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Comprender la relacion entre los flujos de capital y la dindmica del crédito interno ha
cobrado especial atencion en las ultimas décadas, en gran parte debido a la alta corre-
lacion entre el crecimiento del crédito y los flujos de capital, particularmente después
de 1975 (Jorda et al., 2011). Desde entonces, la literatura académica ha documentado
ampliamente como los escenarios de crecimiento del crédito (contraccion) han estado
estrechamente asociados con episodios de entradas (salidas) de capital —Reinhart y
Calvo (2000); Kohli (2003); Calomiris (2009); Bruno y Shin (2012); Lane y McQuade
(2012)—. Colombia no es la excepcion en este tipo de comportamiento —Carrasquilla et
al. (2000), Tenjo y Lopez (2002); Villar et al. (2005)—.

En la literatura los estudios sobre los efectos de los flujos de capital en los merca-
dos de crédito se pueden dividir en dos: aquellos con un enfoque macro y aquellos con
uno microecondémico. Con respecto a los primeros, varios estudios se han centrado en los
efectos indirectos que los flujos de capital tienen sobre el crédito mediante su impacto
en los precios de los activos. De acuerdo con la literatura del acelerador financiero (Ber-
nanke y Gertler, 1995), en especial aquella que introduce una restriccion de colateral
a la Kiyotaki y Moore (1997), la fortaleza (o resistencia) financiera de los prestatarios
depende de los precios de los activos, debido al efecto de estos ultimos sobre la prima de
riesgo. Esta prima surge de la diferencia entre la obtencion de financiamiento con fuen-
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tes internas y externas, contradiciendo los principios del teorema de Modigliani-Miller
(1958). Los flujos de capital, mediante su efecto sobre los precios de los activos, afectan
negativamente la prima de financiamiento externo, aumentando la capacidad de endeuda-
miento de las empresas. Una conclusion similar puede extraerse a partir del modelo tedrico
propuesto por Aoki et al. (2009), donde el precio de los activos y los limites a los créditos
muestran tener una fuerte interaccion que funciona como un mecanismo de propagacion:
los efectos de mayores entradas de capital hacia el sector real se amplifican por el aumento
en los precios de los activos, lo que relaja aun mas las restricciones de financiamiento.

La relacion entre los precios de los activos y los flujos de capital también se ha docu-
mentado en la literatura empirica. Aizenman y Jinjarak (2009) estudian la relacion entre la
cuenta corriente y la valoracién de los precios inmobiliarios para una muestra amplia de
paises. Los autores encuentran una asociacion positiva entre los déficits en cuenta corriente
y la apreciacion de los precios inmobiliarios. Una conclusion similar se extrae del trabajo
de Adam et al. (2011), en el que los autores calibran un modelo de valoracion de activos en
una economia pequefia y abierta para replicar la evidencia empirica que vincula los défi-
cits en cuenta corriente y la dindmica de precios de la vivienda en los paises del G7. Adi-
cionalmente, a partir de datos trimestrales y un panel de 40 paises desde 1990 hasta 2010,
Olaberria (2012) encuentra que los paises emergentes son mas propensos a experimentar
auges en los precios de los activos durante periodos de gran afluencia de capital.

Otra parte de la literatura macroeconomica se ha centrado en el estudio del efecto
de los flujos extranjeros en la economia, con el uso de modelos de equilibrio general
dindmico estocastico (DSGE, por su sigla en inglés) calibrados para que coincidan con
los ciclos econdmicos observados. En particular, Ghironi y Melitz (2005) desarrollan un
modelo DSGE de dos economias con operaciones internacionales de crédito, y muestran
que los paises menos regulados enfrentan mayor apreciacion y déficits de deuda externa
mas alta que sus contrapartes mas regulados. Mendoza (2005), por otra parte, utiliza un
modelo DSGE que replica la dinamica observada durante los episodios de salidas subitas
de capital, y llega a la conclusion de que un mecanismo de deflacion de la deuda de tipo
fisheriano, provocado por una restriccion del crédito, parece ser la fuente de dichos epi-
sodios. En un trabajo mas reciente, Kollman (2013) calcula, por métodos bayesianos, un
modelo DSGE para dos paises con un banco global, en un intento por proporcionar una
evaluacion empirica del papel de los bancos como fuente de choques y mecanismo de
transmision. El autor encuentra evidencia de que la dindmica de la actividad real en los
Estados Unidos y la zona del euro esta afectada, en gran medida, por las crisis bancarias,
ya que estos escenarios representan una parte significativa de su varianza.

Otra contribucion importante derivada del enfoque macroeconémico se relaciona
con el estudio de la funcion de los flujos de capital como fuente de financiacion externa
directa de las entidades de crédito (Chinn y Dooley, 1997; Edwards y Vegh, 1997). Ade-
mas, en una economia con empresas prestando directamente del extranjero, las entradas
de capital pueden liberalizar los recursos en el sector financiero, que pueden ser cana-
lizados a las empresas sin acceso previo a los mercados de crédito (Villar y Salamanca
(2005)), por lo que los flujos de capital podrian cambiar la composicion de los pasivos de
las empresas. Esta intuicion esta también presente en Gertler y Gilchrist (1994), donde las
pequefias empresas son mas propensas a sufrir restricciones de crédito cuando los présta-
mos se vuelven mas costosos.
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Por otro lado, la literatura microecondmica relativa a los flujos de capital es algo
mas reciente, y parece estar particularmente interesada en el efecto de las perturbaciones
en los flujos de capital en las decisiones de los bancos y las empresas. Utilizando datos
micro del mercado japonés, Amiti y Weinstein (2013) analizan cémo los choques finan-
cieros afectan los préstamos y la inversion, y encuentran que los choques a bancos repre-
sentan el 40% de la fluctuacién en ambas variables. Mas aun, los autores muestran que
solo las empresas que dependen de los préstamos se ven afectadas negativamente por las
crisis bancarias, lo que implica que estas firmas no pueden sustituir sus fuentes de finan-
ciamiento facilmente después de un choque. Por otra parte, Ongena et al. (2013) muestran
que los bancos que dependen de la financiacion internacional reducen mas sus présta-
mos que los bancos nacionales financiados localmente y, en consecuencia, las empre-
sas que piden prestado a estos bancos sufren mas los efectos financieros y reales que las
instituciones financiadas localmente. Un resultado similar se encuentra por Bofondi et
al. (2013), quienes muestran que los bancos italianos redujeron menos la oferta de cré-
dito que los bancos extranjeros después del estallido de la crisis de deuda soberana. Esta
misma intuicion se puede encontrar en Schnabl (2012) y Correa et al. (2012), quienes
hallan que los bancos internacionales transmiten choques de liquidez entre paises, y estos
choques adversos reducen efectivamente los préstamos en los paises afectados.

En efecto, el enfoque de agente-principal puede proporcionar explicaciones intere-
santes para este problema. En primer lugar, en un modelo con informacién imperfecta, el
paradigma Modigliani-Miller (1958) se rompe y la estructura financiera es importante. En
este escenario alternativo el racionamiento del crédito se genera endogenamente mediante
una decision optima de los inversionistas externos (principal), y los préstamos no solo se
vuelven relevantes, sino que pueden coexistir con los mercados de capitales. En su trabajo
sobre la teoria de la intermediacion financiera, Holmstréom y Tirole (1997) explican el
papel de los intermediarios financieros y su relacion con las empresas y los mercados de
capitales. Los autores también analizan el efecto de las perturbaciones en la estructura de
la deuda de las empresas, identificando, por ejemplo, las repercusiones de la crisis credi-
ticia provocada por una caida en el capital de los bancos o de una reduccion en el capital,
originada potencialmente por una disminucién en el valor de los activos de las empresas.

Bajo ciertos supuestos razonables, el modelo aqui presentado predice que una crisis
crediticia externa (es decir, una caida en la cantidad de fondos disponibles para prestar de
los inversionistas extranjeros), no solo afecta negativamente el crédito externo agregado,
sino que reduce la proporcion de empresas con acceso a recursos intermediados (tanto
de inversionistas extranjeros, como de bancos locales). Asi, empresas con poca capita-
lizacion pierden su acceso a los mercados de crédito, y asi los fondos fluyen hacia las
empresas de mayor valor. Es importante sefialar que algunas empresas que inicialmente
fueron financiadas exclusivamente por intermedio de los mercados extranjeros y de capi-
tal, ahora tendran que pedir fondos adicionales a bancos locales.

Utilizando datos trimestrales entre I trim. 1999 y I trim. 2012 sobre flujos de deuda
externa y crédito interno al sector empresarial, asi como en el costo de este tipo de finan-
ciacion, la proporcion de empresas con acceso a recursos intermediados y los precios de
los activos, se estima un modelo VECX para validar empiricamente las proposiciones del
marco tedrico. En pocas palabras, se encuentra que un choque negativo sobre los fondos
extranjeros reduce el crecimiento del crédito y la proporcion de empresas con acceso a
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la financiacion en el largo plazo. Ademas, no se encuentra una relacion estadisticamente
significativa entre los flujos de deuda y el crédito interno en el corto plazo, lo que puede
ser el resultado de las particularidades del mercado local, donde se restringe la interme-
diacion de préstamos en moneda local utilizando fondos extranjeros, reduciendo asi el
impacto del canal de crédito derivado de los flujos de deuda externa.

Las implicaciones de politica econdomica que surgen de los resultados proporcionan
elementos valiosos para enriquecer los debates sobre la efectividad y los efectos poten-
ciales de distintas medidas, como la imposicion de controles al capital. En particular, la
evidencia presentada demuestra que una reduccion en los flujos de capital tiene efectos
negativos sobre el mercado de crédito local. Este tipo de efectos no debe ser pasado por
alto cuando se habla de medidas de esta naturaleza.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: la seccion 1 describe el modelo teo-
rico. Ejercicios de estatica comparativa del marco tedrico se realizan en la seccion 2, en
donde se describen las principales predicciones del modelo. La seccion 3 presenta la apli-
cacion empirica, asi como algunos hechos estilizados de las variables relevantes en el
modelo. Finalmente, la seccion 4 presenta las concusiones.

