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How Does Liquidity Affect Real
 

Firm Behavior?

Understanding financing–investment interactions is central to 
 corporate research

In particular, understanding whether capital market frictions force 
 firms to make suboptimal decisions related to savings, investment

Literature has difficulties dealing with how corporate investment is 
 affected by internal liquidity and access to external liquidity

 [Micro: Fazzari, Hubbard, and Petersen (1988); Macro: Bernanke and Gertler
 

(1988)]

The global credit crisis of 2008‐9 provides an opportunity to study 
 the effects of credit imperfections on corporate policies:

–
 

“Unprecedented, unanticipated”
 

credit squeeze
–

 
It is a “clean”

 
supply‐side credit shock (“banks in mortgage markets”) 

 that suddenly makes immediate liquidity crucial for investment
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How Does Liquidity Affect Real
 

Firm Behavior?

Not all crises are born equal…
The current crisis has a feature that has lead to much debate:

 Firms’
 

access to and use of lines of credit
‒

 
Some look at bank lending stats and argue for smaller role for policy: 

 Chari, Christiano, and Kehoe (2008)
‒

 
Others look at those stats, see hike in pre‐committed lines of credit: 

 Ivashina
 

and Scharfstein
 

(2008)
‒

 
Others “worry”

 
about who is using those lines: 

 Campello, Graham, and Harvey (2009)
Is this surprising?!
In theory:

‒
 

LCs
 

are designed as insurance policy [Holmstrom
 

and Tirole
 

(1998)]
‒

 
They may “hang over”

 
from the better times [Thakor

 
(1995)]

Empirically, we know little about LCs
 

in general, much less
 

about 
 their role shaping firm liquidity (and investment) in contractions

Lack of data is an enormous limitation
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This Paper
We use a research approach that can shed light on these topics…

 …credit shortage, liquidity management (incl. LCs), real firm 
 behavior, and more…as the crisis unfolds

We survey 800 CFOs in N.A., Europe, Asia (over 30 countries) in 
 two subsequent rounds in early 2009

Using this empirical research design :
•

 
We ask financial managers about firm financial management
–

 
We get “quantitative”

 
data (which we cross‐check) as well as 

 “qualitative”
 

(hard‐to‐get) info that motivates decisions

•
 

We obtain unique, detailed data on LCs: quantities, access, 
 drawdown activity, prices, terms (maturity, collateral)

–
 

Data for both private
 

and public firms, in the U.S. and abroad
–

 
For both before and during the crisis

 
period
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This Paper
•

 
We study firms’

 
choices between internal sources of liquidity

 (cash flows, cash stocks)
 

vs.
 

“options”
 

on external liquidity
 

(LCs) 
 during the current crisis

•
 

We also gather unique data on companies’
 

pro forma
 

plans 
 (investment, employment, and R&D spending)

–
 

Ex‐ante
 

data (uncontaminated by ex‐post
 

events)

•
 

Finally, we examine firms’
 

decisions on real expenditures, to see 
 whether/how these decisions are affected by liq. management 

 in the current crisis
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What We Don’t Know
A number of “gaps”

 
in understanding of important issues…

1)
 

We don’t know how firms manage liquidity in crises periods
2)

 
We know very little about the role of LCs

 
in liquidity management in 

 general, much less
 

during a crisis
–

 
Who uses LCs? What for? Esp. during a crisis? What determines the terms of 

 LCs
 

(size, maturity, collateral)? How are LCs
 

priced (fees, int. markups)?
3)

 
We don’t know how firms substitute b/w internal and external 

 sources of immediate liquidity
4)

 
We don’t know if liquidity management in a time of crisis has 

 implications for firm real‐side
 

decisions

The evidence we present will touch on each of these subjects
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A couple of other survey papers [Campello, Graham, and Harvey (2009) and Lins, Sevaes, and Tufano (2008)] have looked at LCs. However, they have only qualitative data, and the latter does not cover the crisis. �



Data: Survey Methodology
•

 
Survey instrument
–

 
Ongoing, short surveys conducted by CFO

 
magazine

–
 

Send CFOs approx. 11,000 E‐mail invitations to visit a website 
–

 
Response rate of about 4‐7% in U.S. [Table 1]

–
 

Unique data:
•

 
Non‐archival, anonymous (off‐the‐record, unspoken info)

•
 

Ex‐ante
 

data (uncontaminated by ex‐post
 

events)
•

 
Decision‐maker planning (helps pin causality in firm policy)

–
 

Usual caveats:
•

 
Personal biases

•
 

Question interpretation (but followed‐up with mini‐surveys)
•

 
Less variables than desirable (# of questions vs.

 
response rate)

•
 

Only 1 cross‐section: Can’t deal with heterogeneity via panel methods 
 (but questions w/ “lags”

 
allows for variables in changes, instruments)
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Data: Survey Methodology
•

 
Central variables
–

 
Demographics: 
•

 
Size (small/large) based on sales and number of employees

•
 

Location (country, U.S. regions)
•

 
Industry (10 categories)

•
 

Ownership (private/public)
•

 
Credit Ratings (investment/non‐investment)

