
tiva para encontrar os determinantes da variavel dos
juros. Encontramos que os dados apresentam super-
dispersdo, razdo pela qual o modelo de regressao
binomial negativa ¢ mais adequado que o modelo de
regressao de Poisson neste contexto. Dentro deste
exercicio, encontramos que as variaveis de liquidez,
tamanho da firma, composi¢@o da divida, eficiéncia,
a taxa ativa real ¢ a taxa de crescimento do PIB,
sdo importantes na determinagdo do ntimero de
relagdes bancarias. O fato de as relagdes bancarias
serem afetadas pela atividade economica poderia
sugerir que durante os tempos de desaceleracao
econdmica as empresas buscam fontes alternativas
de financiamento.

Classificacao JEL: G20, G21, C40.

Palavras chave: bancos, relagdes bancarias, mode-
los de dados de conta.



DETERMINANTS OF NUMBER OF

BANKING REeLATIONS IN COLOMBIA'

INEs PaoLA OrOzCO

Jost E. GOMEzZ-(GONZALEZ
Jost PINEROS

Jost VICENTE ROMERO

This document provides an introduction to the de-
terminants for the amount of banking relations in
the private Colombian business sector. By taking
into account similar studies from other countries,
we made use of account data models and the cal-
culation of a Poisson model regression, as well as a
negative binomial regression model to discover the
determinants of the variable of interest. We found
that the data display overdispersion; therefore mak-
ing the negative binomial regression model more
adequate to the task than the Poisson model regres-
sion, in this context. In this overview, we show that
the variables of liquidity, size of business firm, debt
characteristics, lending rate, and GDP growth rate
turn out to be important factors in determining the
amount of banking relations. The fact that banking
relations may be affected by economic activity may
suggest that in times of economic downturn, com-
panies seek out alternative financing sources.

JEL classification: G20, G21, C40.

Keywords: Banks, banking relations, account data
models.

*The opinions and

results that appear in

this document are the
sole responsibility of

the authors and are
neither the responsibility
nor the expression of

the Superintendencia
Financiera of Colombia
(Financial Institutional
Oversight Commission),
nor the Banco de la
Repblica of Colombia,
nor its Board of Directors.
The respective authors
are: Advisor to the
Superintendencia
Financiera of Colombia;
Head Researcher,
Research Unit of the
Banco de la Repdblica

of Colombia; Specialist,
Department of Operations
and Market Development
of the Banco de la
Reptblica of Colombia;
and, Citibank staff
member. Kindly refer

all inquiries to José
Eduardo Gémez-Gomez,
corresponding author.
E-mail:
jgomezgo@banrep.gov.co.
Document received:

8 September 2010;

final version accepted:
23 December 2010.



DETERMINANTES DEL NUMERO DE
RELACIONES BANCARIAS EN COLOMBIA

*Las opiniones y
resultados expresados en
el presente documento
son responsabilidad
exclusiva de los autores

y no comprometen a

la Superintendencia
Financiera de Colombia,
al Banco de la Republica
ni a su Junta Directiva.
Los autores son,
respectivamente, Asesora
de la Superintendencia
Financiera de Colombia,
Investigador Principal de la
Unidad de Investigaciones
del Banco de la Repdblica,
Profesional Experto

del Departamento de
Operaciones y Desarrollo
de Mercados del Banco
de la Republica, y
funcionario de Citibank.
Los comentarios por favor
dirigirlos a José Eduardo
Gémez-Gonzalez, autor
corresponsal.

Correo electrénico:
jgomezgo@banrep.gov.co.
Documento recibido:

8 de septiembre de 2010;
version final aceptada:

23 de diciembre de 2010.

INEs PAoLA OroOzCO

Jost E. GOMEZ-GONZALEZ

Jost PINEROS
Jost VICENTE ROMERO

En este documento se realiza una exploracion
inicial sobre los determinantes del nimero de rela-
ciones bancarias del sector corporativo privado de
Colombia. Siguiendo otros estudios similares reali-
zados para distintos paises, se utilizan modelos de
datos de cuenta y se estima un modelo de regre-
sion de Poisson y un modelo de regresion binomial
negativa para hallar los determinantes de la variable
de interés. Encontramos que los datos presentan
sobredispersion, razon por la cual el modelo de
regresion binomial negativa es mas adecuado que
el modelo de regresion de Poisson en este contexto.
Dentro de este ejercicio se encuentra que las varia-
bles de liquidez, tamafio de la firma, composicion
de la deuda, eficiencia, la tasa activa real y la tasa de
crecimiento del PIB, resultan ser importantes en la
determinacion del numero de relaciones bancarias.
El hecho de que las relaciones bancarias sean afec-
tadas por la actividad econdmica, podria sugerir
que durante los tiempos de desaceleracion econo-
mica las empresas buscan fuentes alternativas de
financiamiento.

Clasificacion JEL: G20, G21, C40.

Palabras clave: bancos, relaciones bancarias, mo-
delos de datos de cuenta.



