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Determinantes de la demanda de dinero de las empresas en Colombia.

Resumen:

La presente investigacion analiza los determinantes de la demanda de dinero de las empresas en
Colombia. Para esto, se estim6 un modelo de datos panel dinamico y estatico, usando los registros
contables de la base de datos de Superintendencia de Sociedades, entre los afios 2000 y 2015. Se
encuentra que la decision de las empresas de guardar activos liquidos depende del nivel de
transacciones, del costo de oportunidad y de su estructura financiera. Ademas, se muestra que la
persistencia es importante para explicar la dindmica de la demanda de dinero. Igualmente, se
realizd un andlisis de heterogeneidad, dividiendo la muestra por sectores econémicos. De donde
se infiere que el comportamiento de la demanda de dinero tiene caracteristicas especificas para
cada actividad productiva.

1. Introduccion

Para ilustrar los efectos de la hiperinflacion alemana durante los afios 20, se suele contar la historia
de un sefior que llevaba una carreta llena de billetes y en un descuido, se le robaron la carreta
dejandole solo los billetes. En esta época, el gobierno aleman para financiar la primera guerra
mundial imprimio cerca de cuatro veces los billetes que tenia en circulacién, llevando a que el
dinero usado perdiera tanto su valor que la gente empez6 a usar otros medios para comprar bienes

y pagar deudas.

Entonces, ¢Por qué se guarda dinero, sabiendo que este no tiene un valor intrinseco? En la
actualidad, el dinero usado es dinero fiduciario y se le conoce asi porque su valor depende de su
aceptacion en los mercados. Es decir, “Solo es dinero lo que es dinero para el publico” (Posada,
2014). Respondiendo a la pregunta, cabe mencionar tres funciones que cumple el dinero. La
primera de ellas es que sirve como medio de pago universal, es decir permite llevar a cabo
operaciones de intercambio. La segunda, es ser unidad de cuenta, pues su divisibilidad mide el
valor de los bienes y servicios. Y por ultimo, el dinero también es usado como un deposito de valor

ya que es un activo que se usa para guardar riqueza.

En la ciencia econdmica, al dinero se le estudia como una mercancia que al igual que los otros
bienes, su valor depende de la oferta y la demanda. Sin embargo, este juega un papel crucial en las

economias de mercado. De ahi que, entender las decisiones sobre el dinero es importante para los



hacedores de politica que afectan la liquidez del pais. Por ejemplo, un banco central usa las tasas
de interés de intervencion para afectar los equilibrios macroeconémicos y eso se logra influyendo

en las decisiones individuales sobre el efectivo.

La presente tesis investiga los determinantes de las tenencias reales del dinero en el mercado
colombiano, enfocandose en analizar empiricamente la decision empresarial de guardar dinero.
Las empresas son un ndcleo importante dentro de la actividad econémica colombiana y en
consecuencia, estudiar la retroalimentacion del mercado monetario y la estructura productiva hace

parte del entendimiento de las dindmicas monetarias pais.

El objetivo principal de esta investigacion es responder la siguiente pregunta: ¢Cuales son los
determinantes de la demanda de dinero de las empresas en Colombia? En base a las implicaciones
de algunos modelos se puede determinar si ¢existen economias a escala respecto al nivel de

transacciones en la demanda de dinero de las empresas colombianas?

Para desarrollar esta investigacion se utilizan los estados financieros de las empresas en Colombia,
durante los afios 2000 y 2015 reportados en la Superintendencia de Sociedades. De acuerdo con
esta institucion, estas empresas representan el 94% de la economia real del pais (Superintendencia
de Sociedades, 2018). Siguiendo la naturaleza de la informacion se utiliza una metodologia de
datos panel que permite seguir una misma empresa en diferentes afios y, de esa manera, considerar
la heterogeneidad no observada entre empresas, es decir, capturar el efecto de caracteristicas como

el estilo de gerencia y la tecnologia de produccién entre otros.

La literatura en este campo es amplia y muestra que para las empresas es 6ptimo guardar dinero
porque les permite realizar transacciones necesarias para la produccién. Sin embargo, los estudios
colombianos a nivel microeconémico son escasos y el analisis macroeconémico ha predominado
en el estudio del mercado del dinero. Luego, esta investigacidn busca contribuir en el analisis de

la demanda colombiana por liquidez desde el punto de vista de la empresa.

Las teorias econdmicas y financieras que soportan este trabajo distinguen dos enfoques. El primero
de ellos, es un enfoque basado en el nivel de transacciones y el segundo, basado en el balance de
portafolio. Considerando la revisién de literatura, se espera que la empresas guarden mas dinero
en la medida en que mas transacciones realicen, paguen salarios mas altos, tengan una mayor

proporcion de deuda no financiera sobre el total de deuda y estén méas apalancadas. Tambien, se



abstendran de tener mas liquidez cuando sea mayor su costo de oportunidad, es decir, ante tasas

de interés mas altas.

Este documento se divide en seis secciones, incluidas la presente introduccion. En la segunda
seccion se expone el marco tedrico. Siguiendo, los datos y hechos estilizados y la metodologia en
la tercera y cuarta seccidn, respectivamente. La quinta seccion contiene los resultados y se finaliza

el documento con las conclusiones.

2. Marco Teoérico

La motivacion para estudiar la demanda de dinero se ha desarrollado principalmente desde un
ambito macroecondmico. Las discusiones tedricas en este tema empiezan con la teoria cuantitativa
del dinero, la cual plantea que cambios en la oferta monetaria solo afectan el nivel general de los
precios, y que ademas la demanda de efectivo es una proporcion fija del nivel de transacciones de
la economia. Bajo esta teoria, las tasas de interés no juegan un papel importante y el dinero es solo
usado como un medio para realizar transacciones. Mas adelante, Keynes (1936) explica que la
demanda dinero se da por tres motivos: para realizar transacciones, por motivos preventivos y por
un motivo especulativo. Este ultimo motivo, destaca la importancia de las tasas de interés para
definir cdmo los agentes componen su portafolio. Para finalizar, la teoria cuantitativa moderna
realiza un consenso entre la teoria cuantitativa y el enfoque Keynesiano exponiendo que la

demanda de dinero depende de las tasas de interés, los precios y el ingreso o nivel de transacciones.

Desde una vision de la teoria cuantitativa moderna del dinero Cagan (1956) afirma que las
principales variables que afectan la decision individual de cuanto dinero guardar son: la riqueza
en términos reales, el ingreso real y los retornos esperados de cada una de las formas en que se
puede guardar riqueza, incluyendo dinero. Este trabajo analiza, en siete periodos de hiperinflacion
de diferentes paises, como esta decision se ve afectada. Infiere que las caidas fuertes en los saldos
monetarios durante una hiperinflacién responden a la variacion del costo de mantener dinero,

especificamente, a la depreciacion del valor del dinero, Cagan (1956).

De la anterior teoria monetaria se derivan trabajos enfocados en estudiar la demanda empresarial
de dinero. La Figura 1 muestra un resumen de los trabajos que pertenecen a la revision de literatura

de esta investigacion, donde se diferencian dos enfoques. El primero explica la demanda de dinero



por un motivo transaccional: bajo esta vision, los trabajos empiricos se basan principalmente en la
teoria desarrollada por Baumol (1952), Tobin (1989), Miless y Orr (1996) y Fujiki y Mulligan

(1997). En donde, la pregunta de interés predominante es si existen economias a escala en la

demanda de dinero respecto al nivel de transacciones. En el segundo enfoque, la demanda dinero

se explica desde el balance del portafolio de los activos de la empresa: esta literatura tiene una

vision financiera y se ha analizado principalmente para Estados Unidos. Estos son estudios teoricos

y empiricos que abordan cémo la liquidez de la empresa es afectada por la sensibilidad del flujo

de caja y tienen en cuenta que el dinero guardado es una decision dindmica que depende de las

inversiones futuras y los resultados esperados.

