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* Los autores son, en su orden, director del Departamento de Estabilidad Financiera, del Banco de la Repúbli-

-

libro, así como al evaluador anónimo de este artículo.

8. FLUJOS DE DEUDA EXTERNA Y EL MERCADO DE CRÉDITO:  
UN ENFOQUE DE AGENTE-PRINCIPAL

Esteban Gómez  
Andrés Murcia  

Nancy Zamudio*

-

et al., 

et 
al. et al. (2005)—.

-

-

depende de los precios de los activos, debido al efecto de estos últimos sobre la prima de 
-
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-

et al. 

-

cuenta corriente y la valoración de los precios inmobiliarios para una muestra amplia de 

de Adam et al. 
-

cits en cuenta corriente y la dinámica de precios de la vivienda en los países del G7. Adi-

 súbitas 

-

modelo DSGE para dos países con un banco global, en un intento por proporcionar una 

-

-

-
mos se vuelven más costosos.
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más reciente, y parece estar particularmente interesada en el efecto de las perturbaciones 

-
-

-
et al. (2013) muestran 

-
-

et 
al. -

et al. 

-
santes para este problema. En primer lugar, en un modelo con información imperfecta, el 

-
ticia provocada por una caída en el capital de los bancos o de una reducción en el capital, 
originada potencialmente por una disminución en el valor de los activos de las empresas.

-

-

-
ciación, la proporción de empresas con acceso a recursos intermediados y los precios de 
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ser el resultado de las particularidades del mercado local, donde se restringe la interme-

-
ciales de distintas medidas, como la imposición de controles al capital. En particular, la 

-

donde se describen las principales predicciones del modelo. La sección 3 presenta la apli-

modelo. Finalmente, la sección 4 presenta las concusiones.

1. EL MODELO

fuente1

-
-

ciera. El modelo considera tres períodos (t = 0, 1, 2) y cuatro agentes: empresarios (e), 
bancos (b f) e inversionistas no informados (i). A continua-

2.

1.1 Los empresarios

está representado por A. Ellos están dispuestos a invertir ese capital en un proyecto de 
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tamaño I, donde I > A -
tado está representado por I – A. 

La función de distribución acumulada del capital está representada por G(A)

supone representado por el parámetro G(A| ).

en las secciones 1.6, 1.7 y 1.8. Los empresarios deciden entre un buen o mal comporta-
miento en el período t = 

pH; cuando 
se comportan mal, la probabilidad es pL (con pH > pL) y los administradores obtienen un 

b o B
 como pH – pL.

1.2 Los inversionistas desinformados

-
-

dan una tasa de retorno  (su costo de oportunidad) sobre la cantidad invertida en el 
proyecto (Ii).

1.3 Los bancos

-
-

informados. En el primer caso, deben incurrir en un costo denotado por  en t = 1. Esta 
B a b. Los monito-

res poseen un nivel de capital indicado por Kb y demandan una tasa de retorno  sobre su 
inversión, Ib. Si participan como inversionistas desinformados, entonces no incurren en 

 sobre su inversión.

1.4. Inversionistas extranjeros

pero no pueden actuar como bancos locales3. En su papel como monitores, incurren en 
un costo denotado por * en t = 
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los empresarios de B a b. Como monitores, poseen un nivel de capital indicado por Kf y 
demandan una tasa de retorno * sobre su inversión, If. Si participan como inversionistas 

inversión. Por último,
* < .

1.5  El proyecto

I en t = 0. Los únicos dos resultados posi-
bles de este proyecto son R

R = Ri + Re + Rb + Rf  (1)

donde los subíndices representan a los inversionistas no informados (i), empresarios (e), 
bancos (b f). 

La diferencia entre el tamaño del proyecto y el capital del empresario debe ser 

se comporta bien. Esto está representado por la siguiente condición:

pHR –  > 0 > | pLR –  | + B (2)

-
*, para lo cual se debe mantener de forma 

* <  < * <  . La desigualdad (  < *) proviene de los costos de monitoreo y 
-

mados (y ganar 
La desigualdad ( * <  

* < 

4, siempre y cuando su nivel de activos proporcione acceso a 
5. Los inversionistas no informados, por supuesto, son preferidos a los 
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6

Kf y Kb

1.6 Financiamento directo

-
-

miento indirecto.

