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La crisis financiera de 2008 puso de manifiesto las limitaciones existentes para compren-
der los riesgos potenciales entre el sector financiero y el real. Con ello surgio la necesi-
dad de entender los factores claves del riesgo sistémico financiero y las relaciones con las
cuales se retroalimenta con la actividad real. Antes de 2008 las mediciones tradicionales
de riesgo solo incorporaban en el andlisis las posibles pérdidas a las que estaba expuesto
el sistema financiero, dejando a un lado los impactos sobre la actividad real y los denomi-
nados efectos de segunda ronda.

Esto tomo relevancia con el analisis retrospectivo que muchos investigadores hicie-
ron sobre las causas, consecuencias y lecciones de la crisis (Allen y Carletti, 2010; Rein-
hart y Rogoft, 2009; Taylor, 2009; Cobo et al., 2013). En esos estudios, se plantea que
excesos de liquidez mundial, movimientos de flujos de capital y una serie de desbalan-
ces macroecondmicos confluyeron en la gestacion de la peor crisis desde la posguerra.

Toro et al. (2013) muestran como la crisis financiera, que tuvo su origen en los Esta-
dos Unidos, se expandié al mundo mediante diversos canales. El entorno macroecono-
mico en el cual se fue desarrollando la situacién mostré los efectos negativos sobre el
sistema de pagos y financiero internacional, y ademas revelo lo nocivo y perjudicial que
pueden ser los circulos viciosos que surgen de las relaciones de ida y vuelta entre el sec-
tor financiero y la actividad real.

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado del Departamento de Estabilidad Financiera, eco-
nometrista principal de la Unidad de Econometria y profesional experto del Departamento de Programacion e
Inflacion del Banco de la Republica. Los resultados y opiniones son responsabilidad exclusiva de los autores y
su contenido no compromete al Banco de la Reptiblica ni a su Junta Directiva. Los autores agradecen la cola-
boracion de Andrés Jiménez. Igualmente, las sugerencias y comentarios de Fernando Arias, Camilo Cardenas,
Esteban Gomez y de un evaluador andnimo.
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Por ejemplo, a inicios de 2007, cuando los precios de la vivienda en los Estados Uni-
dos comenzaban a presentar variaciones anuales negativas y los indicadores de cartera
vencida del sector inmobiliario llegaron a niveles historicamente altos, algunos bancos
estuvieron expuestos a presiones sobre sus hojas de balance. En particular, a mediados de
ese afio Bear Stearns y BNP Paribas tuvieron serios problemas de liquidez que anuncia-
ban lo que seria mas adelante la peor crisis financiera desde el Crac del afio 29*. Estos pri-
meros brotes de incertidumbre y desconfianza sobre la banca estadounidense generaron
una ruptura del canal de liquidez y de crédito, que finalmente condujo al hecho detonador
y amplificador de la crisis: la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, uno de
los bancos mas grandes de los Estados Unidos.

La turbulencia financiera posterior al evento de Lehman Brothers no tuvo preceden-
tes, causando una disminucién mundial en los precios de las acciones y bonos. Al mismo
tiempo, los problemas de liquidez y de crédito empeoraron, afectando la solvencia y el
sistema de pagos de los principales intermediarios financieros. Asi, las pérdidas genera-
das sobre la riqueza de los hogares, firmas y bancos produjeron una contraccion del gasto
de las familias y de la inversion de las empresas. Todo ello caus6 una caida de la produc-
cién y un aumento global en las tasas de desempleo?.

De acuerdo con cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento de
la economia mundial pasé de 2,7% en 2008 a una contraccion de 0,4% en 2009. El debi-
litamiento es mas notorio en las economias desarrolladas, que estuvieron mas expuestas a
la crisis financiera, en donde se observo una leve expansion de 0,1% en 2008 y luego una
significativa caida en 2009 (-3,5%). El empleo y otras variables de actividad real refleja-
ron desempenos desfavorables producto del choque financiero.

El choque que inicio6 en la banca estadounidense se propagod hacia el sistema finan-
ciero internacional y la actividad econdmica global. El vinculo entre el sector financiero
y la actividad real genero un circulo vicioso que debilito la economia mundial mediante
diversos canales: comercio, primas de riesgo, financiacion, flujos de capital, entre otros.
Se estima que las pérdidas para el sistema financiero fueron alrededor de USD 2,28 trillo-
nes, de acuerdo con estimaciones del FMI (2010).