A continuacion se expone de manera mas detallada las caracteristicas de los trabajos que

pertenecen a

esta revision:

Teorico Empirico Mercado *
- “YAdao & Mata (1999) Portugal 1986-1995 Si
Si(EE.UU)
Bover & Espafia 1983-1996; Reino No
Watson Unido 1983 -1997 y Estados  (Espafia)
(2000} Unidos 1978-1992 No (Reino
Baumol . Unido)
(1952)Tobin Prazerl (1964) Estfados Unidos )
(1989). Milles Ganugi et al (2015) Italia 1999-200%5 No
T Lotti & Marcucci (2007) Estados Unidos 1982-2007 Si
& Orr (1996)) 3 1 lrer (1963) Estados Unidos No
yFuild & 3 blkhean (1997) Estados Unidos 1961 -1992 S
Muligan | - et al (2015) China 1999-2007 Si
(1996) Ungar & Zilberfarb (1980 Israel 1965-1976 No
Velazquez & Zuluaga (2005) Colombia 1998-2003 Si
i/ Liu Tsou Wang (2008) Taiwan 1990 - 1997
Vogel & Maddala (1967) Estados Unidos 1946-1960 Si
Carrascal & Landesberger (2010) Union Europea 1990-2005
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Figura 1: Cuadro-Resumen de la Revision de Literatura
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Entre los trabajos tedricos del enfoque por transacciones esta el modelo de Baumol (1952) y Tobin
(1989), que se trabajaron de manera independiente y aplican teoria de inventarios para modelar la
existencia de efectivo. Baumol (1952) y Tobin (1989) suponen un entorno con agentes racionales
e informacion completa. Donde concluyen que, para los agentes es éptimo tener dinero y su monto
depende del nivel de transacciones, el tipo de interés y el costo de transaccion. Ademas, estudian
la elasticidad respecto a las transacciones mostrando un resultado muy importante: la presencia de
economias a escala, es decir, que el aumento en la demanda del dinero es proporcionalmente menor

al aumento del volumen de transacciones.

El modelo de Milles y Orr (1996) es un desarrollo tedrico posterior. El cual afirma que el trabajo
de Baumol (1952) y Tobin (1989) sirve para capturar el comportamiento de la demanda de dinero
de los hogares pero no de las empresas ya que estas tienen un comportamiento mas sofisticado. De
hecho, observa que el efectivo de la firma es mas volatil y que dentro de un mismo periodo el
dinero demandado puede subir o bajar. EI modelo supone que el efectivo se comporta como una
variable aleatoria que sigue una caminata bernoulliana. La empresa define dos limites: un limite
superior de liquidez sobre el cual decide convertir dinero en bonos y un limite inferior bajo el cual
se convierten bonos en dinero. Se demuestra que la demanda de efectivo es una funcién creciente
del costo de transferencia de fondos y una funcién decreciente en la tasa de interés. Los resultados
no son claros respecto a la presencia de economias a escala constates. Por el contrario, muestran

que no hay un valor Unico de esta elasticidad y esta puede variar entre sectores econdémicos.

Igualmente, Fujiki y Mulligan (1997b) realiza un avance al enfoque de transacciones incluyendo
mas caracteristicas del proceso productivo. En este modelo, las transacciones son un insumo de la
produccién y a su vez el dinero es un insumo del nivel de transacciones (sofisticacion financiera).
Por ende, la demanda de dinero depende de la forma funcional de la tecnologia y sofisticacion

financiera.

El enfoque de transacciones es ampliamente aceptado y utilizado en la realizacion de analisis
empiricos. En estos trabajos se utiliza el disponible de las empresas y todas las formas liquidas de
dinero para estimar la demanda de efectivo. Son diversas las variables que se utilizan como
determinantes. En Bover y Watson (2005) y Liu et al. (2007) se utilizan las ventas totales de las

empresas para medir el nivel de transacciones y el costo de capital de las firmas como una tasa de



interés intrinseca para medir el costo de oportunidad de mantener efectivo. Igualmente, Liu et al.
(2007) incluyen los rubros de inversion, gasto en salarios y el nivel de apalancamiento. Las
prestaciones salariales también se incluyen en Lotti y Marcucci (2007) y Adao y Mata (1999). Por
su parte, Carrascal y Landesberger (2010) incluyen medidas de volatilidad del dinero y
apalancamiento. Frazer (1964) y Mulligan (1997) encuentran también determinante el tamafio de
la firma en la demanda de efectivo. En los trabajos empiricos también se incluyen variables a nivel
sectorial y agregado, tales como tasas de interés y el porcentaje de exportaciones de cada sector
productivo. No obstante, no hay un consenso sobre la combinacién de variables con distintos
niveles de agregacion, ya que Bover y Watson (2005) argumentan que los efectos de las variables
agregadas ya estan incluidos en las variables dicétomas temporales y en el comportamiento de
variables individuales, razén por la cual las tasas de interés agregada parecen tener poco valor

explicativo en la demanda de dinero.

Los resultados sobre la presencia de economias de escala no son concluyentes. Por ejemplo, en
Meltzer (1963), Ungar y Ziberfarb (1980), Ganugi et al. (2015) no se encuentra evidencia de
economias de escala en las empresas estadounidenses e israelis. Sin embargo, en otros estudios
como los de Alessi (1966), Mulligan (1997), Lotti y Marcucci (2007), Liu et al. (2007) y Carrascal
y Landesberger (2010) si se hallan elasticidades, respecto al nivel de las transacciones, menores
gue uno. Bover y Watson (2005) encuentra economias de escala para Estados Unidos pero no para

Reino Unido y Espafia.

Los trabajos empiricos también muestran evidencia a favor del modelo de Milles y Orr (1996) ya
que Ganugi et al (2015) y Lotti y Marcucci (2007) realizan estimaciones de la demanda de dinero
por sectores productivos. En el primero encuentran, subsectores dentro de la industria
manufacturera con economias a escala como: la produccion de bebidas, maderas y productos de
madera. Mientras que, las maquinas, publicidad, cuero y muebles no las tiene. Asi mismo, Lotti y
Marcucci (2007) observan diferencias significativas en la magnitud de las economia a escala entre
el sector de manufactura y comercio al por menor. Ademas, Bover y Watson (2005) encuentran

que dicho coeficiente decrecido en el tiempo para Estados Unidos.

Por otro lado, desde una vision de finanzas corporativas también se ha estudiado la composicion

de activos liquidos en el portafolio de las empresas. Este conjunto de trabajos estudian la relacion



entre restricciones financieras y la sensibilidad del flujo de caja sobre el dinero disponible de las
empresas. Los andlisis de este enfoque se han realizado principalmente en Estados Unidos.
Almeida et al (2004) resaltan la importancia de la sensibilidad del flujo de caja como un indicador
de restricciones financiera que afectara la decision de la empresa de cuénto dinero guardar. Riddick
y Whited (2009) y Ham (2006) agregan al andlisis las necesidades futuras de financiacion como
un motivo adicional para que la empresa tenga activos liquidos. Para esto se utiliza la Q de Tobin
como un indicador de oportunidades de inversion. Esta literatura, muestra que las empresas que
tienen mayores restricciones en el mercado crediticio guardan mas dinero para poder financiar sus
proyectos de inversion, mientras que las empresas que tienen un acceso total y completo a
financiacion externa tienden a guardar menos disponible ya que en caso de requerirlo el mercado
crediticio les proveerd la liquidez necesitada. Palazzo (2012) estudia la correlacion entre el dinero
y los choques de riesgo agregados, argumenta que las empresas acumulan méas dinero para
contrarrestar el riesgo de futuras caidas del flujo de caja. La vision de balance de portafolio es mas
reciente y controla sus estimaciones por las variables determinantes bajo el enfoque transaccional.
Una diferencia que vale la pena resaltar entre ambos enfoques, es que en el balance de portafolio
se evalUa el dinero disponible como una decisién intertemporal que tiene en cuenta las expectativas

y los riesgos de la empresa.

En Colombia son diversos los trabajos que estudian la demanda de dinero a nivel agregado, tales
como: Avila (2012), Hernandez y Posada (2006), Misas et al. (1994), Misas et al. (2003) y
Ordéiiez-Callamand et al (2017). Los cuales, estiman las ecuaciones de la teoria cuantitativa del
dinero teniendo en cuenta la relacion de co-integracion entre la oferta monetaria, el PIB, el nivel
de precios y las tasas de interés de instrumentos como los Cértificados de Dep6sito a Término
(CDT). Sin embargo, desde el enfoque de esta investigacion, la literatura de interés es aquella que
estudia el comportamiento de la demanda del dinero desde la unidad empresarial. Hasta el
momento solo se conoce el trabajo de Velazquez y Zuluaga (2005) para la economia colombiana.
Donde, se estudia la demanda de efectivo utilizando la base de datos de Superintendencia de
Sociedades. Estiman con un panel dindmico el disponible de las empresas en funcién de las ventas.
Los resultados evidencian economias de escalas durante los afios 1998-2003 las cuales han

disminuido posiblemente a cambios en las instituciones financieras.



Esta investigacion se diferencia de la anterior literatura colombiana porque es un estudio a nivel
empresarial que evalia el impacto de variables como: el costo del capital, la sofisticacion
financiera, el apalancamiento, el sector econémico y el tamafio de la empresa. Las cuales han
demostrado ser determinantes para explicar las tenencias de activos liquidos. Ademaés, se
combinan variables a nivel sectorial y agregado. En este trabajo también se utilizan los registros
financieros de la Superintendencia de Sociedades pero se extiende la longitud de los datos, desde
el aflo 2000 hasta el 2015. En este periodo, se espera que el comportamiento de la demanda de
dinero sea diferente al estudio de Veldzquez y Zuluaga (2005) porque el tiempo estudiado es
relativamente mas estable en cuanto a cambios estructurales ya que no incluye la crisis del 99 y el
cambio del régimen cambiario. Por ende los determinantes aqui estudiados seran mas actualizados

y de acuerdo con las nuevas dinamicas del dinero y las estructuras empresariales.