R = Ri + Re (3)

-

p R p R B

R B
p

H e L e

e

≥ +

≥
Δ

 (4)

-
ciado si el resultado esperado (de invertir en el proyecto) es superior a su costo de opor-
tunidad:

p R I A

I p R
H i

i
H i

≥ −

≥

( )
 (5)

( . . : )i e A I Ii+ ≥ . De la combinación de las ecuaciones (3), (4) y (5) es posible obtener el 
nivel de capital mínimo ( )A

A A I p R B
p

H≥ ≡ − −
⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥( )

Δ
 (6)
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1.  Financiamiento intermediado  inversionistas extranjeros

directo, pueden tratar de pedir prestado Ie
Re -
ros (If) y desinformados (Ii):

I – A = Ii + If (7)

La regla de repartición se divide entre estos tres agentes:

R = Ri + Rf + Re (8)

siguiente identidad contable debe prevalecer:

p R I
p R
I

H f f

H f

f

*

*
 (9)

-
sión inicial:

p R I
p R
I

H i i

H i

i

 (10)

Por otra parte, la siguiente condición de compatibilidad de incentivos se debe satis-
-

ten a los inversionistas no informados:

χ γ

χ γ

*

* *

I c I
c
I

f f

f

− ≥

− ≥
 (11)

actividad de monitoreo:

pH Re < pL Re + B (12)

pH Re pL Re + b  (13)
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La ecuación (13) implica:

R R R b
pf i+ ≤ −
Δ

 (14)

R b
pe ≥Δ

 (15)

-
cer la labor de monitoreo es:

p R c p R

R c
p

H f L f

f

− ≥

≥

*

*

Δ

 (16)

I I
p R

p c
p

f f
H f

H

= ≡

=

( )

*

*
*

*Δ

 (17)

-

el empresario sea superior a su inversión inicial: 

p R b c
p

I A IH
fγ
χ−

+⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥ ≥ − −

*
*( )

Δ
 (18)

De la ecuación (18) se puede obtener un nivel mínimo de capital de la empresa con 

A A I I p R b c p
f

H≥ ≡ − −
− +⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥( , ) ( )

( ( ) /* *
*

γ χ χ
γ

Δ
 (19)
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A aumenta con   y *, y disminuye con H y R. La 
A < A . Esto se cumple cuando 

* >  y el costo de monitoreo *

1.  Financiación intermediada  bancos 

-

A < A). A los empresarios les gustaría invertir en el proyecto, pero en ausencia de una 
-

(más costosos) ofrecidos por los bancos locales.

-
Ib a los bancos (a cambio de Rb). La canti-

I – A) será aportada por los bancos (Ib), y por inversionistas 
If) y no informados (Ii):

I – A = Ii + Ib + If (20)

R = Ri + Rf + Rb + Re (21)

identidades contables deben prevalecer: 

* p R
I
H f

f
 (22)

p R
I
H b

b

 (23)

sea igual a la tasa de retorno demandada sobre la inversión inicial:

p R
I
H i

i
 (24)

Las siguientes condiciones de compatibilidad de incentivos deben sostenerse con el 
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χ γ

χ γ

∗ − ≥

− ≥

I c I

c
I

f f

f

*

*
*  (25)

χ γ

χ γ

I c I
c
I

b b

b

− ≥

− ≥  (26)

ón

χ χ∗I c I cb b− ≥ −  (27)

− ≥* 0  (28)

-

pH Re < pL Re + B (29)

pH Re pL Re + b (30)

Por su parte, la compatibilidad de incentivos de los bancos para llevar a cabo el 
monitoreo es:

pH Rb – pL Rb

R c
pb ≥ Δ  (31)

-

-

y (31) como:

I I
p R p c

pb b
H b H= ≡ =( )

Δ
 (32)

-
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p R b c c
p

I A I IH
b fγ
χ χ−

+ +⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥ ≥ − − −

* *
*( ) ( )

Δ
 (33)

-

A A I I I p R b c c p
b f

H≥ ≡ − − −
− + +⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥( , ( ) ( )

( ( ) /* *

γ, χ χ) χ χ
γ

∗ ∗ Δ  (34)

A aumenta con b, ,  y , y disminuye con , pH y R. La 
A < A. Esto se cumple si  > * y si los costos de 

monitoreo  y *

A A
los inversionistas desinformados.
La región donde A A A∈ ⎡⎣⎢ ), -

La región donde A A A∈[ ),
locales.