Colombia no ha sido la excepcion en cuanto a crisis de caracter sistémico. Aunque
la reciente crisis financiera de 2008 no impact6 de manera significativa a la economia
colombiana, al finalizar la década de los noventa el pais sufri6 un fuerte deterioro del sis-
tema bancario que produjo una caida importante de la actividad real (Echavarria, 2003;
Fogafin, 2009). En particular, Cardenas y Badel (2003) muestran como el incremento
entre el saldo de los créditos y el valor de las garantias aumenté la vulnerabilidad de los
hogares frente a sus deudas hipotecarias.

Luego, la conjuncion de reglas de indexacion de los activos hipotecarios y su desva-
lorizacion, elevo los niveles de endeudamiento de los hogares. Esto gener6 restricciones
de crédito que pusieron en marcha un ciclo recesivo que deterior6 los niveles de empleo
y de calidad de la cartera. Los autores encuentran que la correlacion entre el ciclo del pro-

1 Enel caso de Bear Stearns, aunque no quebro, fue absorbido por JP Morgan Chase en marzo de 2008. Esto
gener6 un alto nivel de incertidumbre sobre la fortaleza del sistema financiero estadounidense.

2 La Organizacion Internacional de Trabajo (OIT) estim6 un aumento de 34 millones de personas desemplea-
das en el mundo durante 2008 y 2009. Véase el informe: Global Employment Trends, enero de 2010.
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ducto interno bruto (PIB) y los desembolsos de crédito hipotecario fue bastante alta en
los afios anteriores a la crisis, por lo que el comportamiento de la cartera hipotecaria tuvo
fuertes repercusiones macroeconémicas y deterioro los balances de los bancos.

Teniendo en cuenta lo anterior, la motivacion del presente trabajo surge de la nece-
sidad de comprender: 1) las relaciones existentes entre los riesgos financieros y la acti-
vidad real, y ii) los efectos de ida y vuelta (retroalimentacion) que pueden surgir entre
ellos frente a choques que sean de origen financiero o real. Esto toma relevancia para
los hacedores de politica, ya que el concepto de riesgo sistémico Se convierte en un reto
en términos de la generacion e implementacion de programas macroprudenciales que
garanticen la estabilidad financiera en un entorno de crecimiento favorable y una infla-
cion controlada.

La mayoria de trabajos que tratan el tema de riesgo sistémico en Colombia abor-
dan el problema desde el punto de vista de la estabilidad financiera y del sistema de
pagos. Este trabajo se diferencia de la literatura colombiana actual principalmente por el
hecho de considerar el riesgo sistémico, en su nivel macroeconémico, como la conjun-
cion de riesgos financieros y de la actividad real. Asi, el presente trabajo estima los efec-
tos de choques de origen financiero y real sobre 111 variables de la economia colombiana,
entre 2003 y 2013. Para ello se utiliza un modelo factor augmented vector autoregres-
sive (Favar), que se expone mas adelante, con el cual se realizan dos ejercicios: i) anali-
sis de impulso-respuesta de las variables econdmicas frente a choques en los factores real
y financiero, y ii) describir el efecto que tiene un evento de estrés en el sector financiero
sobre el real y viceversa.

Adicionalmente, este trabajo se distingue de metodologias similares como la pro-
puesta por De Nicold y Lucchetta (2013), principalmente en dos aspectos: primero, el
andlisis de estos autores emplea dos indicadores observados para cada uno de los secto-
res. En el caso colombiano, en especial para el sector financiero, no existe un consenso
sobre cual es el indicador optimo para representarlo; aunque el IEFI® puede ser conside-
rado como una proxy apropiada en este contexto, no es una serie observada, sino que es
estimada mediante la técnica de componentes principales. Por otro lado, pese a que el PIB
es el indicador referente del sector real, se consider6 apropiado usar una serie que reco-
giera en mayor medida la dindmica que exhibe este sector. Para ello se decidi6 utilizar los
factores que representan las dindmicas de estas ramas.

Segundo, la medida de riesgo utilizada por De Nicolé y Lucchetta (2013) no con-
sidera la dindmica existente entre las variables para las cuales se calcula y Uinicamente
calcula el efecto del choque un paso adelante. En contraste, la medida propuesta en este
documento incorpora dicha dinamica y el efecto del choque puede ser calculado para
varios periodos adelante.