1. EL MODELO

En esta seccion se presenta la version modificada del modelo de Holmstrom y Tirole
(1997), que introduce la posibilidad de financiar los proyectos por medio de una nueva
fuente®. En particular, en esta modificacion se propone incluir un conjunto adicional de
agentes neutrales al riesgo, a saber: inversionistas extranjeros que ejercen la actividad
de monitoreo. En esencia, esto permite que se amplie el modelo simple a un entorno de
“economia abierta”, ampliando los ejercicios de estatica comparativa en relacion con el
impacto econdmico de los choques exdgenos.

Al igual que en la version estandar del modelo, la presencia de informacion asimé-
trica, debida a un problema de riesgo moral, valida la actividad de intermediacion finan-
ciera. EI modelo considera tres periodos (t = 0, 1, 2) y cuatro agentes: empresarios (e),
bancos (b), inversionistas extranjeros (f) e inversionistas no informados (i). A continua-
cion, cada uno de estos agentes y sus acciones se describen, bajo el supuesto de que la tasa
de interés demandada por los inversionistas desinformados es ex6gena?.

1.1 Los empresarios

Se considera un continuo de empresarios neutrales al riesgo, quienes ejecutan el proyecto
de inversion. Estos agentes son heterogéneos, ya que difieren en su nivel de capital, que
esta representado por A. Ellos estan dispuestos a invertir ese capital en un proyecto de

1 Una version estandarizada de Holmstrom y Tirole (1997) se presenta en el Anexo 1.

2 Como en el modelo de Holmstrom y Tirole (1997), esto es equivalente a asumir que los inversionistas
desinformados tienen acceso a un activo liquido que genera retornos y por cada unidad invertida. Los ahorros
son, entonces, completamente eldsticos a la tasa de interés y — 1.
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tamafio I, donde | > A. Por tanto, el monto total de los recursos que necesitan pedir pres-
tado esté representado por | — A.

La funcion de distribucion acumulada del capital esté representada por G(A), que se
supone normalizada para tener un valor de 1. Un cambio en el nivel general de capital se
supone representado por el parametro 6, tal que G(A|6).

Hay tres formas de financiar el proyecto externamente, que se discutiran en detalle
en las secciones 1.6, 1.7 y 1.8. Los empresarios deciden entre un buen o mal comporta-
miento en el periodo t = 1, en funcion del nivel de esfuerzo que le dedican al proyecto.
Cuando se comportan bien, el proyecto tiene una mayor probabilidad de éxito p,,; cuando
se comportan mal, la probabilidad es p, (con p,, > p,) y los administradores obtienen un
beneficio privado de b 0 B, que esta condicionado por la presencia o no de monitoreo. Por
ultimo, se define Ap como p, —p,.

1.2 Los inversionistas desinformados

Hay un grupo de inversionistas desinformados que son neutrales al riesgo e individual-
mente pequefios y, por tanto, no pueden supervisar el proyecto directamente. Deman-
dan una tasa de retorno y (su costo de oportunidad) sobre la cantidad invertida en el
proyecto (I,).

1.3 Los bancos

En esta economia hay varios bancos pequeios que también son neutrales al riesgo. Parti-
cipan en el proyecto como monitores/financistas o pueden imitar a los inversionistas des-
informados. En el primer caso, deben incurrir en un costo denotado por ¢ ent = 1. Esta
actividad permite reducir el beneficio privado de los empresarios de B a b. Los monito-
res poseen un nivel de capital indicado por K, y demandan una tasa de retorno y sobre su
inversion, 1. Si participan como inversionistas desinformados, entonces no incurren en
costos y exigen una tasa de rendimiento de y sobre su inversion.

1.4. Inversionistas extranjeros

En esta economia hay un grupo de inversionistas extranjeros que, de forma analoga a los
otros agentes en el modelo, también son neutrales al riesgo. Participan en el proyecto,
ya sea como monitores/financistas o pueden imitar a los inversionistas desinformados,
pero no pueden actuar como bancos locales®. En su papel como monitores, incurren en
un costo denotado por ¢* en t = 1. Esta actividad permite reducir el beneficio privado de

3 Es algo similar a Holmstrom y Tirole (1997), donde se supone que los inversionistas no informados son
incapaces de supervisar. Por otra parte, se justifica, ya que la regulacion colombiana no permite que los bancos
extranjeros operen como sucursales en el mercado nacional, sino como filiales, lo que aumenta los costos de la
concesion de préstamos a las empresas locales.
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los empresarios de B a b. Como monitores, poseen un nivel de capital indicado por K.y
demandan una tasa de retorno " sobre su inversion, I.. Si participan como inversionistas
desinformados, entonces no incurren en costos y exigen una tasa de rendimiento sobre su
inversion. Por ultimo, se supone que estos agentes pueden financiarse a un menor costo
en los mercados extranjeros; es decir, que existe una tasa de interés y” < y.

1.5 El proyecto

El proyecto requiere una inversion inicial de | en t = 0. Los Unicos dos resultados posi-
bles de este proyecto son R, si el proyecto tiene éxito, y 0 en caso contrario. El resultado
del proyecto es compartido entre los cuatro agentes de la economia, que en caso de ser
exitoso, puede expresarse como:

R=R+R +R +R, (L)

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

La diferencia entre el tamafio del proyecto y el capital del empresario debe ser
financiado externamente, o bien solo por los inversionistas desinformados (financiacién
directa), o por inversionistas extranjeros y, eventualmente, también por bancos locales
(financiacion intermediada).

El proyecto genera un valor presente neto positivo (VPN) si, y solo si el empresario
se comporta bien. Esto esta representado por la siguiente condicion:

pHR_y[>O>|p|_R_y1|+B (2)

La ecuacion (2) implica que solo el buen proyecto es socialmente deseable.

Para completar la configuracion basica del modelo, se tiene que los inversionis-
tas extranjeros demandan una tasa de retorno y”, para lo cual se debe mantener de forma
natural que y* <y < y" < y. Ladesigualdad (y < y*) proviene de los costos de monitoreo y
de que los inversionistas extranjeros podrian hacerse pasar como inversionistas no infor-
mados (y ganar y) si no se da el incentivo suficiente para realizar la labor de monitoreo.
La desigualdad (" < y) se deriva de suponer que estos agentes tienen acceso a un menor
costo de financiamiento (y* < y), lo que les permite exigir una tasa de retorno menor sobre
sus fondos; naturalmente, las empresas preferiran financiarse por medio de inversionistas
extranjeros que por bancos?, siempre y cuando su nivel de activos proporcione acceso a
dicha financiacion®. Los inversionistas no informados, por supuesto, son preferidos a los

4 V¢gase el Anexo 2 para una demostracion formal de esta afirmacion.

5 Este supuesto parece razonable para Colombia, donde no solo los fondos externos son tipicamente menos
costosos que los fondos locales, sino también las grandes empresas (volumen de activos) son por lo general las
unicas capaces de acceder a los mercados de liquidez extranjera.
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bancos y a los inversionistas extranjeros®. Finalmente, se supone que el capital con el que
cuentan los monitores externos ¢ internos, K y K, es exogeno.

1.6 Financiamento directo

En primer lugar, se presenta el caso del empresario que es (potencialmente) finan-
ciado por inversionistas desinformados. Aqui se elimina la presencia del financia-
miento indirecto.

La regla de reparticion se divide entre inversionistas y empresarios, lo que implica
que:

R=R +R, 3)

La siguiente condicion garantiza el buen comportamiento de los empresarios, y esta-
blece que el resultado esperado para la empresa, si los gerentes realizan un esfuerzo alto,
debe ser mayor que el que surge en presencia de un bajo nivel de esfuerzo:

pHRe ZpLRe +B

rR>2 4)
e Ap

Desde la perspectiva de los inversionistas desinformados, el proyecto sera finan-
ciado si el resultado esperado (de invertir en el proyecto) es superior a su costo de opor-
tunidad:

pHRi Z V([ - A)

(5)
[ >k

4

La empresa solo puede obtener financiamiento directo si tiene suficiente capital
(i.e.: A+ 1, > I). De lacombinacion de las ecuaciones (3), (4) y (5) es posible obtener el
nivel de capital minimo (A) requerido por los inversionistas no informados con el fin de
financiar el proyecto, el cual esta dado por:

R——

- _ Py
A> A =]
> A(y) A

(6)
Y

9

6  Esta afirmacion se demuestra mas adelante y se deriva del hecho de que x> x* > .
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1.7 Financiamiento intermediado: inversionistas extranjeros

Si las empresas no tienen suficientes activos para financiar el proyecto con financiamiento

directo, pueden tratar de pedir prestado I, a los inversionistas extranjeros (a cambio de

R,). La cantidad total por ser financiada (/ — 4) sera aportada por inversionistas extranje-

ros (I,) y desinformados (1):

I-A=1+1 (7)
La regla de reparticion se divide entre estos tres agentes:

R=R +R +R ®)

Dada la definicion de la tasa de rentabilidad exigida por el monitor extranjero, la
siguiente identidad contable debe prevalecer:

pHRf = X*If
DR, ©)
]f

Del mismo modo, para el inversionista desinformado debe ser también el caso que
el resultado esperado del proyecto es igual a la tasa de retorno requerida sobre la inver-
sion inicial:

puR =71,
PuR;

Il

1

(10)

Por otra parte, la siguiente condicion de compatibilidad de incentivos se debe satis-
facer para que los inversionistas extranjeros actiien como monitores/financistas y no imi-
ten a los inversionistas no informados:

2l —czyl,
* c* (11)
>
Fors I

Hay dos condiciones que deben cumplirse con el fin de justificar (socialmente) la
actividad de monitoreo:

p,R.<p R +B (12)

p,R.>p R +b (13)
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La ecuacion (13) implica:

b
R.,+R <R—— 14
f i — Ap ( )

O de manera equivalente:

b
R >— 15
5, (15)
La restriccion de compatibilidad de incentivos del inversionista extranjero para ejer-
cer la labor de monitoreo es:

puR, — ¢ > PR,
) (16)
R =<

Ap

Dado que la financiacion intermediada es mas costosa que la financiacion directa, el
empresario tratara de minimizar el aporte de los inversionistas extranjeros (y, por tanto, el
rendimiento que se debe dar a ellos). De las ecuaciones (9) y (16) la participacion minima
de los inversionistas extranjeros en el proyecto viene dada por:

.. bR
]f:If(X)E H*f
x (17)
_pHC*
X Ap

El resto de la financiacion se obtiene de los inversionistas no informados, que inver-
tirdn en el proyecto siempre que el ingreso neto actual que puede ser comprometido por
el empresario sea superior a su inversion inicial:

b+c
Ap

Py
Y

R—

>1—A—1,(x) (18)

De la ecuacion (18) se puede obtener un nivel minimo de capital de la empresa con
el fin de recibir fondos para el proyecto de inversion, el cual puede expresarse como:

pH(R—(b—i—c*)/Ap

A>A(y, ) =1—1,(x)— (19)
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Téngase en cuenta que A aumenta con b, ¢, yy ', y disminuye con Ap, P,y R. La
existencia de los inversionistas extranjeros se justifica si A < A. Esto se cumple cuando
x>y el costo de monitoreo ¢” es lo suficientemente bajo.