Adicionalmente, también se incluye un andlisis de heterogeneidad; ya que tanto tedrica y
empiricamente se reconoce la diferencia que existe en las caracteristicas de la demanda de dinero

entre diferentes sectores econdémicos.
3. Datos y hechos estilizados

Para el objetivo de esta investigacion, se utilizan los estados financieros de las empresas
colombianas que registran en Superintendencia de Sociedades. De acuerdo con esta institucion,
esto incluye el 94% del PIB de la economia real colombiana. Se encuentran sociedades
comerciales, sucursales de sociedades extranjeras y empresas unipersonales. Cada afio se decreta

un monto de activos y ventas que define las empresas que son vigiladas por esta entidad

Todas las variables fueron deflactadas con el IPP, base diciembre 1999, segln la division de la
clasificacion ClIU (Revision 3 A. C.)%, esto permite tener en cuenta los precios de la estructura
productiva de cada sector. Por ejemplo, algunas actividades econémicas se ven mas afectadas por
precios de los insumos importados. Adicionalmente, s6lo se tomaron en cuenta las empresas que

tienen registros por mas de cuatro afos.

1 Aquellas divisiones que no tenian datos del IPP, se deflactaron con el IPP total.



En la Figura 2 se muestra la composicion de las empresas por sectores econémicos. Para el afio
2000, el sector con méas empresas es industrias manufactureras (25%), seguido de comercio al por
mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (23%) y actividades
inmobiliarias, de alquiler y empresariales (14%). Mientras que en el 2015, el sector de comercio
al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y motocicletas se posiciona
primero (29%). Igualmente, las actividades de servicios una participacion importante entre ambos
afios. Como se ilustra con: actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales que figura con

una participacion superior en el 2015
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Figura 2: Distribucion de las empresas por sectores econdmicos para el afio 2000 y 2015.

Adicionalmente, cada sector econdmico tiene necesidades especificas de dinero (Milles y Orr
1996). Asi lo ilustra la Figura 3, que muestra el promedio por afios del disponible de las empresas
que pertenecen a un mismo sector. Como es el caso del sector de Agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura que tiene un disponible promedio mucho menor que el conjunto de los otros sectores.
Por su parte, Explotacion de minas y canteras y Transporte, almacenamiento y comunicacién son
los sectores con mayor demanda de dinero por empresa. También se observa que el orden de los
sectores econdmicos, segun la demanda promedio, se ha mantenido a través de los afios. Esta
Figura ayuda a justificar la importancia de llevar a cabo un analisis de heterogeneidad porque las

necesidades de liquidez de cada actividad productiva son diferentes.
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Figura 3: Demanda de dinero promedio por sector econémico, afios: 2000-2015

Prosiguiendo con el analisis del comportamiento de las variables de interés, se encuentra que la
demanda de dinero y el apalancamiento tienen una distribucion sesgada hacia la derecha (Ver
estadisticas descriptivas en el anexo A.). Como se puede ver en la Figura 4, la distribucion de la
demanda de dinero ha tenido un comportamiento estable durante los afios 2000 y 2015. Las
variables de apalancamiento y sofisticacion financiera muestran una mayor dispersion entre las
empresas con niveles mas altos del nivel de apalancamiento y niveles mas bajos de sofisticacion
financiera. La mayoria de las empresas se concentra en valores cercanos a 0 de apalancamiento y
su deuda estd compuesta principalmente por deuda no bancaria. Entre los afios 2004 y 2006, se ve
un aumento general del apalancamiento de las empresas, que a su vez, estuvo acompafiado con un

aumento de la proporcién de deuda financiera.
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Figura 4. Diagrama de cajas y bigotes, afios: 2000-2015

Finalmente, la Figura 5 muestra el comportamiento de la suma de la demanda de dinero (eje
derecho), las transacciones y los activos de todas las empresas que pertenecen a la muestra del
estudio. Se observa una tendencia creciente de la demanda de dinero, lo que va acorde con una el
crecimiento del ingreso y riqueza real de la economia colombiana. Ademas, se observa una
estrecha relacién en el comportamiento de las variables. De igual modo, se ve que algunos cambios
en la tributacion del pais influyeron en el comportamiento de los activos y consecuentemente en
el dinero disponible. En primer lugar, el aumento en el impuesto a las transacciones financieras
que a partir del 2004 establecié su tarifa en cuatro por mil puede explicar el cambio de nivel a
partir de ese periodo. Igualmente, segun la Figura 5, la introduccién del impuesto al patrimonio y

sus subsecuentes cambios parecen estar relacionados con las dinamicas de la demanda del dinero.
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Figura 5: Promedio de la demanda de dinero y razén de liquidez. Afios: 2000-2015

A continuacién, se estudian algunos hechos estilizados de la teoria econdmica de la demanda de
dinero. En primer lugar, se estudia la relacién entre el tamarfio de la empresa y sus activos liquidos.
A medida que la empresa crece, menor va a ser la cantidad de dinero relativo a su tamafio ya que
este crecimiento trae consigo mejoras en los servicios transaccionales y ademas puede acceder con
mayor facilidad al mercado crediticio. Se entiende como tamario el total de activos (Frazer, 1964).

Para corroborar esta relacion se calculd el coeficiente de correlacion para cada afio que se ilustra

el la Figura 6 y muestra una relacion positiva entre ambas variables.
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Figura 6. Coeficientes de correlacion de los hechos estilizados

El segundo hecho estilizado afirma que la decision de cuanto disponible guardar también depende
del costo de oportunidad, el cual es mayor para las empresas con mayor apalancamiento. Dado
que, el dinero que se guarda deja de pagar una deuda que esta cobrando intereses y que por lo tanto
genera mas costos a las empresas. La Figura 6, muestra un coeficiente de correlacién negativo

entre el logaritmo de la demanda de dinero y el apalancamiento.

Por ultimo, cuando se tienen en cuenta las restricciones presupuestarias como en Liu et al (2008)
se demuestra que las empresas con mayores prestaciones salariales disponen de mayor cantidad de
activos liquidos. Existen dos mecanismos que juegan un papel en esta relacién. Primero, la cuenta
salarial representa los gatos recurrentes de la empresa y, en segundo lugar, los salarios son una
medida del valor del tiempo dedicado a transformar dinero en transacciones. De acuerdo con Lotti
& Marcucci (2007) los salarios son una forma de medir el costo de suela del zapatos? en tiempos
de inflacién. El coeficiente de correlacion para el logaritmo del dinero y el logaritmo de las
obligaciones laborales es negativo para todos los afos (Ver Figura 6).

4. Metodologia

Para la implementacion empirica del modelo, se tiene en cuenta el modelo transaccional y de
sofisticacion financiera de Fujiki y Mulligan (1997), que considera una empresa con produccion
Yit, que es funcion de insumos productivos X, transacciones T, y parametros A de tecnologia. A
su vez, las transacciones son funcién del dinero m,., del trabajo usado para transacciones l;;, del
parametro de productividad A;;, que se piensa como la sofisticacion financiera y del parametro de

tecnologia 4,4 constante para todas las firmas.

Yie = f(Xit: T, Af)

Ty = ¢(mit' lit:Ait'Aqb) = Bitmgtllbt

2 Hace referencia al término «shoe-leather costs» acufiado por Keynes para referirse al costo de tener que transformar
activos financieros en efectivo, que se aumenta con niveles de inflacion alta ya que los agentes para evitar que el
dinero pierda valor por la inflacion prefieren guardar su riqueza en otros activos financieros que generen intereses.



Las empresas optimizan sus decisiones minimizando el costo total de produccién, Q(.). Donde,

Dit» Wi, Ry son los costos respectivos de cada insumo usado.
Qie, Rie Dies Wie, Aie) = min(yexie + wielye + Remy) s.t. yie = f(Xie, Teo Ar)

Resolviendo la anterior expresion y tomando logaritmos se obtiene la demanda de dinero de las

empresas:
b b
log(my,) = log(®;,) + ——log(yi) — ——log(Ry) + ——log(wy) (1).

Donde, @;; es una funcién de B. La ecuacion (1) muestra que la demanda de dinero depende de
manera positiva de los salarios w;;, el nivel de produccion y;; y de manera negativa del costo de
oportunidad del dinero R;;. Ademas, en la demanda de dinero también influyen los pardmetros de

la sofisticacion financiera y la tecnologia de produccion (Fujiki y Mulligan, 1997).

Siguiendo el planteamiento anterior, la demanda de dinero se puede determinar en base al enfoque
de transacciones basandose en un modelo donde el efectivo depende del nivel transacciones que
una empresa necesita para producir. Y a su vez, dicho efectivo esta restringido por el costo de

oportunidad, la estructura y la tecnologia financiera de la empresa.