A < A :
empresa no puede invertir.

A  y A corresponde a la proporción de 

modelo se representa en el Diagrama 1.

Diagrama 1
epartición entre los tres tipos de nanciamiento

(densidad
de firmas)

A

Sin
financiamiento

Financiamiento
de bancos

Financiamiento
extranjero

Financiamiento
directo

(activos de la
firma)

*( , ,A *( , )A ( )A

Fuente: cálculos de los autores.
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-

p R
p c

p
p c

p
IH

H H− − ≥
( ( *

*

χ−γ)

χ

χ −γ)

χ
γ

∗

Δ Δ
 (35)

K G A G A If f≥ ( )− ( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

( ) ( , ) ( )* *γ γ, χ χ χ  (36)

K G A G A Ib b≥ ( )− ( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥( , ) ( , , ( )* *γ χ γ χ χ) χ  (37)

-

S I A dG A I I A dG A
A fA

A
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )

*

( , )

( )

*
γ χ

γ γ χ

γ

= − + − −( ) +
∞

∫ ∫

           I I I A dG A AdG Af bA

A A
− − −( ) −∫ ( ) ( ) ( ) ( )*

( , , )

( , ) (

*

*

χ χ
γ χ χ

γ χ γ, χ

0

∗∗ , χ)

∫
 (38)

2.  Estática comparativa

-

en evaluar las predicciones del modelo teórico con respecto a los efectos de cambios en 

particular, la estática comparativa desempeña un papel importante. La aplicación empí-
proxy 

de K K A Af b, , , ( )*y G(A) G  
Kf

-

del efecto esperado si todos los canales operan en el mercado.
-

-
diados. Nó
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2.1 Efecto directo

Kf puede tener sobre las 

Proposición 1 A( ) -
á 

los límites (A( , *) y ( A ( , *, ))
-

mediada.
. Por contradicción. Si una reducción del capi-

A( , *) y ( A ( , *, 

empresa recibirá menos capital (la cantidad disminuye de acuerdo con la ecuación (37)), 
y *

A( , 
*) aumenta, como se aprecia en la ecuación (20). Si A( , *) aumenta y A ( , *, ) dis-

va a recibir una cantidad menor de fondos (es decir Ib (
aumento del costo de los fondos de los bancos,  Si ambos tipos de capital se vuelven 
más costosos ( y * A ( , *, ) disminuya (según la ecua-

La proposición anterior tiene algunas implicaciones interesantes. En primer lugar, 
-

* -
-

i. e.: G A G A( ) ( ) cae). Por último, el resultado sobre las tasas locales 
es ambiguo y dependerá de la forma de la función G -

A( , *) y A ( , *, ) deben aumentar, pero no se puede descartar la posibi-

Ib ( ) debe caer (aumentar) para 
. Una represen-

tación visual de la Proposición 1 se presenta en el Diagrama 2, panel A.

aspectos en torno a la distribución de G -
tica comparativa del modelo:

Proposición 2 es unimodal y A ( , *, )
-
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(es decir, [G(A) – G( A Ib ( ) debe caer, y  se des-
, entonces A ( , *, 

proporcionalmente en comparación con el aumento de A( , *  como * 

Diagrama 2
Efecto de una contracción del crédito en los tres tipos de nanciamiento

(densidad
de firmas)

A

Sin financiamiento

Financiamiento
de bancos

Financiamiento
de bancos

Financiamiento
extranjero

Financiamiento
extranjero

Financiamiento
directo

Financiamiento
directo

A. Sin supuesto distribucional

(activos de la
firma)

(densidad
de firmas)

A

Sin 
financiamiento

(activos de la
firma)

( , )A

*(A *
1( , )A *

0( )A *
1( )A ( )A

*
0( , , 0)A *

1( , 1)A *
0( )A *

1( , )A ( )A

Fuente: cálculos de los autores.
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aumentan)7, y dada la forma de G A ( , *, ), siempre debe ser cierto 
G(A) – G( A -

-

menor de empresas (de mayor valor). Como resultado de la incertidumbre en el mercado 

-

la inversión agregada caerá
y el acceso a los recursos intermediados se concentrará en las empresas de mayor valor. 