1.8 Financiacion intermediada: bancos

En este caso se considera la posibilidad de que el nivel de capital de determinadas empre-
sas no es suficiente para obtener el financiamiento de inversionistas extranjeros (es decir
A < A). A los empresarios les gustaria invertir en el proyecto, pero en ausencia de una
fuente adicional de financiacion, su base de activos seria insuficiente. Por tanto, la pre-
sencia simultanea de bancos e inversionistas extranjeros aumenta el nimero de empresas
que pueden invertir en el modelo. Aquellas empresas cuyo volumen de activos permite el
acceso a los mercados de liquidez extranjera lo haran (mas baratos), y las empresas mas
pequenas financiaran sus actividades de inversion aprovechando los fondos adicionales
(mas costosos) ofrecidos por los bancos locales.

Por ende, ahora se observa que las empresas que no cuentan con suficientes activos
para financiar el proyecto con préstamos directos y financiacion indirecta de inversionis-
tas extranjeros, pueden solicitar un préstamo | _a los bancos (a cambio de R,). La canti-
dad total por ser financiada (I — A) sera aportada por los bancos (l,), y por inversionistas
extranjeros () y no informados (1.):

I-A=1+1+1 (20)
La regla de reparticion se divide ahora entre estos cuatro agentes:
R=R +R+R +R, (21)

Dada la definicion de tasa de retorno demandada por los monitores, las siguientes
identidades contables deben prevalecer:

. PyR
X = z ! (22)
s
pyR
=" (23)
[b

Adicionalmente, el inversionista desinformado espera que el resultado del proyecto
sea igual a la tasa de retorno demandada sobre la inversion inicial:

y == (24)

Las siguientes condiciones de compatibilidad de incentivos deben sostenerse con el
fin de que tanto los inversionistas extranjeros como los bancos actlien como monitores/
financistas y no imiten a los inversionistas desinformados:
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. ¢ 25
A e (23)
]f
xl,—c=>vyl,
_]b

Ademas, también se debe mantener la siguiente condiciOn para garantizar que los
bancos ejerzan la labor de monitoreo y no imiten a los inversionistas extranjeros:

be—CZX*Ib—C (27)
x—x >0 (28)

En este modelo se supone que el problema de riesgo moral que surge, dado que los
inversionistas extranjeros podrian comportarse como bancos y, de esta forma, obtener
una tasa de retorno mas alta con costos de monitoreo mas bajos, se elimina “de facto” por
la regulacion, y se prohibe a los inversionistas extranjeros actuar como bancos locales.

Al igual que en el modelo de Holmstrom y Tirole (1997), la restriccion de compati-
bilidad de incentivos del empresario implica que:

PR, <p R *tB (29)
p,R.>p R +b (30)

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

PuR,—c=p R,

R, > Aip

Dado que la financiacion intermediada resulta mas costosa que el financiamiento
directo, el empresario intentard minimizar la inversion de los bancos y de los inversio-
nistas extranjeros (y, por tanto el rendimiento que se les debe dar). La cantidad minima
que debe ser invertida por parte de los inversionistas extranjeros se expresa en la ecua-
cion (17), mientras que la de los bancos se pueden obtener a partir de las ecuaciones (23)

y (31) como:

31)

R
1, =1,(y) = P10 = Puc (32)
x  xAp

El resto del financiamiento es obtenido por parte de los inversionistas desinforma-
dos, para quienes la condicion de equilibrio estd dada por:
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_b*—i—c—l—c*
Ap

Py
Y

R >1—A-1,(0—1,(x) (33)

De la ecuacion (33) el nivel minimo de capital requerido por la empresa para obte-
ner financiacion esta dado por:

pH(R_(b*+C+C*)/Ap (34)
Y

A Zé(yax*aX)E]_Ib(X)_If(X*)_

Es posible observar que A aumentacon b, ¢, yy x, y disminuye con Ap, p, y R. La
existencia de los bancos se justifica si A < A. Esto se cumple si y > x" y si los costos de
monitoreo ¢ y ¢* son lo suficientemente bajos.

Teniendo en cuenta estos elementos, se pueden definir cuatro regiones de financiamiento:

« Laregion en la que A> A el proyecto es financiado directamente por parte de

los inversionistas desinformados.

« Laregion donde A€ [ A, A): el proyecto se financia adicionalmente con inver-

sionistas extranjeros.

» Laregion donde Ac [ A A) : el proyecto se financia adicionalmente con bancos

locales.

« Laregion en la que A < A el proyecto no estd financiado externamente y la

empresa no puede invertir.

Es importante destacar que el area entre A y A corresponde a la proporcion de
empresas que necesitan obtener financiacion intermediada con el fin de invertir, es decir,
la proporcion de empresas con crédito en la economia. La configuracion general del
modelo se representa en el Diagrama 1.

Diagrama 1
Reparticion entre los tres tipos de financiamiento

(densidad
de firmas)

Financiamiento Financiamiento
de bancos extranjero

) .S'n ) Financiamiento
financiamiento directo

A
(activos de la
firma)

A7) A7) Aly)

Fuente: célculos de los autores.
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También debe ser el caso que los empresarios inviertan en el proyecto, incluso si tie-
nen que ser monitoreados, en lugar de invertir sus recursos al costo de oportunidad de
mercado. Esta condicion es equivalente a la siguiente expresion:

(= pue (L —vIpuc

Apy Apy’
Los bancos y los inversionistas extranjeros financiaran el proyecto con su propio
capital (exo6geno) de acuerdo con:

PR

H

> 1y (35)

K, 2|G(4w)=G(atx 0)|1, () (36)

K, > (G400~ G (40" 0)| 1,0 (37)

Cuando la tasa de interés de los fondos provenientes de los inversionistas no infor-
mados es endogena, la oferta de ahorro, que depende de la tasa de interés, debe financiar
la inversion total de acuerdo con la siguiente expresion:

0 A®) *
S = [, (U—dGa)+ [ (1,60~ 4)dG(A) + -
Ar 1)

fﬁ(y,x*) (1 - [f (X*) L) A)dG(A) _ j:; AdG(A)

A2 0

Lo que garantiza que se vacie el mercado de ahorro.

2. Estatica comparativa

La importancia de los ejercicios de estatica comparativa es que proporcionan hipdte-
sis verificables que pueden evaluarse empiricamente. En este caso, se estd interesado
en evaluar las predicciones del modelo tedrico con respecto a los efectos de cambios en
los flujos de capital sobre las variables relacionadas con el crédito. Ademas, en este caso
particular, la estatica comparativa desempefia un papel importante. La aplicacion empi-
rica propuesta en este trabajo consiste en un modelo VECX, donde las variables proxy
de K,,K,,4,x— 2y G(A) —G(é) se incluyen como variables enddgenas. El objetivo es
estimar la respuesta de las variables anteriores a un choque sobre K, permitiendo que
operen los canales directos e indirectos de manera concomitante. Es evidente que, empi-
ricamente, es dificil aislar el efecto especifico de un canal individual. Sin embargo, en
teoria, se puede evaluar el impacto por separado de cada uno, lo que permite un analisis
del efecto esperado si todos los canales operan en el mercado.

En adelante, el crédito agregado en la economia se define como la suma de la finan-
ciacion intermediada (fondos extranjeros y bancarios), mientras que el acceso al crédito
puede ser evaluado mediante la proporcion de empresas que obtienen recursos interme-
diados. Nétese que, por definicion, cualquier tipo de contraccion de capital en este modelo
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implicard inmediatamente que la cantidad de crédito en equilibrio decrezca, ya que los
bancos y los inversionistas extranjeros prestan todo su capital disponible a las empresas.

2.1 Efecto directo

En primer lugar, se evalua el efecto directo que una caida en K, puede tener sobre las
variables relacionadas con el crédito. _

Proposicion 1. Suponiendo que y es exégeno (por lo que A(y) es fijo), una contrac-
cion del crédito extranjero afectard negativamente la inversion agregada y aumentard
los limites (A(y, x) Y (A (y, x', x)) sobre los cuales las empresas pueden recibir recursos
de crédito, lo que reduce la proporcion de empresas con acceso a la financiacion inter-
mediada.

Demostracion de la Proposicion 1. Por contradiccion. Si una reduccion del capi-
tal hace que (A(y, x) Y (A (7, x', x)) caigan, un conjunto estrictamente mas grande de las
empresas se financian con fondos intermediados por inversionistas extranjeros. Asi, cada
empresa recibira menos capital (la cantidad disminuye de acuerdo con la ecuacion (37)),
y ¥~ debe aumentar. Como el capital extranjero se vuelve mas costoso, menos empresas
podran depender del capital extranjero como tnica fuente de fondos intermediados: A(y,
x') aumenta, como se aprecia en la ecuacion (20). Si A(y, ') aumentay A (y, x', ) dis-
minuye, los fondos intermediados por bancos abarcaran un conjunto estrictamente més
grande de las empresas. De acuerdo con la ecuacion (35) esto implica que cada empresa
va a recibir una cantidad menor de fondos (es decir 1, (x) cae), lo que resulta en un
aumento del costo de los fondos de los bancos, y. Si ambos tipos de capital se vuelven
MAas costosos (y y y* aumentan), no puede ser que A (y, x*, x) disminuya (segun la ecua-
cion (35)), lo que contradice la proposicion inicial.