Ensavos sosre POLITICA ECON()M]CA, VOL. 29, NUM. 65, EDICION JuNio 2011

l. INTRODUCCION

Como se menciona en Degryse, Kim y Ongena (2009), las asimetrias de informacion
son la causa por la cual los intermediarios financieros y los prestatarios se involucran
en relaciones de largo plazo. Esto se debe a los repetidos intercambios de informa-
cion que generan un capital de informacion especifico al banco, el cual hace que las
relaciones de largo plazo entre prestamistas y prestatarios (lender-borrowerrelation-
ships) se den de manera endogena. Este resultado es robusto, incluso en la presencia
de mercados de crédito competitivos (Fisher, 1990).

De acuerdo con Fama (1985), estas relaciones endogenas de largo plazo entre pres-
tamistas y prestatarios pueden afectar la habilidad de una firma para obtener capital,
ya sea mediante un banco o de otras fuentes no bancarias, ya que la asignacion de
crédito produce dos tipos de sefiales sobre una firma:

1) Permite que otros proveedores de financiamiento eviten duplicar el proceso de
evaluacion del banco, y

2) Acredita ante el publico la capacidad de la firma para producir un flujo de caja
suficiente para cumplir con sus obligaciones.

El continuo flujo de informacion generado en el proceso de asignacion de crédito puede
llevar a que se incremente el costo de tener varios proveedores de crédito para la firma
(Fischer, 1990). Dichos costos (denominados en la literatura como switchingcosts)
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pueden llevar a que una firma de buena calidad que trate de cambiar su fuente de finan-
ciacion hacia otro banco competidor no informado quede clasificada como una firma
de baja calidad, enfrentandose de esta manera a un mayor costo de financiacion.

En un articulo precursor acerca de la existencia de los bancos desde las asimetrias
de informacion, Diamond (1984) muestra que si la relacion banco-empresa ocurre
en una sola ocasion (one-shotgame), la firma elige 6ptimamente una sola relacion
bancaria. No obstante, articulos posteriores en los que se trabajan juegos repetidos
(repeatedlending), se muestra que el nimero Optimo de relaciones bancarias es mayor
que uno. Rajan (1992) y Sharpe (1990) argumentan que en una sola relacion bancaria,
el prestamista puede extraer rentas monopélicas. Ellos muestran que la competencia
de bancos informados adicionales elimina dichas rentas, ante lo cual es dptimo para
la firma tener un nimero limitado de bancos prestamistas. Por su parte, Detragiache,
Garella y Guiso (2000) muestran que las empresas pueden buscar multiples rela-
ciones bancarias en la busqueda de diversificar el riesgo de liquidez de los bancos.

Otros articulos estudian, desde el punto de vista tedrico, razones por las cuales la
heterogeneidad de las firmas puede llevar a que para unas sea mejor tener relaciones
crediticias bilaterales, mientras que para otras sea mas conveniente tener relaciones
crediticias multilaterales. Sin embargo, los estudios llevan a conclusiones encon-
tradas. Por ejemplo, Bris y Welch (2005) argumentan que las firmas con mejores
calificaciones crediticias tienden a elegir un menor nimero de acreedores para sefia-
larse como firmas robustas. Bolton y Scharfstein (1996) argumentan, por el contrario,
que el valor de liquidacion de la firma es decreciente en el nimero de relaciones
bancarias. Por tanto, mantener relaciones crediticias multiples solo es adecuado para
firmas con probabilidades de quiebra bajas.

En un estudio interesante, Von Rheinbaben y Ruckes (2004) analizan el niimero
optimo de relaciones bancarias elegidas por una firma bajo la premisa que el revelar
informacion puede ser costoso en términos de pérdida de competitividad frente a sus
rivales'. Una firma, al tratar con muchos bancos y revelar informacion confidencial,
puede mantener sus costos de crédito bajos. Sin embargo, esto viene acompanado con
incrementos en la probabilidad de que su informacion confidencial pueda filtrarse
a sus competidores. De esta manera, firmas que proveen a los bancos con infor-

1 En este sentido, varios estudios sefialan que las firmas altamente competitivas e innovadoras
tienden a preferir relaciones crediticias bilaterales, por motivos de confidencialidad (véanse, por
ejemplo, Yosha, 1995 y Bhattacharya y Chiesa, 1995).
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macion confidencial, tienden a mantener menos relaciones bancarias que las firmas
que mantienen su informacion privada. Una implicacion interesante al investigar los
determinantes del nimero de relaciones bancarias, es que también se estaria, simul-
taneamente, indagando sobre los determinantes que llevan a una firma a revelar en
mayor o menor medida su informacion.

Bolton y Scharfstein (1996) desarrollan un modelo en el cual el nimero 6ptimo de
relaciones bancarias y en general la estructura de apalancamiento 6ptima dependen
de las caracteristicas de la firma, tales como su tecnologia, su calificacion crediticia
y la industria donde se desempeiia.