–
 

Financial ratio variables:
•

 
Cash Holdings/Assets (2009, 2008)

•
 

LCs/Assets (2009, 2008)
•

 
Cash Flow/Assets (2008)

•
 

Drawdowns/LCs
 

(2009)
•

 
Comm. Fees, Markups, Maturity, Collateral (2009, 2008)

•
 

Growth Prospects (range of 0 to 100)
•

 
Financial Constraints (range of 0 to 100)

–
 

Pro‐forma spending plans (% change over 12 months): 
•

 
Capital, R&D, Employment

–
 

Other: E.g., whether the firm has been denied a LC
7/16
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Data: Survey Methodology
•

 
Summary statistics: Table 2

 
, Table 3

•
 

Benchmarking the data
–

 
Compared to other recent LC papers:
•

 
Detail information on LC drawdowns, terms, prices, access/denial

•
 

Unique data on private U.S. and Int’l firms
•

 
Data from crisis

–
 

Other survey papers [Campello et al. (2009), Lins
 

et al. (2008)] look at 
 LCs. But have only qualitative/categorical data, the latter does not 

 cover the crisis
–

 
Comparing to Compustat

 
(public, non‐financial): Table 4 

•
 

Survey sample has more firms above $1B sales, positive cash flows
•

 
Less firms with investment‐grade ratings

•
 

Similar dividend payout ratio and cash stocks
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LCs
 

and Internal Funds: Descriptives
•

 
Descriptives:

Data on LCs, Cash Holdings, Drawdowns
 

before vs.
 

during crisis
–

 
Overall: Slight decline in the availability of LCs

 
during the crisis

–
 

Cross‐section:
•

 
Firms that are small, private, non‐invest. grade, financially const., 

 and unprofitable (“constrained firms”) have larger LCs
 

than 
 “unconstrained firms”

 
before and during

 
crisis: Table 5 – Panel A

–
 

Proportion of firms w/ LCs
 

is smaller among “constrained firms”
–

 
“Constrained firms”

 
have

 
more

 
difficulty

 
initiating/renewing

 
LCs, 

 and draw down more: Table 5 – Panel C
–

 
Evidence

 
similar

 
for

 
European firms,

 
less clear‐cut

 
for

 
Asian

 
firms: 

 Table 6 – Panel A Europe
 

; Asia
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LCs
 

and Internal Funds: Univariate
•

 
Correlations: Table 7
–

 
LCs

 
and Cash Holdings are negatively

 
correlated. 

 This “substitution effect”
 

is stronger during the crisis
–

 
Drawdowns

 
negatively related with Cash Holdings

–
 

LCs
 

and Cash Holdings correlated over time (instruments)
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LCs
 

and Internal Funds: Multivariate
•

 
Regressions:

We study whether/how Cash Flows, Cash Holdings, and their 
 “interplay”

 
affect LCs

–
 

Model
( )1 2 3 4/LC Assets CashFlow CashHold CashFlow CashHold Controlsβ β β β= + + × +

1 2/ ( )LC LC Cash CashFlow Controlsβ β+ = +

–
 

Relative to Sufi (2009) we have:
•

 
Private (bank‐dependent) firms, to whom LCs

 
matter the most

•
 

Crisis data: when liquidity matters the most
•

 
European/Asian firms: to corroborate results

•
 

Our model allows to characterize subtle, non‐linear effects
 

on 
 internal‐external liquidity substitution effects
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LCs
 

and Internal Funds: Multivariate
•

 
Findings:
–

 
Cash Flows have a direct positive effect on LCs, 

 but
 

firms w/ high internal liquidity will rely less
 

on LCs
 (β(Cash Flows×Cash

 
Holdings) < 0): Table 9 – Panel A

–
 

For a firm with no Cash, a 1‐IQR change in Cash Flows (=0.12) 
 leads LCs

 
to increase by 4% (cf. Sufi (2009))

–
 

But, at 9th
 

decile
 

of Cash (=0.30) the same Cash Flows change 
 leads LCs

 
to increase by insignificant

 
amount: Figure 1 – Panel A

–
 

Similarly, at the 9th
 

decile
 

of Cash Flows (=0.25) a 1‐IQR change in 
 Cash (=0.14) leads LCs

 
to decrease

 
by 3%: Figure 1 – Panel B

•
 

We find similar evidence for Europe and Asia: Table 10
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The Pricing of Lines of Credit
•

 
This “substitution effect”

 
between Cash and LCs

 
suggests a 

 cost‐wedge
 

between internal and external funds…Cost of LCs?
•

 
Follow‐up survey in 2009Q2 gathers data on commitment fees, 

 markups, maturity, and collateral use
•

 
Overall: Table 12
–

 
Commitment fees doubled

 
in crisis in the U.S. Smaller hikes in E & A

–
 

Bp markups on LIBOR/Prime increases in all 3 continents
–

 
Maturity falls by 3 months (down from 30 months)

•
 

Cross‐sectional:
–

 
Markups increase more sharply

 
for “constrained firms”

 
(up to 140bps) 