La proposicion anterior tiene algunas implicaciones interesantes. En primer lugar,
no solo la inversion agregada en la economia cae (es decir, menos crédito), sino que tam-
bién disminuira la proporcion de empresas con acceso a recursos intermediados. Por otra
parte, implica que durante una crisis de crédito extranjera, la tasa de interés de los fondos
extranjeros, y*, debe aumentar, lo que resulta en que disminuira la proporcion de empre-
sas cuyo acceso a recursos intermediados ocurre exclusivamente por medio de inversio-
nistas extranjeros (i. e.. G(A4) — G(4) cae). Por Gltimo, el resultado sobre las tasas locales
es ambiguo y dependera de la forma de la funcion G(¢). La proposicion 1 se limita a esta-
blecer que (A(y, ') Y A(» x', x) deben aumentar, pero no se puede descartar la posibi-
lidad de que, a medida que esto sucede, la proporcién de empresas con acceso a fondos
bancarios en realidad aumenta (disminuye), de modo que I, () debe caer (aumentar) para
garantizar el equilibrio, lo que implica un incremento (disminucion) en y. Una represen-
tacion visual de la Proposicion 1 se presenta en el Diagrama 2, panel A.

Con el fin de reducir algunas ambigiiedades en los resultados, se limitan algunos
aspectos en torno a la distribucion de G(¢) para analizar las implicaciones sobre la esta-
tica comparativa del modelo:

Proposicion 2. Si la distribucion de G(*) es unimodal y A (y, x", x) es la moda o estd
hacia su derecha, entonces una contraccion del crédito extranjero implicard una reduc-
cion en la proporcion de empresas que reciben financiacion bancaria local.
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Demostracion de la Proposicion 2. Por contradiccion. Una contraccion del crédito
extranjero aumenta el conjunto de empresas que tienen acceso a la financiacion bancaria
(es decir, .[G(A.) - G( A)l aurnentg). Esto tltimo implica que |, (x) dgbe caer, y y se des-
plaza hacia arriba. Sin embargo, si aumenta y, entonces A (y, x’, x) se incrementa mas que
proporcionalmente en comparacion con el aumento de A(y, x*) (ya que tanto y como y*

Diagrama 2
Efecto de una contraccion del crédito en los tres tipos de financiamiento

A. Sin supuesto distribucional
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Fuente: célculos de los autores.
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aumentan)’, y dada la forma de G(+) y la colocacion de A (y, ", x), siempre debe ser cierto
que [G(A) - G(A)] cae (ya que se estd moviendo hacia un area de menor masa probabi-
listica de la distribucion), lo que contradice la hipdtesis inicial.

Un corolario interesante de la Proposicion 2 es que la tasa de interés de los recur-
sos de financiacion locales siempre sera presionada a la baja. Esto tltimo es resultado del
comportamiento de los bancos locales, que concentran sus préstamos en una proporcion
menor de empresas (de mayor valor). Como resultado de la incertidumbre en el mercado
causada por la contraccion del crédito externo, los bancos locales tratardn de escoger las
mejores empresas para financiar, y las empresas pequeias saldran del mercado. La foca-
lizacion de la cartera en un conjunto mas pequeiio de empresas, pero de mayor tamaio,
permite que caigan las tasas en el mercado de crédito local.

En consecuencia, los resultados de la Proposicion 2 establecen que, ante choques
externos, las empresas con nivel de capital bajo perderan la posibilidad de financiamiento,
la inversion agregada caerd, el diferencial entre las tasas locales y extranjeras se reducira
y el acceso a los recursos intermediados se concentrard en las empresas de mayor valor.
Es importante sefialar que algunas empresas que inicialmente fueron financiadas exclusi-
vamente por capital extranjero ahora tendran que pedir prestado a los bancos locales. En
otras palabras, habra un efecto de crowding-out en el mercado local de capital interme-
diado. Esta situacion se representa en el Diagrama 2, panel B.

Los efectos negativos de los choques a K, sobre las variables relacionadas con el cre-
dito se pueden resumir de la siguiente forma:

» Latasa de los recursos extranjeros intermediados se incrementa: y* 1

+ Latasa de los recursos bancarios locales intermediados decrece: y |

+ La proporcion de empresas con acceso a recursos intermediados se reduce:
G(A)-G(A)|

Notese que para satisfacer lo establecido en la Proposicion 2, se requiere que la dis-
tribucion del valor de activos de las empresas sea unimodal y la proporcién de empresas
con acceso a fondos externos sea menor que el porcentaje de empresas a la derecha de la
moda de la distribucion empirica de activos (i. e.: que A esté a la derecha de la moda).
Esta condicion se cumple teniendo en cuenta los datos de Colombia. De hecho, mientras
que el porcentaje de empresas con acceso a crédito se acercaba al 50% a diciembre de
20118, la proporcion de las empresas a la derecha de la moda oscil6 entre el 76% y el 92%,
dependiendo del ancho de la banda utilizado en la construccion del histograma®. Por otra

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

QA1) _ 041"\ 0) _ puc*
. o ") Ap

tanto, un incremento adicional en () indiscutiblemente implica que A (y, x™* x) se mueve mas que proporcio-

Por

formal, un pequefio cambio en y* desplaza A(y, x*) y A (y, x* x) en

nalmente, ya que W > 0.
X

8  En el céalculo de esta proporcion se considerd el nimero de empresas con al menos uno de los siguientes
tipos de financiacion: créditos bancarios locales, préstamos de un banco extranjero, préstamos de un banco
extranjero intermediados por un banco local, préstamos de proveedores y emision de bonos.

9  En el célculo de la proporcion del 76% de los datos, una amplitud de COP 500 millones fue utilizada
(alrededor de USD 257.400), mientras que el 92% se calculd suponiendo una amplitud de solo COP 5 millones
(cercana a USD 2.600).
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parte, el Grafico 1 revela inequivocamente la forma unimodal de la distribucion empirica
del valor de los activos de las empresas.

Grafico 1
Distribucion empirica del valor de los activos de las firmas

Ancho de las barras= COP$500 millones
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Fuente: Superintendecia de Sociedades; calculos de los autores

En lo que resta, se supone que la restriccion a la funcion G(¢), descrita en la Propo-
sicion 2, se mantiene.

2.2 Efecto indirecto: canal de crédito bancario

El canal del crédito supone que si los bancos sufren un choque adverso sobre la oferta
de fondos disponibles (es decir, los pasivos del banco), y no pueden sustituir facilmente
dichos fondos, el monto total de los préstamos que pueden ofrecer también se vera afec-
tado. En este modelo simple, tal choque estd parametrizado por una caida en K.
Proposicion 3. Suponiendo que y es exégeno (por lo que A(Y) es fijo), una reducczon
del capital local afectara negativamente la inversion agregada y aumentara el limite sobre
el cual las empresas pueden recaudar fondos de los bancos locales A (y, x', x), disminu-
yendo asi la proporcién de empresas con acceso a la financiacién intermediada.
Demostracion de la proposicion 3. Por contradiccion. Una disminucion de capital local
reduce el limite sobre el cual las empresas pueden acceder a la financiacion bancaria (A ).
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Dado que A es fijo, esto Gltimo implica que la proporcion de empresas con acceso a
financiacion intermediada aumenta. De la ecuacion (37) los inversionistas extranjeros
prestarian una menor cantidad I por empresa, lo que implica que ", la tasa de los fon-
dos extranjeros, deberia aumentar. Como el capital extranjero se vuelve mas costoso, A
se desplaza hacia la derecha, y dado que A cae, la proporcion de empresas con acceso a
fondos locales deberia aumentar. Esto ultimo implica que cada empresa recibiria una can-
tidad menor de fondos (es decir I, cae), lo que resulta en un aumento en el costo de fon-
dos bancarios, y. Si ambos tipos de capital se vuelven mas costosos (y y y* aumentan),
no puede darse que A (y, x, x) disminuya (segiin la ecuacion (35)), lo que contradice la
declaracion inicial.

La Proposicion 3 tiene implicaciones importantes. Cada vez que hay una reduccion
del capital local, la inversidn agregada se contrae, la proporcion de empresas con acceso a
recursos caera, y las tasas de financiamiento locales aumentaran. Curiosamente, cabe des-
tacar que, como la caida en la proporcion de empresas con acceso a recursos intermedia-
dos no se ve acompafiada por una reduccion del capital extranjero, el equilibrio requiere
que cada empresa obtenga una mayor cantidad de recursos extranjeros, lo cual solo es
posible siempre y cuando el tipo de interés de este ultimo caiga. Esto implica que si hay
una reduccion del capital local, A aumenta pero A disminuye, lo que resulta en un incre-
mento en la proporcion de empresas que obtienen los recursos que necesitan exclusiva-
mente de los inversionistas extranjeros.

Intuitivamente, en la medida en que cae el capital bancario, los préstamos se vuel-
ven mas costosos, menos empresas pueden acceder a la financiacion local, y las empresas
poco capitalizadas son las primeras en ser excluidas del crédito bancario. Sin embargo,
esto también implica que la proporcion de empresas con acceso a la financiacion inter-
mediada es menor, y se concentra en las empresas de mayor valor, por lo que los inver-
sionistas extranjeros pueden aumentar los recursos concedidos por empresa y reducir sus
costos de financiamiento. Por otra parte, la reduccion en el costo de los fondos extranje-
ros implica que determinadas empresas que necesitaban a los bancos locales para llevar a
cabo el proyecto, ahora podran satisfacer sus necesidades de inversion recurriendo a mer-
cados de liquidez externa inicamente.

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

» Latasa de los recursos extranjeros intermediados disminuye: y* |
+ Latasa de los recursos bancarios locales intermediados aumenta: y 1
« La proporcidon de empresas con acceso a recursos intermediados se reduce:

G(A)-G(A)|
2.3 Efecto indirecto: canal de hoja de balance
En pocas palabras, el canal de hoja de balance establece que, cuanto mayor es el valor

neto del activo del prestatario, mayor sera la garantia que respalda los fondos que nece-
sita pedir prestado. Por consiguiente, cuando el valor de la garantia disminuye, la capaci-
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dad de la empresa para obtener financiamiento cae, deteriorando el crédito y la inversion
global. Esto es el llamado efecto de acelerador financiero.

En términos practicos, el canal opera desplazando la distribucion de los activos de
las empresas G(A|#), con 6 G(*) / 06 < 0), hacia valores menores de A. Un deterioro en
el colateral de las empresas corresponde a una disminucién en 6, es decir, a un empeora-
miento de la distribucion en el sentido de dominancia estocastica de primer orden.