Esta literatura ha motivado una serie de estudios empiricos (algunos sobre paises
especificos y otros que consideran un panel de paises) acerca de los determinantes
del nimero de relaciones bancarias del sector corporativo. Esto es importante, puesto
que el sector bancario es la principal fuente de financiacion de las empresas. En
Estados Unidos, el crédito bancario representa alrededor de 40% del financiamiento
total del sector corporativo. En paises en desarrollo, los bancos desempefian un papel
aun mas importante que en paises desarrollados. En el caso de Colombia, Huertas,
Jalil, Olarte y Romero (2005) reportan que el financiamiento por medio de bancos
es cercano a 60%.

Nuestro estudio es el primer intento por explicar los determinantes del numero de
relaciones bancarias del sector corporativo privado de Colombia. Qian y Strahan
(2007) realizan un estudio de datos panel para 60 paises, dentro de los cuales se
incluye Colombia. Sin embargo, ellos recogen informacion sobre un nimero muy
limitado de firmas colombianas (33) y se enfocan fundamentalmente en las diferen-
cias institucionales entre paises. Nuestro estudio se centra en identificar los determi-
nantes financieros propios de las firmas; para este fin utilizamos una base de datos de
riqueza Unica, que nos permiti6é encontrar los efectos de las variables significativas
de forma mads precisa que en estudios anteriores.

Este documento se divide en seis secciones, incluyendo esta introduccién. En
la segunda seccion se hace una revision de la literatura empirica relevante. En la
tercera se describe la base de datos utilizada. En la cuarta se presenta la motivacion
tedrica, basada en el modelo de Von Rheinbaben y Ruckes (2004). En la quinta parte
se presenta el modelo empirico y los resultados de las estimaciones. Finalmente, en
la sexta seccion se concluye.
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Il.  REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA

La literatura empirica sobre las relaciones bancarias se ha centrado en el analisis
de las tres caracteristicas fundamentales de este tipo de relaciones: la duracion, la
observacion de informacion privada y el nimero de relaciones. Cada una de estas
caracteristicas las ha estudiado la literatura recientemente. En esta seccion nos
limitaremos a presentar una breve resefia sobre los principales estudios acerca del
nimero de relaciones bancarias. Para una discusion detallada de las otras dos carac-
teristicas referimos al lector a Degryse et al. (2009).

Al analizar las diferentes bases de datos estudiadas surge, como primera observa-
cion, que a pesar de existir una gran variacion en el nimero de relaciones bancarias,
en los estudios realizados para paises de América Latina es comin observar que
las firmas sostienen multiples relaciones bancarias, como se ve en el Cuadro 1. Este
hecho estilizado también es comun en estudios sobre paises desarrollados.

Cuadro 1
Nimero de relaciones bancarias de algunos paises de Latinoamérica

Pais Referencia Afio de muestra oll:‘slll::/e:g O‘i:”;s T:IT;:)?}SS
bancarias
| Comienzo | Fin | | Media | Mediana

Argentina  Qian y Strahan (2007) 1994 2003 129 4
Argentina  Strebet al. (2002) 1999 1999 16,095 3 2
Argentina  Alem (2003) 1998 1999 1,364 2 1
Brasil Qian y Strahan (2007) 1994 2003 144 3
Brasil Castelar et al. (2003) 2000 2000 178,832 2 1
Chile Qian y Strahan (2007) 1994 2003 70 6
Chile Repettoet al. (2002) 1990 1998 21,000 3 2
Colombia  Qian y Strahan (2007) 1994 2003 33 4
México Qian y Strahan (2007) 1994 2003 256 6

Fuente: Degryse et al. (2009).

No obstante, la eleccion del nimero de relaciones bancarias es heterogéneo entre
firmas y entre paises. Bris y Welch (2005) argumentan que las firmas de mayor
calidad eligen un menor nimero de prestamistas. Detragiache et al. (2000) explican
que la necesidad de mantener multiples relaciones bancarias surge por la necesidad
de diversificacion del riesgo de liquidez por parte de las firmas. Qian y Strahan (2007)
encuentran que una mayor proteccion y respeto legal a los contratos de deuda se ven
reflejados en créditos con una mayor madurez y menores tasas de interés en una
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muestra de 60 paises. Ongena y Smith (1998) emplean una base de datos con infor-
macion de 20 paises europeos y 1.079 firmas. Ellos encuentran, después de controlar
por variables observables especificas a la firma, que en los paises con sistemas judi-
ciales ineficientes y un pobre ejercicio de los derechos de los prestatarios, las firmas
tienden a presentar un mayor nimero promedio de relaciones bancarias.

Ademas, la literatura reciente ha estudiado el efecto del ciclo economico sobre el
nimero de relaciones bancarias y sobre la decision de las firmas de financiarse a
través de bonos o mediante deuda bancaria (Degryse et al., 2009, y Kashyap, Stein y
Wilcox, 1993)2. Estos estudios encuentran que el nimero de relaciones bancarias es
relativamente estable a lo largo del ciclo econdmico para las firmas pequenias (Proust
y Cadillat, 1996), mientras que varia de forma importante para las firmas grandes
(Lefilliatre, 2002). Las firmas de mayor tamafo tienen mayor acceso a los mercados
de deuda privada, razon por la cual encuentran en la colocacion de bonos un susti-
tuto del crédito bancario en momentos en los que aumentan las tasas de interés.