Por ende, se llega a esta funcién que define la especificacion a estimar:

log(myje) = ai + P1log(Tije) + Bo(Re) + Ba(Xije) + Ba(Sjc) + mije 2

Donde, la variable m;;, es el disponible total de la empresa i, ubicada en el sector j , en el afio t.
La variable T;;, corresponde a los ingresos operacionales y mide el nivel de transacciones de la
empresa. R; representa el costo de oportunidad del dinero. Para esto se toma la tasa de interés DTF
que es la tasa promedio de captacion de los CDT a un plazo de 90 dias. Otra manera frecuente de
capturar el costo de oportunidad es con el costo del capital, el cual se aproxima con el pago por
intereses sobre el total de la deuda de la empresa. Una diferencia entre ambas medidas es que la

primera esta a nivel agregado mientras que la segunda varia para cada firma.

Adicionalmente, un resultado de interés es el coeficiente 8, porque muestra la eficiencia de la

empresa en el manejo del dinero. Asi, si 8, €s menor a uno se evidencian economias a escala, es



decir, que los aumentos en la demanda de dinero son proporcionalmente menores que los aumentos
en las transacciones. Luego, entre menor sea este coeficiente, mejor es la empresa manejando sus

recursos liquidos.

Ademas, el vector X;;, contiene las siguientes variables a nivel empresarial que son:

e La sofisticacion financiera definida como la razon de la deuda no financiera sobre el total
de la deuda. Esta medida captura la tecnologia financiera de la empresa y se espera que
innovaciones en el sistema financiero disminuyan las tenencias de activos liquidos ya que
aumenta la demanda por otros instrumentos financieros.

e El apalancamiento, que es la proporcion de deuda sobre el total de activos. Este es un

indicador de estructura financiera que también captura el costo de oportunidad.

El vector S;, incorpora variables a nivel sectorial que son: el indice de exportabilidad formulado
como las exportaciones del sector sobre la produccion del sector y el PIB sectorial.

Adicionalmente, se estudian efectos fijos de sector econémico, de ciudad y de afio.

La estimacién de la ecuacion (2) se realiza con la metodologia de datos panel. Una ventaja de esta
es que permite corroborar si la heterogeneidad no observada de las empresas afecta la decision de
la demanda de dinero. En otras palabras, se tienen en cuenta caracteristicas propias de cada
empresa como la tecnologia de produccién, el estilo de gerencia y el acceso a los mercados

crediticios.

Los resultados se presentan de dos maneras: En primer lugar, se muestra un resultado estatico
descrito por la ecuacion (2). Donde se muestra la importancia de los efectos fijos de cada empresa
y se analiza el efecto de las transacciones, el costo de oportunidad y el estado de la estructura
financiera sobre las tenencias de activos liquidos. Seguidamente, se presenta un modelo dinamico
que permite lidiar con los problemas de auto-correlacion serial. Mostrando que la historia de los
saldos reales de dinero es importante para determinar sus niveles actuales. Luego, para estudiar la

dinamica de la demanda de dinero la ecuacion (2) se transforma en:

log(myje) = a; + X Llog(myje—y) + Brlog(Tir) + B2(Xir) + B3(Sic) + Ba(Ap) + wije (3



Para la estimacion de la ecuacién (3) se utilizan técnicas econometricas que tengan en cuenta la
endogeneidad entre los rezagos de la variable dependiente y el efecto fijo de la empresa. Para esto,
Arellano y Bond (1991) desarrollan un estimador que transforma la ecuacion original, en primeras
diferencias. Y utiliza los rezagos de la variable dependiente (en niveles) como instrumentos validos
para estimar la ecuacién transformada, usando el Método Generalizado de Momentos (GMM),
este método se le conoce como Difference-GMM. Por otra parte, Blundell y Bond (1998)
argumentan que los instrumentos usados en la técnica anterior son débiles, especialmente cuando
la dimension temporal (T) es pequefia en relacion al numero de individuos (N). Por ende, Arellano
y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) proponen una nueva técnica de estimacion que usa
restricciones adicionales de ortogonalidad. Este nuevo estimador, System-GMM, adicional a lo que
hace el estimador anterior utiliza rezagos de las primeras diferencias como instrumentos para
estimar la ecuacion en niveles. De esta manera, se mejora la validez de los instrumentos y la

eficiencia en la estimacion, mostrando un mejor desempefio que Difference-GMM.

Una ventaja adicional que tienen los estimadores Difference-GMM y System-GMM es que
permiten incluir variables explicativas como potencialmente enddgenas. En la literatura de
demanda de dinero, se ha discutido la potencial endogeneidad entre las transacciones y el dinero
disponible. Esto se pude explicar por diferentes canales. EI primero, es un error de medida ya que,
en los registros financieros, las transacciones corresponden al flujo de operaciones durante todo el
afio y el disponible es el stock que se guarda al final del periodo contable. EIl segundo canal, son
los choques tecnoldgicos que afectan simultaneamente al disponible de la empresa y su nivel de

ventas (Bover y Watson, 2000).

Flannery & Hankins (2012) ponen a prueba las técnicas de estimacion mas usadas en las bases de
datos financieras y argumentan que el estimador Bondell y Bond (System-GMM) es las opcion mas
adecuada tanto para los coeficiente de las variables potencialmente endégenas como para los
coeficientes de las variables rezagadas, y esto se mantiene aln con caracteristicas propias de las
bases de datos financiera como: observaciones faltantes, panel desbalanceado, datos agrupado y

una alta covarianza entre las variables. 3

3 Flannery & Hankins (2012) contrasta siete técnicas de estimacion econométrica para paneles dinamicos, que son:
Modelo de efectos fijos; Arellano y Bond (1992): Difference-GMM; Bundell y Bond (1998): System-GMM; Hahn et
al (2007): Long-Difference-1V; Kivety (1995): LSDVC (correccion del sesgo de efectos fijos).



5. Resultados

5.1. Andlisis a nivel empresarial

Los resultados del modelo estatico se muestran en la Tabla 1. Estas estimaciones se realizan
mediante un modelo de efectos fijos ya que las pruebas de Breusch-Pagan y de Hausman indican
que esta es la mejor especificacion cuando se comparan con un modelo POOL y de efectos
aleatorios. Lo cual comprueba que la heterogeneidad no observada de las empresas afecta la

cantidad del disponible guardado.

Efectos fijos

1) ) ®3) (4) (5)

Log transacciones 0.516***  0.506*** 0.504*** 0.506*** 0.504***
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)

DTF -5.207***  -5,062***  -4,997***  -3.662***
(0.183) (0.183) (0.184) (0.188)

Apalancamiento -0.033***  -0.029***  -0.029***
(0.011) (0.010) (0.010)

Sofisticacion

financiera 0.182*** 0.178***
(0.029) (0.030)

Log PIB sector 0.269***
(0.022)

Constante 1.117%>** 1.537*** 1.567*** 1.380*** -1.587***
(0.077) (0.079) (0.083) (0.087) (0.248)

Observaciones 259,866 259,866 237,539 230,936 224,934
Namero de NIT 31,171 31,171 31,066 31,032 30,560

Errores estandar robustos en paréntesis
*x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabla 1. Estimacion del modelo estatico con efectos fijos

Los resultados del coeficiente de transacciones son consistentes, como se ve entre la columna (1)
y la columna (5) de la Tabla 1. Evidenciando la presencia de economias a escala que oscilan entre

0.50 y 0.51. Esto implica que las empresas del estudio son eficientes en el manejo del dinero.



Seguidamente, se muestra que las empresas disminuyen las tenencias de dinero cuando aumenta
su costo de oportunidad.* De la columna (2) a la columna (4) se ve que la semi-elasticidad del
disponible respecto a la DTF varia entre -4.9 y -5.2 pero este valor disminuye a -3.6 cuando se
tiene en cuenta el PIB del sector. Esta relacion también se mantiene cuando se toman otras medidas

como la tasa de interés de los CDT a 180 dias (Ver anexo B: Otras especificaciones).

Las variables que capturan la estructura financiera de las empresas muestran que un aumento del
1% en el nivel de endeudamiento respecto a sus activos disminuye entre 0.03% y 0.02% las
tenencias de activos liquidos, tal y como se muestra de la columna (3) a la (5). Por su parte, entre
mayor es la deuda no bancaria de las empresas, mayor es su cuenta de disponible. Las columnas
(4) y (5) evidencian que una subida del 1% de la medida de sofisticacion financiera aumenta en
0.17% y 0.18% la demanda de dinero.