Proposicion 4. Suponiendo que y es exégeno (A(y) es fijo), un menor valor de la
garantia afectara negativamente la inversion agregada y “aumentard’ los limites A(y,
1X)Y AW, x', x) sobre los cuales las empresas pueden recaudar fondos intermediados, lo
que reduce la proporcion de empresas con acceso a la financiacion.

Demostracion de la proposicion 4. La dominancia estocastica de primer orden
implica que X domina Y si F, (x) <F, (x) para todo x, con desigualdad estricta en algin x.
Por tanto, un empeoramiento de la distribucion cuando @ disminuye implica que G(A|0 )
<G(A|f,) para todo A, con &, < @ .. Esto ultimo lleva a que caiga la proporcion de empre-
sas que pueden acceder a fondos (en mercados de capitales o financiacion intermediada),
y lo mismo ocurre con la inversion agregada. Este efecto es equivalente al de aumentar
los limites A(y, x)y A (. 1 x)-

En otras palabras, un menor valor de la garantia tiene los mismos efectos sobre la
inversion agregada y la proporcidon de empresas con acceso a la financiacion que una
contraccion del crédito externo, analogo al modelo original propuesto por Holmstrom y
Tirole (1997)%. Intuitivamente, el efecto de una garantia de menor valor es directo. Si una
recesion industrial golpea la economia y todas las empresas se encuentran con un menor
valor de sus activos, entonces el acceso a la financiacion (tanto directa como interme-
diada) se limita a un pequefio numero de empresas, y la inversion total cae.

No obstante, los efectos de una reduccion en las garantias sobre las tasas de interés
son diferentes a los observados en los escenarios de contraccion del capital estudiados
anteriormente. En particular, cabe destacar que cae la proporcion de empresas con acceso
a ambos tipos de recursos (es decir, locales y extranjeros), pero esta reduccion no se ve
acompanada por un detrimento en el capital, por lo que para garantizar el equilibrio en el
mercado, los bancos y los inversionistas extranjeros se veran obligados a reducir sus tasas
con el fin de desembolsar una mayor cantidad de crédito por empresa.

Por consiguiente, los efectos de una reduccion en el valor de las garantias sobre las
variables relacionadas con el crédito se pueden resumir de la siguiente forma:

» Latasa de los recursos extranjeros intermediados disminuye: y* |
 Latasa de los recursos bancarios locales intermediados disminuye: y |
« La proporcion de empresas con acceso a recursos intermediados se reduce:

G(A)-G(A)L

Debe tenerse en cuenta que, si el choque es inducido por una disminucion en el capi-
tal extranjero, entonces el efecto adverso sobre el acceso a la financiacion intermediada

10 Recordemos que los inversionistas extranjeros en este modelo son equivalentes a los bancos/monitores del
modelo original.
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serda mas pronunciado. Ademas, es posible esperar que la contraccion del crédito externo
sea acompafiada de una reduccion en el capital bancario, por lo que el efecto negativo
sobre la proporcion de empresas con financiacion sera mayor.

La importancia de los ejercicios de estatica comparativa es que establecen hipotesis
verificables. En este caso particular, se esperaria que una reduccion en los flujos de capital
extranjero reduzcan el nivel de la inversion agregada, pero mas relevante aln, que afec-
ten negativamente el acceso de las empresas a los mercados de crédito. Lo anterior es el
resultado de menos empresas con acceso a fondos extranjeros (efecto directo) y, ademas,
este efecto podria reforzarse si se reduce el capital bancario local (canal del crédito) o por
medio de un menor valor de las garantias si los precios de los activos caen (canal de hoja
de balance). Por otra parte, cabe destacar que el modelo también predice que cualquier
tipo de choque dara lugar a un crowding-out de empresas pequeias a cambio de grandes
(es decir, un valor de activos superior) en el mercado local de financiamiento interme-
diado. El efecto global en las tasas de interés no es tan claro, y depende de la naturaleza
y la magnitud del choque, lo que implica que el efecto global sobre el margen de intere-
ses (y — ) es incierto.

3. APLICACION EMPIRICA

El objetivo de esta seccion es evaluar empiricamente las relaciones entre las variables
mas relevantes del modelo tedrico que se plantearon en los ejercicios de estatica compa-
rativa de la seccion 2. En particular, se busca evaluar los efectos que las perturbaciones
en los flujos de deuda externa pueden tener sobre las variables relacionadas con el crédito.
En el modelo teodrico estos choques tienen un impacto sobre el acceso de las empresas a la
financiacion, que podria reforzarse (o mitigarse) con cambios en el valor de las garantias
(canal de hoja de balance) o sobre los recursos bancarios (canal del crédito).

3.1 Los datos

El modelo empirico se estimo utilizando datos trimestrales entre I trim. 1999 y I trim.
2012. El Cuadro 1 resume las variables utilizadas en el ejercicio.

Las siguientes consideraciones se deben tener en cuenta en la aplicacion empirica.
En primer lugar, en este trabajo se entiende por sector corporativo el universo de las
empresas que estan supervisadas por la Superintendencia de Sociedades, para las cuales
se cuenta con informacion de sus estados financieros™. Esta muestra es la mejor aproxi-
macién al sector empresarial en Colombia, no solo por la calidad de la informacién, sino
también porque la cartera crediticia de estas empresas constituye cerca del 45% del cré-
dito total al sector corporativo, por lo que se constituye como una muestra representa-
tiva. Adicionalmente, los desembolsos de préstamos locales no estan disponibles antes

11 El tamafio del sector corporativo, por aiio, se reporta en el Cuadro A3.1 del Anexo 3. La muestra tiene
16.575 firmas en promedio por afo.
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de 2002, por tanto, se aproximan utilizando la tasa de crecimiento anual de la cartera, en
moneda local, otorgada al sector corporativo. Por ultimo, vale la pena sefialar que los flu-
jos de capital de deuda son anualizados y todas las variables en el ejercicio estan expresa-
das en términos reales (precios de diciembre de 2011).

Cuadro 1
Variables clave del modelo

Variable Modelo Aplicacion empirica

Fondos extranjeros K Flujos de capital extranjeros al sector corporativo (créditos de
bancos extranjeros, crédito comercial de proveedores y préstamos
en moneda extranjera intermediados por un banco local)

Crédito bancario K, Crecimiento anual de la cartera comercial al sector corporativo
(en moneda local)

Valor del activo de las A Indice general de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)

firmas

Margen de intereses”  y—y* Diferencia entre la tasa de interés de crédito bancario en moneda
local y la tasa de los fondos del extranjero

Proporcioén de firmas G(A) - G(A) Porcentaje de firmas con financiamiento en moneda extranjera

con acceso a fondos =" o con préstamos en moneda local, como porcentaje del total de

intermediados firmas en la muestra.

a/ Las tasas son promedios ponderados por el monto de los créditos, la tasa de fondos extranjeros incluye las expectativas de
devaluacion implicitas en los contratos forward.

Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades; calculos de los
autores.

Por otra parte, como se menciond en la introduccion, uno de los principales aportes de
este trabajo, en comparacion con los que evaltan la relacion entre los flujos de capital
extranjero y el crédito, consiste en el uso de datos micro para aproximar la composicion
del financiamiento de las empresas. Por un lado, la informacion relativa a los préstamos del
sistema financiero nacional se obtiene de una base de datos construida por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, que contiene informacion de cada deudor de la cartera de
créditos comerciales. Por su parte, la informacion sobre flujos de deuda externa esta dis-
ponible por empresa en el Banco de la Republica. Ambos conjuntos de datos se cruzan
con la informacion de balance de la Superintendencia de Sociedades, de donde se obtiene
adicionalmente la emision de bonos. Es importante destacar que los datos del balance
son anuales, mientras que la otra informacion es de caracter trimestral, por lo que en este
trabajo se supone que las partidas del balance se mantienen inalteradas durante el afio*.
Con esta informacion es posible determinar la proporcion de empresas con financiacion.

Por ultimo, la razon para solo incluir flujos de deuda externa para aproximar la
variable de fondos extranjeros consiste en que el modelo tedrico se basa en pasivos que

12 Las bases de datos se cruzaron en diciembre de cada afio. Los datos de balance se suponen constantes
durante los tres trimestres siguientes.
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financian las decisiones de inversion local, y no en fondos que involucran algun tipo de
participacion en el capital de las empresas. Por ende, la inversion extranjera directa u
otros tipos de capital social no estan incluidos en la serie.

3.2 El modelo econométrico

Con el fin de cuantificar el efecto de un choque negativo en los flujos de deuda externa
sobre las variables pertinentes relacionadas con el crédito, se estima un modelo de correc-
cion de errores con variables exdgenas (VECX, por su sigla en inglés) utilizando algunas
proxies de las variables establecidas en el marco tedrico descrito en el Cuadro 1. En parti-
cular, la decision de incluir una variable exdgena consiste en controlar por choques exter-
nos que podrian afectar la oferta local de crédito y, por tanto, se espera que al identificar
variaciones en el grado de aversion al riesgo de los inversionistas, se cumpla dicho obje-
tivo. Por ende, se incluye el indice VIX® como variable exdgena en el modelo empirico®.

El Anexo 4 contiene las pruebas de estacionariedad y de endogeneidad realizadas a
las variables empleadas en el sistema, junto con pruebas de normalidad y de autocorrela-
cion a los términos de error. El orden de los rezagos del modelo VECX fue elegido con el
fin de garantizar el comportamiento “adecuado” de los residuales del modelo empirico®.
El ordenamiento particular de las variables en el VECX para el analisis de impulso-res-
puesta se basa en la naturaleza enddgena/exdgena de las variables en el modelo tedrico®.

La existencia de relaciones de largo plazo entre las variables del sistema se veri-
fica con el enfoque propuesto por Johansen (1988). En el anexo mencionado se incluye
el resultado del test de traza, que sugiere la existencia de no mas de un vector de cointe-
gracion para el sistema (Cuadro A4.2). El modelo VECX estimado, que incluye un inter-
cepto en la dinamica de corto plazo y variables deterministicas, se resume en el Cuadro 2
que también reporta el calculo del vector de cointegracion.

3.3 Resultados

Los ejercicios de estatica comparativa que se realizaron en la seccion 2 se basan en la pre-
misa de que los cambios en los flujos de deuda externa podrian tener efectos tanto direc-
tos como indirectos. Con el fin de determinar la validez de los enunciados teoricos, el
comportamiento de los flujos de capital y su efecto sobre algunas variables relacionadas

13 Elindice de aversion al riesgo (VIX) se calcula utilizando una serie de opciones sobre el SyP 500. Alcanza
cifras elevadas cuando hay alta volatilidad en los mercados.