. DESCRIPCION DE LA BASE DE DATOS

Utilizamos datos de caracter microeconémico provenientes de dos fuentes diferentes.
Por una parte, empleamos los datos reportados por los bancos a la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) en el formato 341, que contiene informacion acerca de
los créditos comerciales individuales. Esta base de datos provee la identificacion del
deudor, el monto de cada crédito, la calificacion del mismo, la tasa de interés ex-ante
y el tipo de garantia del crédito. Los datos tienen periodicidad trimestral y comprenden
el periodo marzo 1999-diciembre 2007. En este trabajo hacemos uso Unicamente de
datos de créditos otorgados por bancos comerciales (excluimos aquellos otorgados por
corporaciones financieras, compafias de financiamiento comercial y de leasing).

Por otra parte, utilizamos informacion de los balances que las empresas reportan
anualmente a la Superintendencia de Sociedades de Colombia. Esta informacion nos
permite calcular razones financieras especificas a cada firma, que utilizamos como
variables explicativas en los ejercicios econométricos. Las dos bases de datos se
cruzan a través del NIT de la firma. Cerca del 40% del total de créditos comerciales

2 Un interesante fenémeno que ha ocurrido en Colombia recientemente, se centra en la fuerte
financiacion que las grandes firmas del pafs han realizado en el mercado de bonos, sustituyendo,
probablemente, la financiaciéon bancaria tradicional.
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en Colombia entre 1999 y 2007 se usan en los ejercicios empiricos del presente
trabajo. En total, en la muestra estudiamos 565.875 créditos.

Es decir, la muestra utilizada en el trabajo empirico presentado en este articulo corres-
ponde a créditos otorgados por el sistema financiero a las empresas que reportan sus
balances a la Superintendencia de Sociedades. Esto puede llevar a que la muestra esté
truncada en términos de tamafo de activos, ya que las empresas que reportan a la
Superintendencia de Sociedades tienden a ser las de mayor tamafio de activos. Claro
esta, ese grupo de empresas tiene alta representatividad dentro del sector corporativo,
y sus créditos corresponden a una parte importante de la cartera comercial de los
bancos colombianos (mas del 90% de esta).

Ademas, como variable de estado, proxy del estado del ciclo economico, utilizamos
la tasa de crecimiento trimestral del PIB real total de la economia (en las regresiones la
rezagamos un afio). Asimismo, utilizamos la tasa de interés activa real, la cual puede
influir significativamente sobre la calidad de los créditos. Empleamos la tasa activa
real promedio de la economia y no la tasa ex-ante de cada crédito, puesto que en el
reporte de tasas que los intermediarios financieros realizan a la SFC en el formato
341 aparecen varias inconsistencias.

La mayor parte de las firmas analizadas corresponde al sector industrial. Otros
sectores econdomicos que tienen representacion importante en la muestra son el
comercio, la construccion y los servicios (véase Grafico 1).

La variable dependiente en este estudio es el nimero de relaciones bancarias de cada
deudor corporativo en cada momento del tiempo. El Grafico 2 presenta un histo-
grama de dicha variable.

En el Grafico 2 se observa claramente que todas las firmas incluidas tienen, al
menos, una relacion bancaria (solo incluimos las firmas bancarizadas). Por otra
parte, la densidad se concentra en pocas relaciones bancarias; es decir, la mayoria
de las firmas mantienen un nimero relativamente bajo de relaciones bancarias,
lo que resulta compatible con los planteamientos de la teoria de las asimetrias de
informacion. No obstante, hay firmas en la muestra que tienen mas de 20 rela-
ciones bancarias.
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Grafico 1
Distribucién de las empresas de la muestra por sector econémico
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Fuente: cdlculos de los autores.

Grafico 2
Histograma de la variable “niimero de relaciones bancarias”

Densidad

Niamero de relaciones
Fuente: cdlculos de los autores.

Como variables explicativas se incluyeron las siguientes, frecuentemente utilizadas
en este tipo de estudios:

. Liquidez: (activo corriente + inversiones de largo plazo) / (pasivo corriente +
obligaciones de largo plazo)
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. Apalancamiento: pasivo / patrimonio

. Tamafio: activos de la firma / activos de la firma de mayor tamafio

. Rentabilidad: rentabilidad del activo

. Eficiencia: costos operacionales / activo

. Composicion de la deuda: pasivos de corto plazo / (pasivos de corto plazo +

pasivos de largo plazo)
. Tasa de crecimiento del PIB real anualizada

. Tasa de interés activa real

IV. MODELO TEORICO

La presente seccion se basa en el modelo de Von Rheinbaben y Ruckes (2004), el
cual empleamos como referente teérico para el presente trabajo. En el modelo parti-
cipan: una firma establecida, una firma entrante y un gran nimero de bancos, los
cuales son la unica fuente de financiamiento para las dos firmas. Los bancos ofrecen
unicamente contratos de deuda estandar. La firma entrante, la cual puede ser de
tipo B 0 M, necesita un crédito bancario para financiar su proyecto. Ex-ante, esta
no conoce su tipo. Sin embargo, es de comin conocimiento que la firma entrante es
de tipo B con probabilidad Ae (0,1) y de tipo M con probabilidad (1 —1). La firma
establecida se encuentra activa en el mercado cuando la firma entrante planea entrar
a competir.