En la columna (5) se incluye el PIB del sector, el cual recoge informacion de caracteristicas
tecnoldgicas y de escala de la actividad econémica a la que pertenece la empresa. Los resultados,
muestran que un aumento del 1% del PIB sectorial explica un aumento del 0.27% de la demanda
del dinero. Para incluir esta variable, se realiz6 una prueba que rechazd la existencia
multicolinealidad entre las transacciones y el PIB del sector. Otra variable sectorial de interés es
la exportabilidad. Sin embargo, esta no es significativa y el coeficiente tiene un signo contrario al
esperado por el trabajo de Liu et al (2008)°.

Para finalizar, en los resultados de la Tabla 1 se incluyeron efectos fijos de ciudad, actividad
econdmica y afio pero estos no son significativos ya que los efectos fijos de las empresas ya estan
capturando este efecto. Igualmente, se incluy6 una interaccion entre una tendencia temporal y el
nivel de transacciones pero su coeficiente es muy cercano a cero, mostrando que durante el periodo

de estudio las economias de escala se han mantenido estables.

4 La medida de costo de capital no es significativa. Posiblemente porque es una cuenta que no registran todas las
empresas y por eso tiene muchos datos faltantes en la base de datos. Ademas, de acuerdo con los niveles de
sofisticacion financiera (descritos en la seccién de Datos) la mayor parte de la deuda de las empresas es no financiera
por lo cual registran intereses dentro de esta cuenta. La especificacidén con esta variable se encuentra en el anexo B:
Otras especificaciones.

5> Asi mismo, la variable de exportabilidad no esta disponible para todas las empresas porque existen muchos
sectores que no exportan lo cual reduce la calidad de la muestra de los datos.



Los resultados de la ecuacion dindmica por medio del estimador de Blundell- Bond se presentan
en la Tabla 2. En todas las especificaciones se limitd el nimero de instrumentos a dos rezagos para
ayudar a disminuir la inclusion de instrumentos invalidos. Las varianzas y covarianzas se
corrigieron con estimaciones robustas. Ademas, se controlé por posible endogeneidad en la
variable de transacciones. Para cumplir, con los supuestos del estimador se probo que no existiera
auto-correlacion serial se segundo orden en adelante. Lo anterior también aplica para las

estimaciones con Arellano-Bond que se muestran en el anexo C.

Blundell y Bond
1) ) (©) (4) (®)

Log demanda dinero t-1 ~ 0.354***  0,344***  0.344%**  0.348%%*  (.343%**
(0.008) (0.008) (0.009) (0.009) (0.010)
Logdemanda dinero t-2  0.118%**  0.112%**  0.113%**  Q117***  0.115%**
(0.006) (0.006) (0.007) (0.007) (0.007)
Log demanda dinero t-3 ~ 0.044***  0.039%**  0.039%**  0.042%%*  0.042%**
(0.005) (0.005) (0.006) (0.006) (0.006)
Log demanda dinero t-4 ~ 0.020%**  0.015%**  0.018%**  0.019%**  0.017***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

Log transacciones 0.477***  0.498***  (0.502***  0.495***  (.498***
(0.021) (0.022) (0.023) (0.022) (0.023)
DTF -1.803***  -1.784*** 1. 773*%**  -1.692%**
(0.264) (0.266) (0.267) (0.275)
Apalancamiento 0.007
(0.028)
Sofisticacion financiera 0.098* 0.098*
(0.055) (0.056)
Log PIB sector 0.045
(0.037)
Constante -1.710%**  1.654%** 1. 742%F*  ].822%F* 2 305%**

(0.184) (0.186) (0.196) (0.197) (0.460)

Observaciones 126,000 126,000 120,641 117,969 115,272
Numero de NIT 24,002 24,002 23,910 23,855 23,514
Errores estandar robustos en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 2. Estimaciones por Blundell-Bond (todas las observaciones).

Los resultados de la Tabla 2, muestran un alto grado de persistencia en la dindmica de la demanda
de dinero. Esto se afirma porque se encuentra que hasta cuatro rezagos de la variable dependiente



explican los niveles actuales del disponible. Haciendo que un aumento del 1% del disponible del

afio pasado aumente entre 0.34% y 0.35% los niveles actuales de dinero.

Lo anterior va acorde con la teoria de Goldfeld (1973) que reconoce que la persistencia es un
factor importante dentro del anélisis de la demanda de dinero. Ademas, la inercia en el dinero
disponible muestra la formacion de expectativas de acuerdo a la experiencia empresarial. A su vez,
los ajustes con los rezagos se deben pensar como una respuesta para asegurar las transacciones

requeridas para la produccién objetivo.

Las economias de escala son consistentes entre las especificaciones de la columna (1) a la columna
(5) y muestran una variacién entre 0.47 y 0.50. Un resultado robusto cuando se compara con los
resultados de la ecuacion estatica. Lo cual permite afirmar, una vez mas, la eficiencia del manejo
del dinero de las empresas estudiadas. Las semi-elasticidades con respecto a la tasa de interés DTF,
que se muestran de la columna (2) a la columna (5), varian entre -1.6% y -1.8%.

Por otro lado, el apalancamiento y la sofisticacion pierden poder explicativo ya que los rezagos
del disponible recogen este efecto. Sin embargo, la sofisticacion financiera es significativa al 10%
y muestra que cambios de 1% de esta variable afectan en 0.09% la demanda de dinero. Como se
ve en la columna (5), el PIB del sector deja de ser significativo.

Un resultado adicional que se obtiene de estas estimaciones son los coeficientes de largo plazo los
cuales se muestran en la Tabla 3. Se observa que en el largo plazo que las semi-elasticidades de la
demanda del dinero respecto a las transacciones estan en un intervalo entre 1.0 y 1.2 y la semi-
elasticidad respecto a la tasa de interés entre -3.5 y -3.7.

Coeficientes de largo plazo - Estimador Blundell y Bond

D) 2) 3) (4) (5)
Coeficiente de ajuste 0.464 0.49 0.486 0.474 0.483
Log transacciones 1.028***  1.016***  1.033***  1.044***  1.031***
(0.021) (0.022) (0.023) (0.022) (0.023)
DTF -3.680***  -3.671*** -3.741***  -3.503***

(0.264) (0.266) (0.267) (0.275)
Tabla 3. Coeficientes de largo plazo de las transacciones y la tasa de interés DTF



Para revisar la validez de los resultados, se estiman las mismas especificaciones de la Tabla 2 con
un panel balanceado, que recoge la informacion de las empresas con registros consecutivos durante
los afios 2006 y 2014. Se tomd este rango de fechas para maximizar el nUmero de observaciones
dentro del panel balanceado, este panel tiene en cuenta un total de 10.735 empresas.

Los resultados, que se muestran en la Tabla 4, son consistentes con las estimaciones pasadas. Los
coeficientes de los rezagos de la variable dependiente van en linea con los resultados del panel
desbalanceado. La magnitud de las economias a escala mantiene un valor cercano. De igual modo,
el coeficiente de la tasa de interés DTF se mantiene con el mismo signo y una magnitud similar.
Ademas se mantiene el hecho que el apalancamiento y la sofisticacion financiera dejan de ser
significativos. Los resultados de los coeficientes de largo plazo para el panel balanceado se

encuentran en el Anexo D.

La principal diferencia entre los coeficientes radica con la tasa de interés DTF. En el panel
balanceado esta semi-elasticidad es en promedio 1.4 punto porcentual mayor que en la anterior
estimacion. Otra diferencia entre ambos paneles es que la varianza estimada de los coeficientes es

mayor para el panel balanceado.

Bundell y Bond (balanceado)
1) ) @) (4) ©)

Log demanda dinero t-1 ~ 0.386%**  0.382%**  (0.382*%**  (.382%**  (0.374%**
(0.013) (0.013) (0.013) (0.013) (0.013)
Log demanda dinero t-2  0.132%**  0.131%**  0.131***  0.131%**  0.125%**
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.010)
Log demanda dinero t-3  0.068***  0.068***  0.068***  0.068***  0.067***
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)
Log demanda dinero t-4  0.044%**  0.042%**  0.042*%**  0.042%**  0.038%**
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.008)

Log transacciones 0.458***  0.486***  0.487***  0.486***  (0.486***
(0.038) (0.040) (0.040) (0.040) (0.040)
DTF -3.134***  -3,131***  -3,153***  -3.242***
(0.844) (0.844) (0.843) (0.857)
Apalancamiento 0.088
(0.084)
Sofisticacién financiera 0.040 0.036

(0.081) (0.083)
Log PIB sector 0.115**



(0.055)
Constante 2.105%%%  D208%** 2 21Q%Kk D AQRKK 3 370%**
(0.338) (0.349) (0.350) (0.357) (0.665)

Observaciones 52,257 52,257 52,257 52,251 51,090
Ndmero de NIT 10,735 10,735 10,735 10,734 10,646
Errores estdndar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 4. Estimaciones por Blundell-Bond (todas las observaciones).