-

 en el mercado local de capital interme-
diado. Esta situación se representa en el Diagrama 2, panel B.

Kf -
dito se pueden resumir de la siguiente forma:

*

La tasa de los recursos bancarios locales intermediados decrece: 
La proporción de empresas con acceso a recursos intermediados se reduce:  
G( A ) – G( A

-
tribución del valor de activos de las empresas sea unimodal y la proporción de empresas 

moda de la distribución empírica de activos (i. e. A

20118

9. Por otra 

7  Cuando * aumenta, tanto A( ) como A ( ) se incrementan en la misma proporción. De manera 

A( ) y A ( ) en 
∂
∂

=
∂
∂

=
A A p c

p
H( , ) ( , , ) *

( )

*

*

*

* *
γ χ

χ

γ χ χ

χ χ 2Δ
. Por 

tanto, un incremento adicional en ( A ( -

∂
∂

>
A( , , ) .γ χ χ

χ

∗

0

8  En el cálculo de esta proporción se consideró el número de empresas con al menos uno de los siguientes 

(cercana a USD 2.600).
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del valor de los activos de las empresas. 

Grá co 1
Distribución emp rica del valor de los activos de las rmas

3,500

3,000

1,000

500

0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

2,000

2,500

1,500

(frecuencia)
Ancho de las barras= COP$500 millones

(billones de pesos)

Fuente: Superintendecia de Sociedades; cálculos de los autores 

G  descrita en la Propo-
sición 2, se mantiene.

2.2 Efecto indirecto  canal de crédito bancario

de fondos disponibles (es decir, los pasivos del banco), y no pueden sustituir fácilmente 
-

Kb.
Proposición 3 A( )  

A ( , *, ), disminu-

. Por contradicción. Una disminución de capital local 
A ). 
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A

prestarían una menor cantidad If
*, la tasa de los fon-

A 
A cae, la proporción de empresas con acceso a 

-
tidad menor de fondos (es decir Ib -
dos bancarios,  Si ambos tipos de capital se vuelven más costosos (  y * aumentan), 

A ( , *, 
declaración inicial.

del capital local, la inversión agregada se contrae, la proporción de empresas con acceso a 
án. Curiosamente, cabe des-

-

una reducción del capital local, A  aumenta pero A -
-

-

-
-

-

-

Por tanto, los efectos de una caída en Kb en las variables relevantes se pueden resu-
mir como:

*

La tasa de los recursos bancarios locales intermediados aumenta: 
La proporción de empresas con acceso a recursos intermediados se reduce:  
G( A ) – G( A

2.3 Efecto indirecto  canal de oja de balance

-
sita pedir prestado. Por consiguiente, cuando el valor de la garantía disminuye, la capaci-
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las empresas G(A| ), con  G A. Un deterioro en 
el colateral de las empresas corresponde a una disminución en , es decir, a un empeora-
miento de la distribución en el sentido de dominancia estocástica de primer orden.

Proposición 4 ( A( ) ), un menor valor de la 
á” los límites A( , 

*) y A ( , *, )
.

. La dominancia estocástica de primer orden 
X domina Y si FX (x FY (x) para todo x, con desigualdad estricta en algún x. 

Por tanto, un empeoramiento de la distribución cuando G(A|  0) 
G(A|  1) para todo A, con  1 <  0 -

los límites A( , *) y A ( , *, ).
En otras palabras, un menor valor de la garantía tiene los mismos efectos sobre la 

10. Intuitivamente, el efecto de una garantía de menor valor es directo. Si una 
recesión industrial golpea la economía y todas las empresas se encuentran con un menor 

-

son diferentes a los observados en los escenarios de contracción del capital estudiados 

Por consiguiente, los efectos de una reducción en el valor de las garantías sobre las 

* 

La tasa de los recursos bancarios locales intermediados disminuye: 
La proporción de empresas con acceso a recursos intermediados se reduce:  
G ( A ) – G( A

-

10
modelo original.
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ú -

-

-
ses (  – *) es incierto. 

3. APLICACIÓN EMPÍRICA

-

3.1 Los datos 

Las siguientes consideraciones se deben tener en cuenta en la aplicación empírica. 