El costo del crédito del entrante es informacion privada de cada banco. La funcion
de distribucion F del costo de financiacion es de comin conocimiento: se distribuye
uniforme i.i.d. sobre el intervalo [u —»,u +n]*. Sin ninguna informacién privada
revelada por la firma entrante, los bancos no pueden observar el tipo de empresa.
Sin embargo, los bancos hacen un chequeo del crédito mediante una tecnologia de
screening que les permite tener alguna idea de qué tipo de empresa es y cuales son
sus prospectos. Por tanto, se asume que un banco conoce qué tipo de empresa es la
entrante si realiza un examen de crédito, el cual solo es posible si obtiene informa-

3 En este caso, f es la funcién de densidad que describe los costos de refinanciacion de los
bancos.
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cion privada de la firma. Dicha informacion privada incluye una declaracion sobre el
tipo de producto que esta planea lanzar al mercado. La firma entrante decide si dar
la informacién o no a los bancos, si estos se lo solicitan.

La firma establecida es financiada con préstamos de varios bancos. No obstante, la
entrante no sabe con certeza qué bancos le suministran crédito a la firma estable-
cida. La firma entrante cree que cualquier banco le ha asignado un crédito a la firma
establecida con probabilidad O ¢(0,1). Si la firma establecida se entera de los planes
exactos de la firma entrante, la primera puede tomar las acciones adecuadas para
mitigar el efecto adverso sobre las ganancias que tendria un nuevo competidor. Si la
firma establecida no reacciona puede ir a la bancarrota con probabilidad P ¢(0,1). De
otra manera, su probabilidad de bancarrota es cero. En este modelo, solo un banco
que conozca la informacion privada de la firma entrante dado el chequeo de crédito,
puede informar a la firma establecida de los planes de la entrante, lo cual prevendria
la bancarrota. Esto no puede ser verificado por ningun agente externo, como por
ejemplo las cortes. Si la firma entrante se rehiisa a proveer su informacion privada a
los bancos, la firma establecida no podra reaccionar a los planes de la entrante®.

Si la firma entrante es de tipo B, obtiene un retorno libre de los costos del crédito
de X" si la firma establecida no reacciona, y de X* si se presenta una reaccion de la
firma establecida (0 <X'<Xx" ) La firma entrante invertird y entrara al mercado
si su ganancia neta esperada es mayor o igual a cero. La firma entrante obtiene un
retorno de cero si es de tipo M.

De ahora en adelante solo nos interesaremos por el comportamiento de la entrante
con la siguiente secuencia del juego. Primero, la firma entrante decide si da informa-
cion privada a los bancos o no lo hace. Después, la firma entrante decide el nimero
de relaciones bancarias, n, que va a elegir. Para simplificar el modelo, se asume que
la entrante da informacion privada a todos o a ninguno de los bancos que contacte’.
Esto significa que la firma entrante no puede revelar su informaciéon privada solo
a una fraccion de los bancos contactados. Por cada banco que la firma contacte se
incurre en un costo C > 0. En el modelo se asume que C son costos privados no

4 Esto significa que la sola observacién de una firma por parte de un banco no es suficiente
para proveerle de suficiente informacion a la establecida.

5 Sin este supuesto se presentaria una asimetria entre los bancos que compiten por asignar el
préstamo.
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monetarios que la firma entrante tiene antes que el banco le realice una oferta de

crédito. Por simplicidad, se supone que® X* —2C>u+nyque X" —2C > ,u_+77'

A

Segundo, la competencia entre los bancos es modelada como una subasta de primer
precio en sobre sellado. Se supone que la firma entrante se acerca a n bancos simul-
taneamente. Cada banco puede rechazar la solicitud préstamo o realizar una oferta.
Una oferta consiste en una tasa de interés . Cuando cada banco realiza su deci-
sion, se conoce el numero de bancos competidores. En el Diagrama 1 se resume la

secuencia exacta del juego.

Diagrama 1
Juego de firmas y bancos

T=1 —/—

v

* La naturaleza decide el tipo de firma entrante, lo cual
no es observable para ninguna de las partes.

* La naturaleza decide en los costos de financiamiento de
cada banco, lo cual es informacién privada de cada
banco.

¢ La firma entrante determina el nimero de relaciones
bancarias, n, y si revela la informacién confidencial a
todos los n bancos o a ninguno (n es observado por todos
los jugadores).