14 Técnicamente, no se asume que el VIX es una variable exdgena a priori. De hecho, la existencia del vector
de cointegracion se determina utilizando todas las variables y, en consecuencia, se llevan a cabo pruebas de
exogeneidad, que permiten concluir que el tratamiento de la variable como exdgena es apropiado. Estas pruebas
se encuentran en el Cuadro A4.1, del Anexo 4.

15 Paraasegurar que estos supuestos se cumplen, fue necesario incluir dos variables dicotomicas para corregir
por algunas observaciones anormales.

16 El ordenamiento de acuerdo con la endogeneidad de las variables (de la mas exdgena a la mas endogena)
es el siguiente: los flujos de capital de la deuda externa, el crédito interno, el valor de los activos y la proporcion
de empresas con acceso a financiacion.
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con el crédito se analiza mediante las funciones de impulso-respuesta del modelo VECX.
El Grafico 2 presenta la reaccion de las variables en el modelo después de un choque

negativo sobre los flujos anuales de deuda'’.

Cuadro 2
Modelo VECX estimado

Variables enddgenas K, K, IGBC Margen Prop
Variables exogenas VIX
Variables CONST. sl s2 s3 D1 D2
deterministicas®
Rezagos 4
Rango muestral [I'trim. 2000 a | trim. 2012] T=49
Vector de cointegracion
. K K IGBC Margen Prop VIX
f b

Coeficiente 1,00 -92,854 0,045 -509,650 28,09 1,44

a/ S1, S2, y S3 son dummies estacionales centradas variables. D1y D2 son variables dummy que toman un valor de 1 en marzo
de 2002 y junio de 2006, respectivamente

Fuente: célculos de los autores.

En primer lugar, al analizar la relacion entre los flujos de deuda externa y los présta-
mos al sector corporativo en moneda local, la funcion de impulso-respuesta muestra que
no existe una relacion de corto plazo significativa, pero si una relacion positiva de largo
plazo (Grafico 2, panel A). En los ejercicios de estatica comparativa se mencion6 que los
efectos negativos directos de una crisis crediticia externa sobre las variables relaciona-
das con el crédito podrian reforzarse o mitigarse mediante otros canales indirectos, como
el del crédito bancario. En este caso particular, a pesar de que el choque sobre los fondos
extranjeros afecta la liquidez del mercado, el canal del crédito no parece ser muy fuerte,
por lo menos en el corto plazo, dejando inalterada la capacidad de otorgamiento de cré-
dito de los bancos locales. Esto Gltimo podria estar relacionado con las particularidades
de la regulacion colombiana, que prohibe a los bancos locales tomar prestado en moneda
extranjera para otorgar nuevos préstamos en moneda local'®. En este sentido, los efec-
tos de un canal del crédito inducido por una contraccion en el crédito externo no necesa-
riamente deberian ocurrir en el corto plazo, sino posteriormente, en la medida en que la
reduccion en la liquidez agregada del mercado drene recursos de los balances de las enti-
dades bancarias, disminuyendo asi su capacidad de prestar.

17 El choque se define utilizando la descomposicion de Choleski y el ordenamiento de las variables enddge-
nas, que se presenta en el Cuadro 2.

18 De acuerdo con la normativa nacional, los intermediarios estan autorizados a utilizar recursos externos
para: 1) prestar en moneda extranjera a un vencimiento mas corto, en comparacion con la de los recursos obte-
nidos en el extranjero; ii) cobertura de derivados, o iii) operaciones cambiarias (Resolucion 8 de 2000, Junta
Directiva del Banco de la Republica).
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Grafico 2
Respuesta a innovaciones de una desviacion estandar (Cholesky)*

(choque negativo a K)

A. Créditos en moneda local B. Valor del activo de las firmas
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a/ Intervalos de confianza construidos utilizando 5.000 simulaciones de Monte-Carlo.

Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades;
calculos de los autores.

De acuerdo con esta intuicion, se encuentra que la relacion de largo plazo entre los
flujos de deuda externa y el crédito interno es positiva, como lo evidencia el vector de
cointegracion estimado: una disminucion de la liquidez en moneda extranjera debe tener
un efecto negativo en la situacion econdmica interna y el crédito local, tanto por el efecto
negativo sobre las decisiones de inversion de las empresas (financiacion local es mas cos-
tosa), asi como por una menor oferta de crédito bancario, como consecuencia de la menor
liquidez del mercado. Como se puede observar en el Grafico 3, ambos tipos de financiacion
parecen tener una relacion positiva, sin embargo, no parecen tener un comportamiento
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simultaneo: los flujos de capital anteceden la senda de los préstamos internos al sector
corporativo.

Grafico 3
Flujos de capital y préstamos al sector corporativo privado

(trillones de pesos) (porcentaje)
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Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades;
célculos de los autores.

En contraste, la respuesta del valor de los activos de las empresas a los flujos de capi-
tal es positiva y significativa (Grafico 2, panel B). Cuando hay un choque negativo sobre
los flujos de deuda, la respuesta de los precios de los activos también es negativa, lo
que es afin con lo que se observa por lo general en el mercado de valores de Colom-
bia (Grafico 4). Es dificil afirmar que los recursos extranjeros van directamente hacia
la financiacion de inversiones en el mercado de valores, no obstante, un entorno mun-
dial negativo, con menos fondos disponibles para la financiacion de proyectos, podria ser
parte de la explicacion. Resulta interesante la alta correlacion entre estas dos variables, la
cual podria estar implicando que el efecto adverso que se genera por una contraccion cre-
diticia externa seria reforzado por el llamado canal de hoja de balance, en el sentido de
que una disminucion en el valor del activo, causada por la caida en los flujos de deuda,
puede amenazar la capacidad de financiacion de las empresas, debido al deterioro de la
garantia real. Esto es particularmente interesante al analizar la respuesta de la proporcion
de empresas con acceso a la financiacion tras un choque negativo en los flujos de deuda
externa, lo cual se examina a continuacion.

De acuerdo con el modelo tedrico, otro de los efectos de una reduccion del finan-
ciamiento externo es el aumento en los limites sobre los cuales las firmas pueden acce-
der a crédito, lo que reduce la proporcion de empresas con acceso a la financiacion (local
y extranjera). Esta afirmacion se valida empiricamente, ya que un choque negativo en los
flujos de capital conlleva a un menor porcentaje de empresas con acceso a financiamiento
intermediado (Gréafico 2, panel C). Se puede intuir que las empresas que piden prestado
al extranjero pierden su acceso a estos mercados, haciendo que la proporcion disminuya.
Sin embargo, si estas empresas son capaces de sustituir financiamiento externo por cré-
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dito interno, la proporcion global de empresas con recursos intermediados no deberia
modificarse. Dado que este no es el caso, debe ser que el choque externo hace que algu-
nas empresas pierdan su acceso al mercado de crédito.

Grifico 4
Flujos de capital y valor del activo de las firmas

(trillones de pesos) (diciembre 2011 = 100)
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Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades;
célculos de los autores.

Por tultimo, de los resultados de las funciones de impulso-respuesta se tiene que la
relacion entre los flujos de capital y el margen de intereses no es estadisticamente signifi-
cativa en el corto plazo y negativa en el mediano y largo plazos. Cuando hay una reduc-
cion en los flujos de deuda, el modelo tedrico predice un aumento de la tasa externa,
ya que existen menos fondos disponibles para prestar. Si el crédito bancario interno no
cambia, la tasa local disminuira (la misma cantidad se presta a menos empresas), lo que
amplifica el efecto inicial sobre el margen. Sin embargo, este resultado no se valida empi-
ricamente. Esto ultimo podria deberse a dos factores. Por un lado, la proporcion de empre-
sas con financiacion no se modifica en el corto plazo, y por otro, las tasas locales pueden
estar aumentando en el mercado local como resultado de acciones de politica exdgenas,
encaminadas a controlar el efecto del choque al capital sobre los flujos.

El efecto a largo plazo, sin embargo, parece ser consistente con la relacion a largo
plazo encontrada entre el crédito interno y los fondos extranjeros: en el mediano plazo,
la tasa interna deberia aumentar como respuesta a la reduccion de los fondos prestables,
tras la caida en la liquidez global en el mercado, aumentando asi el margen de interés.
El incremento en el costo relativo de los fondos locales deberia tener un impacto nega-
tivo sobre la cantidad demandada por las empresas que piden prestado internamente.
Las dos variables, flujos de capital y el margen de intereses, se muestran en el Grafico 5.
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Grafico 5
Flujos de capital y margen de intereses

(trillones de pesos) (porcentaje)
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Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera de Colombia y Superintendencia de Sociedades;
calculos de los autores.

4. COMENTARIOS FINALES

El objetivo principal de este trabajo es el de estudiar el posible impacto de un choque
sobre los flujos de capital extranjeros en la estructura de deuda de las empresas y otras
variables relacionadas con el crédito. Para ello, se desarrolld una version ampliada del
modelo de Holmstrom y Tirole (1997) con el proposito de incluir un nuevo inversionista
(acreedores extranjeros), que junto con las entidades locales nacionales, financian pro-
yectos de inversion internos. El modelo tedrico permite explorar, individualmente, los
diferentes canales por los cuales los choques a los flujos de capital pueden afectar las
variables econdmicas relacionadas con el crédito interno. La prediccion tedrica princi-
pal de este modelo es que una contraccion del crédito externo afecta tanto el financia-
miento intermediado agregado, como la proporcion de empresas con acceso a recursos.
Esto implica que las empresas menos capitalizadas perderian acceso a los mercados de
crédito, y los fondos de financiamiento se concentrarian en las empresas de mayor valor
y, por consiguiente, algunas empresas que se financiaban exclusivamente en mercados de
capital extranjeros también buscaran recursos de parte de intermediarios locales.