11 -
mación al sector empresarial en Colombia, no solo por la calidad de la información, sino 

-
-

11  
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-
-

Cuadro 1
Variables clave del modelo

Aplicación empírica

Kf

Kb Crecimiento anual de la cartera comercial al sector corporativo 
(en moneda local)

A

con acceso a fondos 
intermediados

A )

devaluación implícitas en los contratos forward.

Fuentes: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; cálculos de los 
autores.

Por otra parte, como se mencionó en la introducción, uno de los principales aportes de 

-

-

con la información de balance de la Superintendencia de Sociedades, de donde se obtiene 

12. 

12
durante los tres trimestres siguientes.
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otros tipos de capital social no están incluidos en la serie.

3.2 El modelo econométrico

-

proxies de las variables establecidas en el marco teórico descrito en el Cuadro 1. En parti-
-

-
13 14.

-

15. 
-

16.
-

-
-

3.3 Resultados

-
-

13

14 a priori

15
por algunas observaciones anormales.
16
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17. 

Cuadro 2
Modelo VECX estimado

Kf Kb IGBC Prop

determinísticas S1 S2 S3 D1 D2

4

Rango muestral [I trim. 2000 a I trim. 2012]

Kf
1,00

Kb
-92,854

IGBC
0,045 -509,650

Prop
28,09 1,44

dummies estacionales centradas variables. D1 y D2 son variables dummy

Fuente: cálculos de los autores.

-

-

-
dito de los bancos locales. Esto último podría estar relacionado con las particularidades 

18. En este sentido, los efec-
-

-
dades bancarias, disminuyendo así su capacidad de prestar. 

17 -

18
-

Directiva del Banco de la República).
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Grá co 2
Respuesta a innovaciones de una desviación estándar C oles y a

A. Créditos en moneda local B. Valor del activo de las firmas

C. Proporción de firmas con financiamiento D. Margen de intereses
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Fuentes: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; 
cálculos de los autores.

-

parecen tener una relación positiva, sin embargo, no parecen tener un comportamiento 
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corporativo.

Grá co 3
Flujos de capital y préstamos al sector corporativo privado
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Fuentes: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; 
cálculos de los autores.

-

-

-

-

-
-

-
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dito interno, la proporción global de empresas con recursos intermediados no debería 
-

Grá co 4
Flujos de capital y valor del activo de las rmas
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Fuentes: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; 
cálculos de los autores.

-
-

-
ricamente. Esto último podría deberse a dos factores. Por un lado, la proporción de empre-

la tasa interna debería aumentar como respuesta a la reducción de los fondos prestables, 

El incremento en el costo relativo de los fondos locales debería tener un impacto nega-
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Grá co 5
Flujos de capital y margen de intereses
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Fuentes: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; 
cálculos de los autores.

4.  COMENTARIOS FINALES

-

-
-

miento intermediado agregado, como la proporción de empresas con acceso a recursos. 

ían en las empresas de mayor valor 

án recursos de parte de intermediarios locales.
Comprobar las predicciones del modelo teórico para la economía colombiana es de 

-
-

validar empíricamente las relaciones propuestas entre las variables relevantes. Cuando se 

-
mente, como usualmente se encuentra en la literatura empírica.
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de inversiones en el mercado de valores, un entorno mundial negativo, acompañado de 

-

-

-
tura de deuda total de las empresas en el sector corporativo colombiano y, en particular, 

-

discusiones acerca de la efectividad y los efectos potenciales de medidas regulatorias, 
tales como la imposición de controles de capital, están siempre en el centro de diferen-

-

-

-

panel, para eva-

-

en el presente documento.
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ANEXO 1
EL MODELO DE REFERENCIA

en la economía (t = 0, 1, 2) y tres agentes: los empresarios, los bancos (monitores) y los 
inversionistas (no informados). A continuación se presenta cada uno de estos agentes y se 

-

A1.1 Los empresarios

capital, el cual está representado por A. Estos agentes están dispuestos a invertir ese nivel 
de capital en un proyecto de tamaño I, donde I > A -
sitan pedir prestado a los inversionistas no informados se representa por I – A.