Firma entrante revela informacién Firma entrante no revela informacién
- Cada uno de los n bancos realiza un chequeo - Todos los bancos deciden simultaneamente si
de crédito. Todos los bancos deciden simultd-  realizan ofertas de crédito y si lo hacen especifi-
neamente si realizan ofertas de crédito y si o can los pagos.
hacen especifican los pagos. - Si la firma entrante obtiene una o més ofertas

- Si la firma entrante obtiene una o més ofertas  decide si acepta o no, y cudl aceptarfa.
decide si acepta y cudl acepta.

-Cada uno de los n bancos decide si informa a la

empresa establecida sobre la empresa entrante.

- La firma establecida reacciona si conoce los

planes de la firma entrante.

!
* La firma entrante ingresa al mercado si solo si obtiene el préstamo.

* Si obtiene el préstamo, la firma entrante paga la cantidad especificada
en el contrato de crédito.

Fuente: célculos de los autores.

6 Este supuesto asegura que el préstamo a la firma entrante siempre sera repagado si dos o
mds bancos estan compitiendo. Entonces, la firma entrante puede obtener un beneficio estrictamente
positivo y, por tanto, siempre aplicaria por un préstamo. Sin este supuesto sera posible que la firma
entrante no pague el préstamo, lo cual complicara el andlisis.
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Dada la estructura de este juego, Von Rheinbaben y Ruckes (2004) demuestran que el
equilibrio de Nash bayesiano esta dado por funciones de oferta de crédito que son
estrictamente crecientes en el costo de refinanciamiento. Ademas, encuentran que
las funciones de demanda de relaciones de la firma entrante que decide revelar infor-
macién confidencial son:

. No decrecientes en 1 y en 7.
. No crecientes en C,0, X" < X*.

V. MODELO EMPIRICO Y RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

En este trabajo, dado que la variable de interés es discreta y puede (en principio)
asumir cualquier valor no negativo, utilizamos modelos de datos de cuenta para iden-
tificar los determinantes del nimero de relaciones bancarias sostenidos por las firmas
colombianas. En los modelos de datos de cuenta se elige una funcion de distribucion
que cumpla con la propiedad deseada de generar valores discretos para la variable
aleatoria de interés, y se formula un modelo de regresion a partir de esta.

En los estudios empiricos que utilizan modelos de datos de cuenta, las dos distribu-
ciones mas empleadas son la de Poisson y la binomial negativa. La primera es muy
popular debido a su sencillez, puesto que esta distribucion se caracteriza por un solo
parametro. Si Y es una variable aleatoria que sigue una distribucion de Poisson,

-4

Pr(Y=y=25—, y=0,1,2,3,..)
y

donde 4 es el unico parametro de interés. La media y la varianza de esta distribucion
son iguales a 4, por lo que 4 > 0.

El modelo de regresion de Poisson se obtiene al reemplazar A por una funcidén no
negativa de regresores y parametros. Frecuentemente se elige la funcion indice lineal
y la transformacion exponencial:

A, (B)=exp(X,f) paratodo i
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El modelo de regresion que se deriva de dicha especificacion se conoce como modelo
log-lineal. Este modelo puede ser estimado por el método de méaxima verosimilitud,
donde la contribucion del individuo 7 a la funcion de verosimilitud esta dada por

exp[—exp(X,B)l[exp(X, A"
y!

donde y, es el valor que toma la variable de interés para el individuo i.

El Cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion de los determinantes del nimero
de relaciones bancarias de las empresas colombianas bajo la especificacion del modelo
de regresion de Poisson log-lineal. Como se observa, las variables incluidas son
mutuamente significativas a los niveles de significancia convencionales. Asimismo,
las variables apalancamiento, tamafio, composicion de la deuda, eficiencia, tasa de
crecimiento del PIB y tasa de interés activa real son determinantes individualmente
significativos del numero de relaciones bancarias. Incrementos del ‘apalancamiento’
llevan a mayor nimero de relaciones bancarias. Asimismo, el signo de la variable
‘tamafio’ sefala que las empresas mas grandes tienden a sostener mayor nimero de
relaciones bancarias que las empresas mas pequenas. De acuerdo con los resultados,
las empresas con mayor proporcion de deuda de corto plazo dentro de su deuda
total tienden a tener menor nimero de relaciones bancarias. El signo de la variable
‘eficiencia’ es negativo; dado que esta variable es una proxy de la ineficiencia de la
empresa, tenemos que las empresas mas eficientes tienden a tener un mayor niimero
de relaciones bancarias.