Como un ejercicio adicional de robustez, se realizé un andlisis agregando las observaciones a nivel
de sector de la clasificacion CIIU a cuatro digitos (Revision 3 A. C). Los resultados muestran que
las relaciones estudiadas son robustas y se mantienen. La demanda de dinero sigue siendo una
funcién decreciente en la tasa de interés y una funcion creciente en el nivel de transacciones,
evidenciando también economias a escala. Ademas, la dinamica de la demanda del dinero muestra

una persistencia importante. (Ver anexo F. Analisis sectorial).

En suma, los resultados muestran que la demanda de dinero de las empresas colombianas son una
funcidn creciente del nivel de transacciones, la sofisticacion financiera y la historia de los saldos
reales de dinero. Ademas, la demanda de dinero es una funcion decreciente del costo de
oportunidad. Lo cual muestra un mecanismo de transmision de las politicas monetarias.
Finalmente, se puede argumentar que las empresas colombianas son eficientes en el manejo de los

recursos liquidos ya que las economias a escala son un resultado consistente.

Cuando se comparan los resultados con los de Velasquez y Zuluaga (2005), se muestra que esta
investigacion llega a resultados més estrechos para las economias de escala. Mientras el modelo
estatico, del presente trabajo, estima coeficientes entre 0.50 y 0.51, en el trabajo de Veldsquez y
Zuluaga (2005) estan entre 0.23 y 0.79. En el modelo dindmico, aqui se calculan economias de
escala de 0.47 y 0.50. Usando el mismo estimador, en el otro trabajo colombiano se calculan
alrededor de 0.6. Lo cual implica que las estimaciones aqui presentadas muestran mayor eficiencia

en el uso del dinero.

A su vez, los trabajos a nivel macroeconémico reportan semi-elasticidades ingreso entre 1.96 y
3.00 en Ordorfiez-Callamand (2017) y de 1.09 en Hérnandez y Posada (2006), para comparar estos

resultados se debe tener en cuenta las diferencias en la informacion que recogen las técnicas de



estimacion. De acuerdo con Liu et al (2008) las disparidades entre las estimaciones
macroecondémicas y microeconomicas pueden sugerir efectos distributivos importantes en la
transmision de la politica monetaria. Aunque vale aclarar que este analisis, de los resultados de la
politica monetaria a los agentes econémicos, también deberia incluir el comportamiento de la

demanda de dinero de los hogares.

Una de las implicaciones de politica de los resultados anteriores es que las autoridades monetarias
deben tener en cuenta el estado financiero y la persistencia de la demanda de dinero de las empresas

para la absorcion de las decisiones de politica de intervencion monetaria.
5.2 Analisis de heterogeneidad

Se considera que la demanda de dinero esta afectada por las especificidades del sector econémico.
Un ejemplo de lo anterior se ve en el trabajo de Ganugi et al (2015) que argumenta que la presencia

de las economias de escala varia segun la actividad productiva en la que se encuentra la empresa.

Con el fin de llevar a cabo el andlisis de heterogeneidad, se toman las empresas que pertenecen a
la misma seccion de la clasificacion ClU y se estima la especificacion (6) de las estimaciones con
Blundell-Bond dado que incluye las variables mas consistentes. Se aplican las mismas condiciones
que las regresiones anteriores, es decir: se limitan los instrumentos a dos rezagos y las estimaciones
de las desviaciones estandar son robustas. Igualmente, se prueba que no haya auto-correlacion

serial de segundo orden.

La Figura 7 muestra los intervalos de confianza, al 95%, de las semi-elasticidades respecto a las
transacciones. Se observa que las transacciones son una variable determinante de la demanda de
dinero para todos los sectores econdémicos excepto Educacion. Igualmente, todos las actividades
productivas, menos Educacion, presentan economias a escala. Siendo, Intermediacion Financiera
el sector mas eficiente en el manejo del dinero ya que tiene el coeficiente menor. Por otro lado,
Transporte, almacenamiento y comunicaciones e Industrias Manufactureras son los sectores
menos eficientes dentro del conjunto. Otro elemento que permite analizar esta figura es la varianza
del coeficiente, que se muestra con el tamafio del intervalo. En este caso, Servicios sociales y de
salud y Otras actividades de servicios comunitarios son los sectores con mayor varianza. Por el

contrario, Comercio al por mayor y al por menor junto con Industrias Manufactureras tienen



intervalos de confianza més cerrados, lo que implica que mas empresas de estos sectores se acercan

al resultado estimado.

De igual manera, la Figura 8 grafica los intervalos de confianza de los coeficientes de la tasa de
interés DTF. Se observa que son menos las actividades productivas para los cuales esta variable es
significativa, estos sectores son: Industrias manufactureras, Comercio al por mayor y al por menor,
Construccion y Actividades inmobiliarias de alquiler y empresariales. Las diferencias de los
coeficientes y las significancias de la tasa de interés son un indicio de las desigualdades de los
efectos distributivos de la politica monetaria. Por ejemplo, la DTF tiene un impacto mayor sobre
Industrias Manufactureras. Sobre el tamafio del intervalo de confianza se muestra que es menor
para Comercio al por mayor y al por menor e Industrias Manufactureras lo cual va acorde con un

nivel de significancia mayor, en este caso del 1%.

La Tabla 5 muestra los resultados de las estimaciones. Se observa que los sectores con mayor
persistencia son: Industrias manufactureras, Comercio al por mayor y al por menor, Explotacién
de minas y canteras y Actividades Inmobiliarias ya que de tres a cuatro rezagos del disponible
explican el nivel actual de la variable. Simultdneamente, las estimaciones de Intermediacion
Financiera y Otras Actividades de hogares privados muestran que el coeficiente de su primer

rezago es de mayor magnitud comparado con otros sectores.

Por otro lado, el PIB del sector solo es significativo y con el signo correcto para Explotacién de
minas y canteras. Para los sectores con estructura exportadora, se incluye el indice de Tasa de
Cambio Real (ITCR), sin embargo este no es significativo.

Si se comparan los resultados del analisis de heterogeneidad con los resultados de todas las
empresas se ve que el segundo esta dominado por lo el comportamiento del Industrias
manufactureras y Comercio al por mayor y al por menor dado que son los sectores con mayor

numero de empresas dentro de la muestra.
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6. Conclusiones

Este trabajo resalta la importancia de ampliar la investigacion microecondémica de la demanda del
dinero en Colombia ya que la gran mayoria de la literatura existente realiza un analisis agregado.
Argumentando que el entendimiento de las decisiones individuales también es importante para
entender las dindmicas del mercado por liquidez. Esta investigacion contribuye en este campo,
analizando el impacto conceptos importantes como el costo de oportunidad y la sofisticacion
financiera. Ademas, corrobora la presencia de economias de escala de la demanda de dinero de las

empresas en Colombia.

Para encontrar los determinantes de la demanda de dinero, se estim6 un modelo estatico por medio
de efectos fijos lo cual permite recoger caracteristicas especificas de cada firma y un modelo
dindmico usando el estimador Blundell-Bond. En el modelo estatico, los resultados evidencian una
relacion positiva entre el disponible, el nivel de transacciones y el indicador de sofisticacion
financiera. Y una relacion negativa con el apalancamiento y las tasas de interés. EI modelo
dindmico muestra que el comportamiento de la demanda de dinero tiene una alta persistencia, es
decir, las empresas toman su decision actual de dinero disponible basadas en la experiencia del
dinero usado anteriormente. En este Gltimo modelo, concluye que las transacciones y la tasa de
interés DTF siguen siendo importantes para explicar el comportamiento del dinero disponible de
las empresas. La presencia de economias a escala es un resultado robusto y consistente en el
andlisis de la demanda de dinero de las empresas. Finalmente, se estima una semi-elasticidad
respecto a las transacciones entre 0.47 y 0.50 y una semi-elasticidad de la tasa de interés, DTF
entre -1.6 y -1.8.

El analisis de heterogeneidad mostré diferencias en la significancia e impacto de las variables
estudiadas para los diferentes sectores econdmicos. Lo cual va en linea con lo propuesto por la
teoria econdmica. En primer lugar, se comprobd que todos los sectores son eficientes en el manejo
del dinero ya que el coeficiente de las transacciones es menor a uno para todos los casos, excepto
Educacidn. Este Gltimo sector no se comporta acorde la teoria econdémica pues las transacciones y
la tasa de interés no fueron significativas para explicar la demanda del dinero. Segundo, se muestra

que la transmision de la politica monetaria es diferente en cada sector. Industrias manufactureras,



Comercio al por mayor y al por menor y Otras actividades de hogares privados son los sectores

mas sensibles a los movimientos de la DTF.

