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Enfoque

Después de un prolongado periodo de profundizacién financiera tras la crisis de finales del siglo XX, la
relacion entre préstamos bancarios corporativos y PIB en Colombia se estanco entre 2016 y 2019. Esta
reduccion plantea algunas preguntas sobre el financiamiento corporativo en Colombia: ¢ Ha habido una
sustitucion de préstamos bancarios por otros instrumentos financieros? ¢ O se ha producido un proceso
de desapalancamiento empresarial? ¢ La evolucion general del apalancamiento financiero de las firmas
esta relacionada con el comportamiento de la inversion? Este documento explora las anteriores
preguntas utilizando datos agregados. Adicionalmente, con base en datos granulares a nivel de firma, el
documento analiza las caracteristicas del financiamiento de empresas de rapido crecimiento en ventas y
alta inversion.

Contribucioén

Este estudio proporciona informacién valiosa sobre las tendencias del financiamiento del sector
corporativo privado colombiano y presenta una caracterizacion detallada por sector econémico y
tamafno de empresa. Asimismo, el presente documento describe la estructura de financiamiento de las
firmas de alto crecimiento en ventas y alta inversion. Los resultados de este documento son relevantes
para las discusiones relacionadas con el crecimiento econdmico de largo plazo y la inversion en
Colombia.

La disminucion de larazon de los préstamos bancarios corporativos a PIB esta
relacionada con una sustitucion de fuentes de financiamiento y no es parte de un proceso
de desapalancamiento del balance de las firmas.
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Resultados

De acuerdo con los hallazgos, la disminucion de la razon de los préstamos bancarios corporativos a PIB
esta relacionada con una sustitucién de fuentes de financiamiento y no es parte de un proceso de
desapalancamiento del balance de las firmas. Asimismo, se encuentra que la desaceleracion de los
pasivos financieros coincidié con una disminucién en la relacién inversion a PIB que fue parte del ajuste
macroeconomico derivado del fuerte deterioro de los términos de intercambio entre 2014 y 2016.

Los analisis presentados sobre los datos micro de las empresas indican que las firmas de alto
crecimiento de ventas suelen mostrar mayores tasas de apalancamiento total, pero su dependencia
relativa a los pasivos financieros es menos clara. En contraste, el apalancamiento financiero es mayor
para las empresas que exhiben alta inversion. Por tanto, la relacion entre intermediacion financiera e
inversion parece ser mas fuerte que entre intermediacion financiera y crecimiento de las ventas.
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