La distribución acumulada del capital está representado por G(A
cambio en el nivel general de capital se representa por el parámetro G(A| ).

empresarios deciden comportarse bien o mal en el momento t = 

pH. Por el contrario, cuando los empre-
pL(con pH> pL -

cio privado de b o B
como pH – pL.

A1.2 Los inversionistas

-
dualmente, por lo cual no pueden monitorear el proyecto de manera directa. Estos agen-
tes demandan una tasa de  (su costo de oportunidad) de la cantidad invertida en el 
proyecto (Ii).

A1.3 Los bancos

-
-

sionistas desinformados. En el primer caso, incurren en un costo denotado por  en t = 
B a b. Como 

monitores, poseen un nivel de capital Kb  de su inversión Ib. 
Alternativamente, estos agentes pueden participar en el mercado como inversionistas no 
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-
dimiento de  por su inversión.

A1.4 El proyecto

I en t = 0. Los dos únicos resultados posi-
bles de este proyecto son R
total del proyecto es compartido entre los tres agentes de la economía, como se establece 
en la ecuación (A1.1):

R = Ri + Re + Rb (A1.1)

donde los subíndices representan los inversionistas desinformados (i), empresarios (e) y 
los bancos (b).

los empresarios se comportan bien. Esto está 
representado por la siguiente condición:

pHR – I > 0 > | pH R – I | + B (A1.2)

su costo de oportunidad cuando el empresario se comporta bien; en consecuencia, solo los 

A1.4.1 Financiamiento directo

-

En este caso, la regla de repartición se divide entre inversionistas y empresarios, 
como se muestra en la ecuación A1.3:

R = Ri + Re (A1.3)

pH L Re + B
Re  B p (A1.4)
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si el resultado esperado (de invertir en el proyecto) es superior a su costo de oportunidad:

pH Ri  (I – A)
Ii H Ri  (A1.5)

-
tal (es decir, A + Ii ). De la combinación de las ecuaciones (A1.3), (A1.4) y (A1.5), es 

-

A A I p R B
p

H≥ ≡ − −
⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

( )
Δ

 (A1.6)

A1.4.2 Financiamiento intermediado

, I - A Ib) 
e inversores desinformados (Ii):

I – A = Ii + Ib (A1.7)

R = Ri + Rb + Re (A1.8)

(ecuaciones A1.9 y A1.10):

p R
I
H b

b
 (A1.9)

p R
I
H i

i
 (A1.10)

. 
obtener una tasa de retorno ), sin incurrir en un costo de monitoreo, la remuneración de 

-
ción debe satisfacerse:

χ γ

χ γ

I c I
c
I

b b

b

− ≥

− ≥
 (A1.11)
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Por tanto, cuando se introducen los bancos como monitores, dos condiciones deben 

pHRe < pLRe + B (A1.12)

pHRe LRe + b (A1.13)

pH (R – Ri – Rb) L (R – Ri – Rb) + b 

                       Ri + Rb −
c
pΔ

R b
pe ≥ Δ

 (A1.14)

La restricción de compatibilidad de incentivos para el banco está dada por la siguiente 
-

pH Rb – L Rb

R c
pb ≥ Δ

 (A1.15)

proyecto (Ib)
19:

I I p R
b b

H b= ≡( )  (A1.16)

-

I p R b c
pi

H≤ −
+⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥Δ
 (A1.17)

-
nista no informado debe ser superior a su inversión inicial. En otras palabras, desde el 

19

obtienen de los inversores desinformados.
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p R b c
p

I A IH
bγ
χ−

+⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥
≥ − −

Δ
( )  (A1.18)

A

A A I I p R b c p
b

H≥ ≡ − −
− +⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

( , ) ( ) [ ( )] /
γ χ χ

γ
Δ

 (A1.19)

A aumenta en función de ,  y , y decrece en función de 
, pH y R A < . De ello se 

>  y el costo de monitoreo -
dición se cumple.

A : -
sionistas no informados.
La región donde A  [A, -
cos.