Comprobar las predicciones del modelo tedrico para la economia colombiana es de
particular interés, puesto que los posibles efectos que los flujos de capital extranjero tie-
nen sobre el crédito interno, han sido objeto de debate por parte de los hacedores de poli-
tica en las tltimas décadas, en gran parte debido a la relacion observada entre las dos
variables a lo largo del ciclo economico. En este trabajo se estima un modelo VECX para
validar empiricamente las relaciones propuestas entre las variables relevantes. Cuando se
produce un choque negativo sobre los fondos de deuda extranjeros, en concordancia con
las predicciones del marco teorico, la proporcion de empresas con acceso a financiacion
disminuye. Por su parte, la relacion de largo plazo estimada entre las variables del modelo
indica que los flujos de capital y el crecimiento del crédito interno se relacionan positiva-
mente, como usualmente se encuentra en la literatura empirica.
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El efecto sobre el valor de los activos de la firma también es interesante, ya que
parece reforzar la existencia de un canal de hoja de balance relacionado con los flujos
de deuda externa. La relacion positiva encontrada entre los flujos de capital y los precios
de los activos enfatiza la fuerte correlacion que se observa entre estas variables. Aunque
parece dificil afirmar que los recursos extranjeros van directamente hacia la financiacion
de inversiones en el mercado de valores, un entorno mundial negativo, acompafado de
una menor liquidez, si parece afectar negativamente los precios en este mercado.

Las contribuciones de este trabajo estan relacionadas con diferentes temas. En pri-
mer lugar, se propone una version modificada de un trabajo seminal sobre intermediacion
financiera, en la que se busca considerar un entorno de economia abierta en un modelo de
agente-principal. Esta version permite identificar los posibles canales mediante los cuales
los flujos de deuda externa afectan las variables relacionadas con el crédito, lo que pro-
porciona un fundamento micro al ejercicio empirico que se realiza en el nivel macro. En
segundo lugar, se construyod y utilizé un conjunto extenso de datos con el fin de evaluar
como los choques sobre los flujos de endeudamiento extranjero pueden cambiar la estruc-
tura de deuda total de las empresas en el sector corporativo colombiano y, en particular,
como la proporcion de empresas con acceso a la financiacion varia a lo largo del tiempo.
En tercer lugar, la aplicacion empirica del modelo teorico utilizando datos para Colom-
bia, la cual permite evaluar las relaciones entre las variables relevantes del modelo, junto
con el (los) canal(es) especifico(s) que podria explicar dichas relaciones.

Las implicaciones de politica econdmica de los resultados también son diversas. Las
discusiones acerca de la efectividad y los efectos potenciales de medidas regulatorias,
tales como la imposicion de controles de capital, estan siempre en el centro de diferen-
tes debates. El mensaje que surge de este trabajo es que las medidas que afectan los flu-
jos de deuda externa en la economia pueden afectar potencialmente las variables internas
del mercado de crédito. Los resultados indican que los controles que limitan la posibili-
dad a los bancos nacionales de endeudarse en el extranjero para fondear los préstamos en
moneda local parecen ser eficaces en el corto plazo, dada la ausencia de un canal de cré-
dito asociado con los flujos de deuda externa. Esto lltimo es positivo si se tiene en cuenta
que este era uno de los objetivos principales de dicha regulacion. Sin embargo, como se
muestra, la relacion de largo plazo entre los flujos de capital y el crédito se mantiene, en
el sentido de que flujos de deuda mas bajos eventualmente generan efectos adversos sobre
la economia, posiblemente disminuyendo el bienestar de la economia en su conjunto.

Finalmente, una extension natural del enfoque desarrollado en este trabajo seria la
de explotar atn mas los microdatos disponibles, con técnicas de datos de panel, para eva-
luar qué tipo de choque puede afectar la oferta de crédito de los bancos locales y como,
a su vez, esta afecta las decisiones de financiacion e inversion de las empresas naciona-
les. Esto constituiria un complemento ideal para el ejercicio macroecondémico explorado
en el presente documento.
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ANEXO 1
EL MODELO DE REFERENCIA

En este apartado se presenta una version estandar de Holmstrom y Tirole (1997). Este
es un modelo de riesgo moral con intermediacion financiera, donde existen tres periodos
en la economia (t = 0, 1, 2) y tres agentes: los empresarios, los bancos (monitores) y los
inversionistas (no informados). A continuacion se presenta cada uno de estos agentes y se
realiza una descripcion de sus acciones dentro del modelo. Se asume que la tasa de inte-
rés de la economia es exdgena.

Al.1  Los empresarios

Se considera un conjunto de empresarios neutrales al riesgo que ejecutan un proyecto
de inversion. Estos agentes son heterogéneos en el sentido de que difieren en su nivel de
capital, el cual esta representado por A. Estos agentes estan dispuestos a invertir ese nivel
de capital en un proyecto de tamafio I, donde | > A. El monto total de recursos que nece-
sitan pedir prestado a los inversionistas no informados se representa por I — A.

La distribucion acumulada del capital esta representado por G(A). Se asume que un
cambio en el nivel general de capital se representa por el parametro 6, tal que G(A|6).

Como se explicard, existen dos formas de financiar el proyecto de inversion. Los
empresarios deciden comportarse bien o mal en el momento t = 1, lo que determina el
nivel de esfuerzo empleado en el proyecto. Cuando los empresarios se comportan bien, el
proyecto goza de una mayor probabilidad de éxito p,,. Por el contrario, cuando los empre-
sarios se comportan mal, la probabilidad de éxito es p (con p,> p,) y obtienen un benefi-
cio privado de b 0 B, que esta condicionado a la presencia de monitoreo. Ap es definido
comop,—p,.

Al.2 Los inversionistas

Los inversionistas no informados son también neutrales al riesgo y pequefios indivi-
dualmente, por lo cual no pueden monitorear el proyecto de manera directa. Estos agen-
tes demandan una tasa de y (su costo de oportunidad) de la cantidad invertida en el
proyecto (1).

Al.3 Los bancos

En esta economia hay varios bancos pequeios que también son neutrales al riesgo. Par-
ticipan en el proyecto, ya sea como monitores/financiadores o pueden imitar a los inver-
sionistas desinformados. En el primer caso, incurren en un costo denotado por cent =
1. Esta actividad permite reducir el beneficio privado de los empresarios de B a b. Como
monitores, poseen un nivel de capital K, y exigen una tasa de retorno y de su inversion | .
Alternativamente, estos agentes pueden participar en el mercado como inversionistas no
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informados, lo que implicaria que no incurrieran en costos y asegurarian una tasa de ren-
dimiento de y por su inversion.

Al.4  El proyecto

El proyecto requiere una inversion inicial de | en t = 0. Los dos Unicos resultados posi-
bles de este proyecto son R si el proyecto tiene éxito y 0 en caso contrario. El resultado
total del proyecto es compartido entre los tres agentes de la economia, como se establece
en la ecuacion (Al.1):

R=R +R +R, (AL1)

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

La diferencia entre el monto total del proyecto y el capital del empresario tiene que
ser financiada externamente por los bancos y/o por los inversionistas no informados.

En caso de ser financiado el proyecto, este genera un valor presente neto positivo
(VPN > 0) tnicamente en el caso en que los empresarios se comportan bien. Esto esta
representado por la siguiente condicion:

pR-y1>0>|p,R-yl|+B (A1.2)

La condicion anterior establece que el retorno esperado del proyecto es mayor que
su costo de oportunidad cuando el empresario se comporta bien; en consecuencia, solo los
proyectos en los que se incurre en esfuerzo son socialmente deseables.

Al.4.1 Financiamiento directo

Se presenta inicialmente el caso en que el empresario es (potencialmente) financiado por
inversionistas. Mas adelante se introducen los intermediarios financieros como una alter-
nativa de financiamiento para el proyecto de inversion.

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

R=R +R, (AL.3)
La condicion de incentivos, por su parte, garantiza el buen comportamiento de los
empresarios, lo que genera un mayor esfuerzo y, por tanto, una mayor probabilidad de

éxito del proyecto.

PpR=p R, +B
R,=B/Ap (Al.4)
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Desde la perspectiva de los inversionistas no informados, el proyecto sera financiado
si el resultado esperado (de invertir en el proyecto) es superior a su costo de oportunidad:

p,R=7(1-A)
L, >p, R/ (AL5)

El empresario solo puede obtener financiamiento directo si tiene suficiente capi-
tal (es decir, A+ . > ). De la combinacion de las ecuaciones (A1.3), (Al.4) y (AL.5), es
posible obtener el nivel de capital minimo (A) exigido por los inversionistas no informa-
dos con el fin de financiar el proyecto. Esta condicion es presentada en la ecuacion A1.6

(AL.6)

AZZ(y)EI—pTHlR B]

_A_p

Al.4.2 Financiamiento intermediado

Se considera ahora el caso en el que otros agentes (p. e. bancos) financian el proyecto de
inversion. El monto total a financiar, | - A, es aportado conjuntamente por los bancos (I,)
e inversores desinformados (1)

I-A=1+1 (AL7)

En este caso, la regla de reparticion se divide ahora entre los tres agentes:
R=R +R +R, (AL.8)

La tasa de retorno exigida por los bancos y los inversionistas no informados esta
dada por el resultado esperado del proyecto como un porcentaje de la inversion inicial
(ecuaciones A1.9 y A1.10):

g =Pk (AL9)
I
R.
y = % (A1.10)

1

Dado que los bancos ejercen una labor de monitoreo, lo que genera unos mayores
costos en comparacion con los que incurren los inversionistas no informados, es natural
esperar que ¥ > y. Ademas, dado que los bancos podrian actuar como inversionistas (y
obtener una tasa de retorno ), sin incurrir en un costo de monitoreo, la remuneracion de
los bancos deberia ser mas mayor en equilibrio. Como consecuencia, la siguiente condi-
cion debe satisfacerse:

(A1.11)
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Por tanto, cuando se introducen los bancos como monitores, dos condiciones deben
cumplirse, con el fin de justificar la actividad de seguimiento:
p,R,<pR +B (A1.12)
p.R,=p R, +b (A1.13)
Obsérvese que la ecuacion A1.13 implica que:

p,(R-R-R)=p (R-R-R)+b

c
+R <R——
R+R <R Ap
o de forma equivalente :
R, > b (Al.14)
= Ap '

Larestriccion de compatibilidad de incentivos para el banco esta dada por la siguiente
expresion, que compara el resultado esperado del proyecto con monitoreo frente al resul-
tado obtenido sin realizar dicha actividad:

Py Rb_c Zp, Rb
c

R, > —
b_Ap

(A1.15)

Usando A1.9 y A1.15 se obtiene la cantidad minima que los bancos invertiran en el
proyecto (I )*:

R
Iy = Iy(x) = % (AL.16)

El monto restante por financiar se obtiene de los inversionistas no informados. Uti-
lizando la ecuacion A1.10 y A1.15 se obtiene que:

(A1.17)

La ecuacion A1.17 implica que el valor presente neto del proyecto para el inversio-
nista no informado debe ser superior a su inversion inicial. En otras palabras, desde el

19 Uno de ellos es interesado en el minimo, ya que los empresarios van a utilizar la menor cantidad posible
de fondos del banco para financiar su proyecto. La razon es simple: estos fondos son mas caros que los que se
obtienen de los inversores desinformados.
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punto de vista del inversionista, la condicion de financiamiento debe satisfacerse. Esta
puede expresarse como:

b
P_H[R_ R R AT Y (AL.18)

4

De A1.18 se obtiene el nivel minimo de las firmas con capital A, requerido por los
bancos para financiar el proyecto:

paR—(b+0)]/Ap
14

A App) =1~ 1,() —] (AL.19)

Es posible observar que A aumenta en funcién de b, ¢, y y x, y decrece en funcion de
Ap, p, Y R. La existencia de financiacion con los bancos se justifica si A < 4. De ello se
desprende que si y >y y el costo de monitoreo ¢ es lo suficientemente pequeio, esta con-
dicion se cumple.