Los ciclos econdémicos afectan el nimero de relaciones bancarias: durante los auges,
cuando la tasa de crecimiento del PIB aumenta, las empresas incrementan el nlimero
de relaciones bancarias, mientras que en las recesiones dicho nimero se reduce. Este
resultado es interesante y concuerda con el de los estudios de Degryse et al. (2009)
y de Kashyap et al.(1993); y sugiere que durante los tiempos de desaceleracion
econdmica las empresas buscan fuentes alternativas de financiamiento. Finalmente,
los incrementos en la tasa activa real reducen el nimero de relaciones bancarias, lo que
resulta intuitivo si se considera que dichos aumentos tienden a reducir la demanda
de crédito bancario.
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Cuadro 2
Regresion de Poisson. Variable dependiente: nimero de relaciones bancarias

Variable | Coef. | Std. Err. | z | P>|z]|
Liquidez 7,87e-06 5,23e-06 1,49 0,135
Apalancamiento 0,0000139 6,04e-06 2,31 0,021
Tamano 1,974224 0,0442782 44,59 0,000
ROA 3,13e-06 2,30e-06 1,36 0,173
Comp. deuda -0,1097391 0,0065992 16,63 0,000
Costos op. -,0000335 0,0000122 -2,75 0,006
Crec. PIB anual 0,0095803 0,0009363 10,23 0,000
tasareallag -0,025392 0,0007854 -32,33 0,000
cons 1,529142 0,012729 120,13 0,000
No. observaciones= 94542
LR chi2(8)= 4851,63 Bondad de ajuste 190721,3
Prob > chi2= 0,0000 e o — 0,0000
Pseudo R2= 0,0104
Log-Likelihood -229950,24

Fuente: cdlculos de los autores.

Como prueba de robustez, realizamos una regresion idéntica a la anterior, pero adicio-
nando como variables explicativas dos variables dummy: la primera toma el valor 1 si
la empresa pertenece al sector industrial y 0 de lo contrario, mientras que la segunda
toma el valor 1 si la empresa pertenece al sector comercio y 0 de lo contrario. Estas
dos dummies se incluyen para dar cuenta del hecho de que el sector al cual pertenece
la empresa puede influir sobre el nlimero de relaciones bancarias que esta sostiene.
Pudimos haber incluido més variables dummy para incluir explicitamente los demads
sectores econdmicos, pero consideramos que basta con las dos variables incluidas
ya que representan los dos principales sectores economicos y la inclusion de mas
variables podria reducir la eficiencia de los pardmetros a ser estimados.

Como se observa en el Cuadro 3, los resultados descritos anteriormente se mantienen.
Por otra parte, se observa que las empresas que pertenecen al sector industrial tienen
en promedio mas relaciones bancarias que las empresas pertenecientes a otros
sectores. Asimismo, las empresas pertenecientes al sector comercio tienen mas rela-
ciones bancarias que las empresas pertenecientes a otros sectores, diferentes del
sector industrial.
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Cuadro 3
Regresion de Poisson. Variable dependiente: nimero de relaciones bancarias

Variable | Coef. | Std. Err. | z | P>|z]|
Liquidez -5,42e-06 3,55e-06 -1,53 0,126
Apalancamiento 0,0000152 5,97e-06 2,55 0,011
Tamano 1,861181 0,0448756 41,47 0,000
ROA 3,39e-06 2,30e-06 1,48 0,139
Comp. deuda -0,202754 0,0068191 -29,73 0,000
Costos Op. -0,0000399 0,0000123 -3,25 0,001
Crec. PIB anual 0,0119643 0,0009373 12,76 0,000
tasareallag -0,0261894 0,0007841 -33,40 0,000
dummy _indus 0,4178448 0,0043765 95,47 0,000
dummy_comer 0,2406077 0,0044117 54,54 0,000
cons 1,393363 0,0128324 108,58 0,000
No. observaciones= 94542
LR chi2(®)= 14061,54 _Bondadde 9599 4

’ Ajuste Chi2 = ’
Prob > chi2= 0,0000 S 0,0000
Pseudo R2= 0,0303
Log-Likelihood -225345,28

Fuente: célculos de los autores.

Vale la pena aclarar que la funcion de media condicional del modelo de regresion de
Poisson es no lineal y la regresion es heterocedastica. Por tanto, la evaluacion de la
bondad de ajuste del modelo no es tan directa como en el modelo de regresion lineal.

La critica mas importante de este modelo se basa en el supuesto de que la media y la
varianza de y, son iguales. Por esa razon, resulta importante realizar pruebas de
sobredispersion del modelo (varianza mayor a la media). La prueba mas sencilla es
la de multiplicadores de Lagrange, que es la que realizamos en este estudio. Tanto
para la regresion presentada en el Cuadro 2 como para la regresion presentada en
el Cuadro 3, las pruebas de multiplicadores de Lagrange presentan evidencia de
sobredispersion. Por tanto, el modelo de regresion de Poisson no es adecuado
para modelar el nimero de relaciones bancarias de las empresas colombianas. Sin
embargo, los resultados presentados anteriormente nos sirven como benchmark
para comparar los resultados que se presentan a continuacion.

Una alternativa al modelo de regresion de Poisson consiste en utilizar una distribu-
cion binomial negativa (Hausman, Hall y Griliches, 1984). El modelo de regresion
binomial negativa surge de la formulacion de la heterogeneidad de corte transversal.
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A este modelo se le puede introducir un efecto individual, no observado, a la funcion
de media condicional:

log(u,) = X,f+¢, =log(4,) +log(u,)

donde ¢, representa el error de especificacion. De esta forma, la distribucion de y,
condicional en las variables explicativas y u, sigue siendo Poisson, con media y
varianza condicional i .