En cuanto a las recomendaciones de politicas, los resultados sugieren que existe una desigualdad
de la distribucién de los efectos de la politica monetaria. Y esta afecta en mayor medida a las
empresas que pertenecen a los sectores de Industria Manufacturera y Comercio al por mayor y al
por menor. La gran mayoria de los sectores no tiene un efecto inmediato de la politica monetaria.
Adicionalmente, los cambios en la liquidez de las empresas estan restringidos por su nivel de
endeudamiento y nivel de sofisticacion financiera. Lo que puede limitar la absorcion de la politica

monetaria en las empresas.

Para finalizar, esta investigacion enfoco la demanda de dinero por un motivo transaccional. Para
futuras investigaciones, el andlisis se puede realizar desde punto de vista de balance de portafolio,
incluyendo variables como el flujo de caja e inversiones futuras. Otro punto de discusion que quedo
abierto es el impacto de los cambios en las reglamentaciones tributarias que afectan la liquidez de
las empresas. Esto es importante estudiarlo para mirar si existe también una coincidencia de los

acciones de politica entre las autoridades monetarias y fiscales.
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ANexos

A. Cuadro de estadisticas descriptivas

Las estadisticas descriptivas, detalladas en la Tabla Al, muestran la media, la mediana y el
coeficiente del sesgo, en cada afio, de la demanda de dinero, las transacciones, el
apalancamiento y la sofisticacion financiera. Para las primeras tres variables se puede ver que
el valor de la media esta por encima de la mediana, a excepcion de las transacciones en los dos
altimos afos. Igualmente, el coeficiente de sesgo de estas variables indica que la distribucién
es sesgada hacia la derecha. Por el contrario, la sofisticacion financiera muestra una
distribucion sesgada hacia la izquierda, esto se puede corroborar con las medianas mayores a
la media y los coeficientes de sesgo negativos.

Demanda de dinero Transacciones
afio media mediana Sesgo media mediana $esgo
2000 3548.9 424.6 18.6 104336.20 18208.56  15.15
2001 5618.9 880.0 16.6 171714.68 47302.91 20.08
2002 37725 461.4 18.2 116550.88 18997.88 21.49
2003 4387.2 469.7 31.3 122895.36 1911257 20.72
2004 3466.0 536.9 17.4 111113.73 23129.84 27.22
2005 2411.0 324.5 24.4 71119.79 10096.73  34.13
2006 2462.4 368.4 28.6 73575.04 12333.31 32.61
2007 3343.6 399.4 475 96133.01 1259255 28.95
2008 3289.4 330.1 61.5 92155.48 10790.37 68.30
2009 3051.0 396.0 45.8 76831.54 13266.99 29.96
2010 3547.9 464.3 49.5 81584.96 13706.22 27.87
2011 3984.7 4515 45.8 89806.20 1222590 50.76
2012 3950.8 500.6 23.4 90677.03 13466.13 27.66
2013 4668.1 601.7 25.4 98072.36 14061.32 25.93
2014 4881.1 690.0 20.5 108400.75 16395.66 24.26
2015 2908.4 632.8 23.7 54703.81 14328.57 41.81
Apalancamiento Sofisticacién financiera
afio media mediana Sesgo media mediana Sesgo
2000 0.1 0.0 71.0 0.90 1.00 -2.23
2001 0.1 0.0 49.6 0.89 1.00 -2.11
2002 5.8 0.0 93.3 0.91 1.00 -2.54
2003 11.3 0.0 95.7 0.92 1.00 -2.60
2004 0.2 0.1 16.7 0.75 081 -1.16




2005 0.2 0.1 2.5 0.72 0.79 -1.08
2006 0.2 0.1 5.1 0.73 0.79 -1.09
2007 0.1 0.0 60.0 0.92 1.00 -2.65
2008 0.1 0.0 97.1 0.92 1.00 -2.60
2009 0.1 0.0 100.9 0.91 1.00 -241
2010 0.1 0.0 1095 0.90 1.00 -2.32
2011 0.2 0.0 10538 0.90 1.00 -2.36
2012 0.3 0.0 159.7 0.90 1.00 -2.26
2013 0.2 0.0 1031 0.89 1.00 -2.17
2014 0.1 0.0 73.8 0.89 1.00 -2.08
2015 0.3 0.0 1106 0.88 1.00 -2.00

Tabla Al: Estadisticas descriptivas

B. Otras especificaciones

En la tabla A2 se muestra otras estimaciones que no fueron consideradas para exponer en la

seccion anterior de Resultados.

Las especificaciones de las columnas (1) y (2) fueron estimadas mediante un modelo POOL.
Se observan diferencias significativas cuando se comparan estos resultados con las
estimaciones del modelo de efectos fijos. Esto implica que la omision de los efectos fijos de la
firma crea sesgo en la estimacion de los coeficientes de las variables. Especialmente, por la

correlacion que existe entre el efecto fijo de la firma y las variables a nivel empresarial.

Las columnas (3) y (4) muestran otras especificaciones usando el modelo de efectos fijos.
Como se observa en la columna (3) la tasa de interés CDT a 180 dias también captura de
manera significativa el costo de oportunidad de mantener dinero. Por el contrario, el nivel de
exportabilidad no es significativo y su signo es contrario al resultado de los trabajos que

también incluyen esta variable.

POOL Efectos fijos
1) ) @) (4)
Log transacciones 0.695***  0.703*** 0.503***  0.561***
(0.002) (0.003) (0.008) (0.021)
CDT 180 -3.981***

(0.198)



Apalancamiento -0.029***

(0.010)
Sofisticacion financiera 0.692*** 0.176***  (0.138***
(0.020) (0.030) (0.052)
Log PIB sector 0.232%** 0.243***
(0.011) (0.022)
DTF -4.966*** -3, 711*** -3.754%**
(0.154) (0.169) (0.314)
Exportabilidad -0.257
(0.185)
Constante -0.293***  -3,583*** -1.266***  0.640***
(0.025) (0.128) (0.252) (0.225)
Observaciones 259,866 224,934 224,934 65,803
Numero de NIT 30,560 9,466

Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabla A2. Otras especificaciones

C. Estimaciones con Arellano-Bond
Los resultados del modelo dinamico por medio del estimador de Arellano-Bond se
presentan en la Tabla A3. Al igual que los resultados expuestos por el estimador de
Blundell-Bond, se observa una persistencia significativa en el comportamiento de la
demanda de dinero de las empresas. Estos resultados también evidencian la presencia de
economias a escala. La semi-elasticidad de la tasa de interés oscila entre -1.9 y -2.0. El
apalancamiento Yy la sofisticacion financiera pierden poder explicativo porque los rezagos
estan recogiendo esta informacion. Por ultimo, el PIB del sector tiene un impacto positivo

y significativo sobre los saldos de dinero disponible.

Arellano-Bond

1) () (©) (4) ()

Log demanda dinero t-1  0.260%**  0.275%**  0.285%%*  (207***  (,202%**
(0.009)  (0.013)  (0.015)  (0.017)  (0.017)

Log demanda dinero t-2  0.074***  0.087***  0.002***  0.099***  0.095%**
(0.005)  (0.008)  (0.008)  (0.009)  (0.009)

Log demanda dinero t-3 0.020%**  0.032*%**  0.037***  0.036***
(0.006)  (0.006)  (0.006)  (0.007)

Log demanda dinero t-4 0.011%*  0.015%** 0.017***  0.014**



(0.005)  (0.005)  (0.005)  (0.005)

Log transacciones 0.535***  0.624***  0.674***  0.725***  (.738***
(0.048) (0.069) (0.077) (0.083) (0.087)
DTF -2.000%**  -2.026***  -2.045*%**  -1.941***
(0.276) (0.285) (0.287) (0.292)
Apalancamiento 0.027
(0.032)
Sofisticacion financiera 0.053 0.055
(0.055) (0.057)
Log PIB sector 0.079*
(0.041)
Constante -1.053**  -2.214***  -2.853*** -3.572*%** -4.489***

(0.494)  (0.729)  (0.847)  (0.910)  (1.155)

Observaciones 153,488 101,083 95,526 92,998 90,586
NUmero de NIT 27,704 19,816 19,671 19,593 19,275
Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla A3. Estimacion panel dinamico por Arellano-Bond.

Si se comparan estos resultados con las regresiones de Blundell-Bond se encuentra que los
coeficientes del primero se inclinan hacia valores mas altos. En efecto, el estimador Difference-
GMM tiene un sesgo de muestra finita. Y esto se puede generar por instrumentos débiles cuando
T es pequefia en comparacion con N (Blundell-Bond). Los resultados de la Tabla A4 corroboran
esta afirmacion ya que cuando se contrae la dimension temporal (de 2000-2015 a 2006-2014), los
coeficientes no son consistentes entre ambos tipos de panel. Por ejemplo, en el panel balanceado
de Arellano-Bond no se evidencian economias a escala. Es por este motivo que los resultados y el

analisis de heterogeneidad se configuran a partir del estimador System-GMM.