 Table 13 –
 

Panel A
–

 
Maturity drop more

 
for “unconstrained”

 
firms; but avgs

 
were higher 

 for them: Table 13 – Panel B
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Liquidity and Real Firm Decisions
•

 
Do interactions between internal and external liquidity affect 

 real‐side decisions?
•

 
We examine how Cash Holdings, Lines of Credit, their 

 interaction affect ex‐ante
 

plans on Investment, Employment 
 and R&D spending over the next 12 months

•
 

The model (via IV estimations):
( )1 2 3 4Investment CashHold LC CashHold LC Controlsβ β β β= + + × +
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Liquidity and Real Firm Decisions
•

 
Findings: Table 15
–

 
Bottom line: LCs

 
have a moderating

 
effect on Investment‐Savings 

–
 

For firms w/ little LCs, Cash and Investment “compete”
 

for funds: 
 When LC=0 firms, increases in Cash are associated w/ deep 

 Investment cuts: 1‐IQR in Cash leads to ‐5.4% in Investment 
–

 
As LCs

 
increase, Cash is associated w/ increases in Investment: 

 At the 9th
 

decile
 

of LCs
 

(=0.50), a 1‐IQR change in Cash (=0.10) leads 
 Investment to grow by 3.2%!  Figure 2 – Panel A 

–
 

Even stronger results for actual Drawdowns
–

 
LCs

 
seem to “free up”

 
internal funds for investments in the crisis, 

 when the avg
 

firm is cutting investment by 15%! 
•

 
Similar evidence for European firms, but generally weak 

 results for Asian firms: Table 18
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Conclusion
•

 
We try to learn about links between financial markets and firm 

 decisions in the current crisis
 

by asking CFO about these links
•

 
We survey 800 CFOs in 31 countries and ask questions about:
–

 
Their firms’

 
liq. management (cash and LCs) before and in the crisis

–
 

Their firms’
 

pro forma
 

plans (investment, employment, etc.)

•
 

Our results suggest that the crisis has a large impact on how firms 
 manage liquidity and investment, but unequally across firms

•
 

Our paper isolates these differences, which is important for policy
•

 
One takeaway: LCs

 
seem to

 
play a key role in financing investment

•
 

Using a timely survey instrument we learn a lot about the crisis
•

 
Researchers should more often use “evidence from the field”

 
to 

 check theories and empirics
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Relatore�
Note di presentazione�
For example, many dimensions of our data will not be revealed by ex-post accounting data, such as investments that we not undertaken. 

In addition, regarding these real-side variables, we note that rather than implementing an ex-post approach that collects archival data on firm observed outcomes, we use firms' planned (ex-ante) policies to study the relation between liquidity and real decisions. By doing this, we look at decision-making in a way that is uncontaminated by events (or unobservables) that may co-determine real firm policies, but that were not part of managers' information set when they formulated their policies (such as the outcome of governmental programs put in place to address the crisis). In other words, because we ask managers directly about their plans, we can get closer to establishing causal relations between credit shocks and firm decisions.

The real long-term consequences of the crisis may be larger that those recorded in its initial aftermath (like the investment never undertaken).�



Table 1: Survey Invitations and Response Rates (U.S.)



Table 2: Descriptive Statistics



Table 3: Lines of Credit and Cash Holdings



Table 4: Survey and Compustat
 

Samples as of 2009Q1



Table 5 – Panel A: Lines of Credit



Table 5 – Panel B: Cash Holdings



Table 5 – Panel C: Proportions and Averages



Table 6 – Panel A: Lines of Credit ‐
 

Europe



Table 6 – Panel A: Lines of Credit ‐
 

Asia



Table 6 – Panel B: Proportions and Averages ‐
 

Europe



Table 6 – Panel B: Proportions and Averages ‐
 

Asia



Table 7: Correlations



Table 8: Drawdowns
 

vs. External Finance During the Crisis



Table 9 – Panel A: Substitution between CFs, Cash and LCs



Table 9 – Panel B: Substitution between CFs, Cash and DDs



Table 10 –
 

Substitution between CFs, Cash, LCs
 

and DDs: Europe and 
 Asia



Table 11 –
 

Difficulty to Initiate/Renew a Line of Credit ‐
 

Probit



Table 12 – LC Terms Before and During the Crisis



Table 13 – Panel A – Lines of Credit Markups



Table 13 – Panel B – Lines of Credit Maturity



Table 14 – Panel A –
 

Commitment Fee and Internal Liquidity ‐
 

Logit



Table 14 – Panel B –
 

Commitment Fee and Internal Liquidity ‐
 

OLS



Table 15 – Cash Holdings, Lines of Credit and Investment



Table 16 – Cash Holdings, Drawdowns
 

and Investment



Table 17 – Cash Holdings, Lines of Credit and Investment by Inv. 
 Prospects



Table 18 – Cash Holdings, Lines of Credit and Investment: Europe 
 and Asia



Figure 1 – Economic Effect of Internal Liquidity on Lines of Credit



Figure 1 – Economic Effect of Internal Liquidity on Lines of Credit



Figure 2 – Economic Effect of Liquidity on Investment



Figure 2 – Economic Effect of Liquidity on Investment
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