La densidad que se asuma para u, define la distribucion incondicional. General-
mente, se asume una distribucion gamma, donde u, =exp(e,), llegando de esta
forma a la distribucion binomial negativa que tiene media condicional A, y varianza

0
maxima verosimilitud. En el Cuadro 4 se presentan los resultados de las regresiones
utilizando el modelo binomial negativo, para dos especificaciones diferentes: en la
especificacion 1 se presentan los resultados del modelo sin incluir las dummies de

condicional 4, |:1 + (l)ll] Este modelo también se puede estimar por el método de

sector; en la especificacion 2 se presentan los resultados incluyendo dichas dummies.
En ambos casos, los errores estandar se calcularon utilizando la raiz cuadrada de la
dispersion de Pearson. Dichos errores estandar se presentan en paréntesis debajo del
coeficiente respectivo.

Los resultados de las estimaciones realizadas utilizando el modelo de regresion
binomial negativa son esencialmente los mismos de los obtenidos a través de las
regresiones de Poisson. Los signos de los parametros son idénticos. No obstante,
la significancia de algunos de ellos cambiaron: la variable ‘liquidez’, que resulté no
significativa bajo el modelo de Poisson, resulto significativa bajo el modelo binomial
negativo; con este modelo, los aumentos en la liquidez de la firma reducen el nimero
de relaciones bancarias que esta mantiene. Ademas, la variable ‘apalancamiento’,
que bajo el modelo de Poisson resulto significativa, resultod ser no significativa bajo
el modelo binomial negativo.

Como prueba final para determinar cual de los dos modelos empleados se ajusta
mejor, realizamos una prueba de Wald correspondiente a @ = 0”. Como resultado,

7 La prueba 6 = 0 es idéntica a la prueba de que la varianza condicional es igual a 4, ya que

il

esta es igual a 4, [1 + (%)l ]
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rechazamos dicha hipoétesis. Por tanto, el modelo de regresion binomial negativa es
mas adecuado que el modelo de Poisson para el caso especifico de interés.

Cuadro 4
Regresion binomial negativa. Variable dependiente: nimero de relaciones bancarias

Variable | Especificacion 1 | Especificacion 2
. —-6,04e — 06" -5,07e — 06"
Liquidez 0,000) 0,000)
Apalancamiento 0’0881%1 5 1’3(6(,?,0;) 28
] 4,501 3,893
Tamano (0,176) (0,159)
3,39e - 06 3,39 - 06
ROA (0,000) (0,000)
-0,105" -0,199"™
Comp. deuda (0,010) (0,010)
-0,00003" -3,76e — 05"
Costos op. (0,001) (0,000)
Crec. PIB anual 0’883) 0(600;)2 v
-0,026™" -0,026""
tasareallag {0,001 (0,001)
dummy _indus %ﬁgﬁ)z
dummy_comer 0’£§£)
1,526™ 1,383™
cons (0,018) (0,018)
No. observaciones= 94542 94542
LR chi2(8)= 2725,42 7172,66
Prob > chi2= 0,0000 0,0000
Pseudo R2= 0,0064 0,0169
Log-Likelihood -210332,63 -208109,01

* Significativa al 10%; ** Significativa al 5%; *** Significativa al 1%.
Fuente: célculos de los autores.

VI.  CONCLUSIONES

Este estudio es el primer intento por explicar los determinantes del nimero de rela-
ciones bancarias del sector corporativo privado de Colombia. Siguiendo otros estu-
dios similares realizados para distintos paises, utilizamos modelos de datos de cuenta
y estimamos un modelo de regresion de Poisson y un modelo de regresion binomial
negativa para hallar los determinantes de la variable de interés.
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Encontramos que los datos presentan sobredispersion, razon por la cual el modelo de
regresion binomial negativa es mas adecuado que el modelo de regresion de Poisson
en el presente contexto.

Con el modelo de regresion binomial negativa, las variables liquidez, tamafio,
composicion de la deuda, eficiencia, tasa de crecimiento del PIB y la tasa activa real,
resultaron ser importantes en la determinacion del nimero de relaciones bancarias.
Un resultado muy interesante del presente articulo, que va en linea con los obtenidos
por Degryse et al. (2009) y Kashyap et al. (1993), es la tasa de crecimiento del PIB
que tiene un efecto positivo sobre el nimero de relaciones bancarias. Durante los
auges las empresas se relacionan con mas bancos, mientras que durante las desace-
leraciones econdmicas se relacionan con menos bancos.

Este resultado sugiere que durante los tiempos de desaceleracion econdmica, las
empresas buscan fuentes alternativas de financiamiento. Asimismo, el sector al cual
pertenece la empresa contribuye a determinar el niimero de relaciones bancarias
que esta mantiene: empresas pertenecientes al sector industrial tienen, en promedio,
relaciones con mas bancos que las empresas de otros sectores; por su parte, empresas
del sector comercio tienen, en promedio, mayor nimero de relaciones bancarias que
las empresas pertenecientes a otros sectores, salvo las del sector industrial.
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