Arellano-Bond (balanceado)

(1) ) @) (4)

Log demanda dinero t-1  0.202%**  0.356%**  0.356%**  0.343%**
(0.015)  (0.022)  (0.023)  (0.023)
Log demanda dinero t-2  0.096%**  0.114%**  0.114***  0,107***
(0.009)  (0.013)  -0.013  (0.013)

Log demanda dinero t-3 0.059***  0.059***  (0.058***
(0.009) (0.009) (0.010)
Log demanda dinero t-4 0.032***  0.032***  0.028***

(0.008)  (0.008)  (0.008)



Log transacciones

DTF

Sofisticcacion
financiera

Log PIB sector

Constante

Observaciones
Ndmero de NIT

1.324%%%  1,300%*%*  1404%** 1 .207%**
(0.110)  (0.256)  (0.254)  (0.250)
-6.844%** 6. 8T4*** 6 120%**
(1.379)  (1.373)  (1.349)

0.035 0.033
(0.084)  (0.085)
0.127**
(0.061)

9.326%** -10.902%** -10.984%** -10.240%**
(1.116)  (2562)  (2.544)  (2.579)

62,531 41,405 41,399 40,294
10,729 10,570 10,570 10,321

Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla A4. Estimacion panel dinamico por Arellano-Bond (panel balanceado).

D. Coeficientes de largo plazo (Blundell-Bond)

En este anexo se muestra los parametros de ajuste y los coeficientes de largo plazo de las mismas
especificaciones expuestas con el estimador de Blundell-Bond. Estos coeficientes muestran el
impacto que tendran las variables en t+1, t+2 y mas por el efecto de las variables rezagadas.

La tabla A5 muestra los resultados de los coeficientes de largo plazo para el panel balanceado. En

este caso, el promedio de la semi-elasticidad en el largo plazo de las transacciones y la tasa de

interés es de 1.2 y -8.2, respectivamente.

Coeficientes de largo plazo - Estimador Bundell y Bond (panel balanceado)

(2) ©) (4)

Coeficiente de ajuste
Log transacciones

DTF

0.37 0.377 0.377 0.377 0.396

1.238%**  1.289%** 1 0QQ%kk ] D8QRRk ] DQ7H**
(0.038)  (0.040) (0.040) (0.040) (0.040)
-8.313*%**  -8.305%** -8363***  -8.187***
(0.844) (0.844) (0.843) (0.857)



Tabla A5. Coeficientes de largo plazo. Blundell-Bond (panel balanceado)

E. Analisis a nivel sectorial

Este anexo muestra los resultados de aplicar la misma metodologia de los resultados obtenidos
anteriormente, a las observaciones agregadas por sector economico a cuatro digitos de la
clasificacion CIIU (Revision 3.1 A.C.). Igualmente, se eliminan aquellos no tienen registros por
maés de cuatro afios. Para el disponible y las ventas operacionales se suman los valores de cada una
de las firmas que pertenecen al sector. Mientras que para medir el costo del capital, el

apalancamiento y la sofisticacion financiera se utiliza el promedio.

El resultado del modelo por efectos fijos se muestra en la Tabla A.7. Los resultados corroboran la
presencia de economias a escala ain a nivel sectorial, aunque esta semi-elasticidad esta por encima
de lo predicho por el modelo a nivel de empresa. El coeficiente de las transacciones varia entre

0.87 y 0.94, la diferencia en esta magnitud se puede explicar por un efecto escala de la agregacion.

Adicionalmente, las columnas (3) y (4) evidencian una semi-elasticidad de la tasa de interés
alrededor de -6.2 y -6.3 pero este valor cae a -4.41 cuando se incorpora el PIB del sector, ya que
este ayuda explicar variaciones en la da demanda del dinero. Como se observa en la columna (4),
el apalancamiento aunque es significativo tiene un efecto despreciable sobre el disponible.
Mientras que un aumento del 1% de la sofisticacion financiera explica un aumento del 0.34% de
los saldos reales de las empresas. Asimismo, un aumento del 1% del PIB del sector aumenta en

0.29% la demanda del activos liquidos.

Estos resultados son consistentes y robustos cuando se tienen en cuenta los resultados de las

regresiones a nivel de las firmas.

Efectos fijos

1) ) ®) (4) (©) (6)
Log transacciones 0.937*** 0.930*** 0.890*** 0.895*** (.888*** (.873***
(0.019) (0.023) (0.019) (0.019) (0.021) (0.023)
Costo de capital (media) -0.032
(0.066)

DTF -6.333*** -6.254*** -6.330*** -4.415***



(0.575)  (0.576)  (0.566)  (0.716)
-0.000%** -0.000%** -0,000%**

Apalancamiento (media) (0.000) (0.000) (0.000)

Sofisticacién finan.

(media) 0.346**  0.372**
(0.149) (0.161)

Log PIB sector 0.293**
(0.127)

Constante -2.435%** 2 290*** -1.360*** -1.428*** -1.625*** -4.698***

(0.258)  (0.313)  (0.262)  (0.271)  (0.299)  (1.298)

Observaciones 5,457 3,291 5,457 5,357 5,275 4,793
Numero de CIIU 415 409 415 415 415 373
Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla A7. Analisis sectorial — Modelo de efectos fijos

Igualmente, se analiza la persistencia de la dinamica de la demanda de dinero. La Tabla A8 muestra
las estimaciones usando el estimador de Blundell-Bond. Similarmente, se limita el nimero de
instrumentos a dos rezagos y se instrumenta el nivel de transacciones por su endogeneidad

potencial.

Los resultados muestran que el rezago del periodo anterior de la variable dependiente es
significativo para explicar el nivel presente del dinero disponible. Se mantiene la presencia de
economias a escala a nivel del sector. Adicionalmente, La semi-elasticidad respecto a la tasa de
interés esta entre -3.7 y -3.9. El costo de oportunidad del dinero también se puede capturar con la
tasa de interés de los CDT a 180 dias, tal y como se ve en la columna (4). Sin embargo, en la
columna (2) se ve que el costo del capital no funciona para capturar este efecto. El apalancamiento
y la sofisticacion financiera dejan de ser significativos porque su efecto ya esta siendo recogido

por los rezagos del dinero disponible.

Blundell-Bond
€)) 2 3) 4 ©) (6) (1)
Log demanda dinero t-1 0.176*** 0.191*** 0.170*** 0.167*** 0.157*** 0.150*** 0.164***
(0.030) (0.038) (0.028) (0.028) (0.028) (0.026) (0.029)
Log transacciones 0.860*** 0.864*** (0.814*** 0.807*** 0.812*** 0.796*** (0.776***

(0.047) (0.055) (0.049) (0.049) (0.051) (0.051) (0.064)
Costo de capital (media) -0.022



(0.106)

DTF -3.844*** -3.795***  -3,062*** -3,851***
(0.533) (0.523) (0.529) (0.569)
CDT 180 -4.047***
(0.570)
Apalancamiento (media) 0.000
(0.000)
Sofisticacion finan.(media) 0.199 0.135
(0.153) (0.154)
Log PIB sector 0.052
(0.174)
Constante -3.132%**  -3.319*** 2 177*** -2,012%** -2,020%** -1.874***  -2.255

(0.499)  (0.695)  (0.546)  (0.555)  (0.585)  (0.597)  (1.373)

Observaciones 4,957 3,207 4,957 4,957 4,883 4,812 4,380
Nimero de CIIU 421 415 421 421 421 421 377
Errores estandar robustos en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla A8. Analisis a nivel sectorial — Blundell-Bond

Del mismo modo, se aplica el estimador de Blundell-Bond para un panel balanceado entre el afio
2006 y 2014. Los resultados se muestran en la Tabla A9 y comprueban que existe consistencia

entre ambos tipo de paneles, ya que el analisis de los resultados se mantiene.

Blundell-Bond (panel balanceado)

1) 2 @) (4) (©) (6) @)
Log demanda dinero t-1 0.177*** 0.221*** (.151*** (0.149*** (.152*** (.144*** (0.161***
-0.057 (0.079) (0.052) (0.053) (0.051) (0.054) -0.05
Log transacciones 0.973*** 1.098*** (.978*** 0.980*** (0.982*** (.980*** 0.997***
(0.118)  (0.197) (0.118) (0.121) (0.120) (0.115) -0.129
Costo de capital (media) -1.735
(2.005)
DTF -3.084*** -3.095%** -3,085*** -3.088***
(0.938) (0.938) (0.964) -0.985
CDT 180 -3.327%**
(0.998)
Apalancamiento (media) -0.039
(0.039)
Sofisticacion finan. (media) -0.348 -0.376

(0.646) (-0.639)
Log PIB sector -0.324



Constante 4.911%%%  7.060%*  -4.517%*
(1.885)  (3.091)  (1.882)

Observaciones 1,268 943 1,268
Numero de CIU 159 159 159

(0.448)
-1.033
(5.041)

1240
159

Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla A9. Analisis sectorial — Blundell-Bond (panel balanceado).