Teniendo en cuenta estos elementos, se pueden definir tres diferentes regiones,
dependiendo de las posibilidades de financiamiento de las empresas:

+ Laregion en la que A > 4: el proyecto es financiado directamente por los inver-
sionistas no informados.

« Laregion donde A € [A, A): el proyecto se financia adicionalmente por los ban-
COsS.

« La region en la que A < A: el proyecto no estd financiado externamente, la
empresa no puede invertir.

Desde el punto de vista de los empresarios, estos preferiran financiar el proyecto
externamente en lugar de invertir en otras alternativas en el mercado. Esta condicion es
equivalente a la siguiente expresion:

Y

Se supone igualmente que los bancos financian el proyecto con su propio capital, lo
que establece la siguiente condicion:

K,Z[G () -GAGI] 1, () (A1.21)

Cuando la tasa de interés es endogena, la oferta de ahorro, la cual depende de la tasa
de interés, deberia financiar la inversion total de acuerdo con la siguiente expresion:

0 A(y) A2
S0 = [, U= DG+ [ (1= 1,00~ HdG(A) ~ [T AdG(A)  (AL22)
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ANEXO 2
JERARQUIA DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La utilidad del empresario es definida como el valor presente neto del proyecto de inver-
sion. En otras palabras, el empresario obtiene el retorno esperado del proyecto descontado
a la tasa de mercado y restando el costo de oportunidad del proyecto, de tal manera que:

Esto ultimo implica que la utilidad del empresario depende del VPN del proyecto de
inversion. Si el VPN es positivo, entonces el empresario siempre preferird invertir en el
proyecto y no en otras empresas en el mercado (a cambio de y).

A partir de esta definicion de utilidad, es claro ver que se puede obtener una condi-
cion similar para el caso cuando la firma demanda financiamiento de un monitor externo
y/o un monitor local. En el primero, la utilidad de la firma se puede expresar como:

pu(R—R —R;)

Ul = A
Y

_puR—vL =l 0

Y
_ R =G0

Y
_ PuR— (= puc” I Apy”

y

En este caso, un VPN positivo implica que la empresa preferira tener un monitor
externo y recibir fondos en lugar de invertir en otras empresas:

En el caso de que también se emplea un monitor local (es decir, un banco), la con-
dicion esta dada por:
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_ pH(R_Ri_Rf_Rb)_

Ut = A

y
_ PR GO - )

y
_puR=OC =L OO - =B,

y
_ PuR=G = 7)puc” [ Apy” — (= 7)puc/ Avx.
y

En este caso, un VPN positivo implica que la empresa preferira obtener financia-
miento mediante un monitor externo o interno en lugar de invertir en otras alternativas
en el mercado.

Por otra parte, se puede comprobar facilmente que si y >y~ >y, entonces siempre es
cierto que:

LJe > Uef > Uef,b

Lo que implica que las empresas siempre prefieren préstamos directos a financia-
miento intermediado.

Adicionalmente, en este modelo existe una jerarquia en la obtencion de recursos.
Los empresarios, para financiar un proyecto de inversion, preferirian, en su orden: 1) fina
nciar el proyecto ellos mismos; ii) adquirir fondos de inversionistas no informados; iii)
involucrar a inversionistas extranjeros, y iv) pedir prestado a los bancos locales. Esta
jerarquia establece que cuando los empresarios se enfrentan a la decision de pedir pres-
tado a un agente que realiza monitoreo, los empresarios preferiran los inversores extran-
jeros a los bancos locales. Esta afirmacion se desprende del hecho de que, si se requiere
pedir prestado un monto M desde el mercado de fondos intermediados, se mantiene el
siguiente resultado:

ul >u?

puR=G =M, prR=( =M _,
Y Y

-n>0 -7

La condicion es equivalente a decir que: y > x* lo cual se cumple en todos los casos.
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ANEXO 3
ESTADISTICAS DE LAS EMPRESAS

Cuadro A3.1
Numero de firmas por afio

Afio 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; calculos de los autores.
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ANEXO 4
PRUEBAS ESTADISTICAS DEL MODELO EMPIRICO

En este apartado se presentan las pruebas estadisticas del modelo VECX.

El Cuadro A4.1 presenta las pruebas de exogeneidad débil, de exclusion y de esta-
cionariedad de las series incluidas en el sistema. El objetivo de la primera prueba consiste
en verificar si cada variable puede ser tratada como endogena en el sistema. Por su parte,
la segunda prueba tiene como objeto comprobar si cada variable pertenece, en efecto,
al vector de cointegracion. Ambas pruebas se construyen utilizando una razén de vero-
similitud que sigue una distribucion y? con r grados de libertad, donde r corresponde al
namero de vectores de cointegracion en el sistema.

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

Variables Exogeneidad débil Exclusion Estacionariedad

Distribucion: 2 (1) Distribucion: %2 (1) Distribucion: %2 (5)
Valor critico: 2,71 Valor critico: 2,71 Valor critico: 9,24
a=10% o=10% o=10%

K, 42,32 68,51 88,21

K, 17,68 46,24 90,17

IGBC 7,80 3,35 118,32

Margen 0,01 27,71 103,58

Prop 0,71 2,88 112,86

VIX 1,70 56,42 106,24

Fuente: célculos de los autores.

En el primer caso, la prueba de endogeneidad sugiere que K, K, y el IGBC son variables
endogenas en el sistema, mientras que el spread, prop y VIX pueden ser potencialmente
tratadas como variables exdgenas. No obstante, como se menciona en el documento, el
objetivo de este trabajo es evaluar empiricamente tanto el efecto de los flujos de deuda en
los precios de los activos, como el efecto sobre las variables relacionadas con el crédito
cuando los diferentes canales de transmision estan actuando. Por esta razon, se decidio
tratar todas las variables del sistema, con la excepcion del VIX, como endogenas. En con-
creto, prop es considerada como una variable endogena, ya que las principales prediccio-
nes del modelo tedrico son con respecto a los efectos sobre el acceso del sector privado
al crédito en respuesta a la reduccion de capital o el valor de los activos. Por otra parte, la
prueba de exclusion sugiere que todas las variables utilizadas pertenecen, en efecto, a la
relacién de cointegracion estimada.

Por Gltimo, las pruebas de estacionariedad sugieren que todas las variables en el sis-
tema son I (1). Esta prueba también se construye con base en razones de verosimilitud que
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siguen una distribucién ¥ con p — r grados de libertad, donde p corresponde al nimero de
variables enddgenas en el sistema.

La prueba de Johansen, ajustada para una muestra pequefia, siguiendo a Cheung y
Lai (1993), se aplica con el fin de identificar el nimero de vectores de cointegracion que
se encuentran bajo diferentes especificaciones del modelo. Los resultados sugieren que,
para un modelo con cuatro rezagos en las variables endogenas, con variables determinis-
ticas y un intercepto en la dindmica de corto plazo, hay a lo sumo un vector de cointegra-
cioén con un nivel de confianza del 95% (Cuadro A4.2).

Cuadro A4.2
Prueba de cointegracion de Johansen”

(Valores criticos al 5%)

Variables endogenas: K, K, IGBC, Margen, Prop. VIX
Variables deterministicas: CONST., S1, S2, S3, D1, D2,
Rango muestral: 2000: Q1-2012: Q1, T =49

Rezagos incluidos (niveles): 4

Nimero de vectores gl Estadisticos Valor critico
Ninguno 6,00 131,18 124,61
Maximo 1 5,00 65,23 95,38
Maximo 2 4,00 35,11 70,22

a/ Ajustado para muestra pequeiia y niimero de rezagos utilizando la metodologia propuesta por Cheung y Lai (1993).

Fuente: calculos de los autores.

En cuanto al comportamiento de los residuales del modelo, la presencia de normali-
dad multivariada se verifica mediante el estadistico NM propuesto por Doornick y Hansen
(1994). Dicha prueba muestra que no es posible rechazar la hipodtesis que establece que las
perturbaciones se distribuyen normalmente (Cuadro A4.3). Con respecto a la posible pre-
sencia de autocorrelacion, pruebas multivariadas del multiplicador de Lagrange (LM) se
presentan en Cuadro A4.4. Estas pruebas sugieren que no es posible rechazar la hipotesis
nula que establece que no existe correlacion serial de orden h (parah =1y h =4).

Cuadro A4.3
Prueba de normalidad

Doornick y Hansen (1994)

Estadistico conjunto: 13,84

p-valor: 0,18

Grados de libertad: 10

HO: los residuales tienen distribucion normal.

Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A4.4
Test tipo multiplicador de Lagrange (ML) de autocorrelacién con 1y 4 rezagos

Test — ML con 1 rezago

Estadistico ML — 2 (25) = 17,78
p-valor: 0,85
Test ML con 4 rezagos

Estadistico ML — 2 (25) = 26,18
p-valor: 0,40

HO: autocorrelacion residual de orden h-ésimo es igual a 0.

Fuente: calculos de los autores.
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