A < A:
empresa no puede invertir.

p R p c p IH H− −
≥

( ) /χ γ χ
γ

Δ  (A1.20)

Km G (  ( )) – G(A( , )] Ib ( )  (A1.21)

S I A dG A I I A dG A AdG Am
A

A

A
( ) ( ) ( ) ( ( ) ) ( ) ( )

( , )

( , )

( )
γ χ

γ χ

γ χ

γ
= − + − − −∫∫ 0AA( )γ

∞

∫  (A1.22)
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ANEXO 2 
JERARQUÍA DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

-
sión. En otras palabras, el empresario obtiene el retorno esperado del proyecto descontado 

U p R A

p R R A

p R p R A

p R I

e
H e

H i

H H i

H

≡ −

≡
−

−

≡ − −

≡ −

( )

proyecto y no en otras empresas en el mercado (a cambio de ).
-

U
p R R R

A

p R I I
A

p R I
I

e
f H i f

H i f

H f

≡
− −

−

≡
− −

−

≡
− −

−

( )

( )

( ( )

* *

* *

γ

γ χ χ
γ

χ γ) χ
γ

≡≡
− −

−
p R p c p

IH H( /* * *χ γ) χ
γ

Δ

es decir, un banco), la con-
dición está dada por:
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U
p R R R R

A

p R I I I
A

p R

e
f b H i f b

H i f b

H

,

* *

( )

( ) ( ))

(

≡
− − −

−

≡
− − −

−

≡
−

γ

γ χ χ χ χ

γ

χ**

*

) ( ) ( ( )

( ( ) /

− − −
−

≡
− − − −

γ χ χ γ) χ

γ

χ γ) / Δ χ χ γ Δ χ

∗

∗ ∗

I I
I

p R p c p p c p

f b

H H H

γγ
− I

-

en el mercado.
 > * > , entonces siempre es 

Ue > Ue
f > Ue

f,b

-
miento intermediado.

-
-

siguiente resultado:

U U

p R M I p R M I

e
f

e
b

H H

>

− −
− >

− −
−

− −

( ) ( )

)

*

*

χ γ
γ

χ γ
γ

(χ γ)>(χ γ

 > * lo cual se cumple en todos los casos.
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ANEXO 3
ESTADÍSTICAS DE LAS EMPRESAS

Cuadro A3.1
N mero de rmas por a o

Año Firmas

1999 9.205

2000 10.157

2001 9.576

2002 8.927

2003 8.931

2004 10.537

2005 19.027

2006 22.787

2007 20.929

2008 21.544

2009 23.893

2010 23.860

2011 26.101
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; cálculos de los autores.
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ANEXO 4
PRUEBAS ESTADÍSTICAS DEL MODELO EMPÍRICO

esta-

-
2 con r grados de libertad, donde r corresponde al 

número de vectores de cointegración en el sistema.

Cuadro A4.1
Pruebas estadísticas de las propiedades de series de tiempo de las variables individuales

Estacionariedad

Distribución: 2 (1) Distribución: 2 (1) Distribución: 2 (5)

Kf 42,32 68,51 88,21

b 17,68 46,24 90,17

IGBC 7,80 3,35 118,32

0,01 27,71 103,58

Prop 0,71 2,88 112,86

1,70 56,42 106,24

Fuente: cálculos de los autores.

Kb, Kf, y el IGBC son variables 
spread, prop y VIX pueden ser potencialmente 

-
creto, prop -
nes del modelo teórico son con respecto a los efectos sobre el acceso del sector privado 

relación de cointegración estimada.
Por último, -
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siguen una distribución 2 con p – r grados de libertad, donde p corresponde al número de 
variables endógenas en el sistema.

-
-

Cuadro A4.2
Prueba de cointegración de Johansena

Kf, Kb

Número de vectores g. l. Estadísticos Valor crítico

Ninguno 6,00 131,18 124,61

5,00 65,23 95,38

4,00 35,11 70,22

Fuente: cálculos de los autores.

En cuanto al comportamiento de los residuales del modelo, la presencia de normali-

perturbaciones se distribuyen normalmente (Cuadro A4.3). Con respecto a la posible pre-

h (para h = 1 y h = 4).

Cuadro A4.3
Prueba de normalidad

p-valor: 0,18
Grados de libertad: 10

Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A4.4
est tipo multiplicador de Lagrange ML  de autocorrelación con 1 y 4 rezagos

Test – ML con 1 rezago
2 (25) = 17,78

p-valor: 0,85

Test ML con 4 rezagos
2 (25) = 26,18

p-valor: 0,40

h-  es igual a 0.
Fuente: cálculos de los autores.