Cabe destacar que los resultados de este documento sugieren que los choques entre
los dos sectores analizados se propagan en ambas direcciones. En particular, el sector
financiero en Colombia reacciona de manera mas rapida ante una perturbacion en la acti-
vidad real, en comparacion con un choque financiero al sector real.

3 Corresponde al indicador de estabilidad financiera, presentado en el Reporte de Estabilidad Financiera del
Banco de la Repuiblica. Una descripcion detallada de este indicador se encuentra en Morales y Estrada (2010).

527



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequerias y abiertas

El documento se divide en cuatro secciones, luego de esta introduccion. La primera
realiza una revision de la literatura sobre canales de transmision entre los sectores real y
financiero y el concepto de riesgo sistémico que se deriva a partir de esas interacciones.
Alli, también se muestran trabajos para el caso colombiano y se menciona el aporte de
este escrito a la literatura sobre el tema. En las dos secciones siguientes se describen los
modelos econométricos utilizados y los resultados encontrados para el caso colombiano.
Por ultimo, se muestran las principales conclusiones.

1. REVISION DE LA LITERATURA

En esta seccion se describen brevemente algunos canales de transmision enunciados en
la literatura econdmica, entre el sector real y el financiero, los cuales pueden operar en
ambas direcciones. Luego, se presenta el concepto de riesgo sistémico que se utiliza en
este documento y se contextualizan diversas mediciones que se han desarrollado en los
ultimos afos. Por tltimo, se enfatiza en la medicion de riesgo sistémico desde el punto de
vista macroecondémico, en el cual los riesgos que pueden provenir de la actividad real o
del sistema financiero impactan a la economia en su conjunto.

Por ejemplo, cuando alguna perturbacion cambia las condiciones de la actividad
real, las hojas de balance de los hogares y de las empresas (financieras o no) pueden
verse afectadas, con lo que la carga financiera de los agentes impacta, a su vez, las deci-
siones de gasto (real) y de endeudamiento o pagos (financiero). En un entorno macroeco-
ndémico débil, tanto los ingresos como las ganancias de las familias y firmas se reducen,
lo cual genera una desaceleracion o caida en sus niveles de gasto que, finalmente, deses-
timula la demanda agregada. Al mismo tiempo, dependiendo del deterioro observado en
la actividad real, es posible que se aprecie un empeoramiento en indicadores financieros
como la morosidad, primas de riesgo, entre otros. En un contexto de mayor incertidumbre
aumenta la desconfianza, por lo que la demanda de crédito podria disminuir. Esto también
afecta el balance de los bancos.

Tradicionalmente, los principales mecanismos por los cuales los choques que se ori-
ginan en el sector financiero afectan la actividad real se agrupan en dos canales de trans-
mision: el de liquidez y el de hoja de balance por parte de los bancos y de los prestatarios.
De igual manera, esta transmision contempla la retroalimentacion entre los sectores (los
denominados efectos de segunda ronda).

El canal de liquidez tom6 gran importancia después de la crisis financiera de 2008,
debido a que en ese momento se puso a prueba la capacidad de los bancos para otorgar
créditos y fondear un gran nimero de proyectos de inversion, que finalmente estan direc-
tamente relacionados con la actividad real®. La crisis hizo evidente los altos niveles de
apalancamiento y los grandes desajustes en los balances de los bancos. En medio de las
turbulencias financieras los bancos mostraron su fragilidad, al presentar problemas de
liquidez y de solvencia. Como consecuencia, se produjo una ruptura del canal interbanca-

4 Pero no solo esta asociado a la forma como los bancos comerciales financian a las familias y a las firmas,
también se refiere a la relacion entre ellos mismos.
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rio y un desvanecimiento del canal de crédito, que limito las fuentes de financiacion del
consumo y de la inversion. Entre los trabajos que el lector puede consultar sobre el efecto
de problemas de liquidez en términos de corridas bancarias, contagio y restricciones de
crédito se destacan Fisher (1933), Diamond y Dybvig (1983), Diamond y Rajan (2005) y
Brunnermeier (2009).

En cuanto a los canales de hojas de balance, se modelan los efectos de aumentos en
las primas de financiamiento privado, donde la valoracion de los activos desempefia un
papel importante. En trabajos como Bernanke y Blinder (1988), Grimaud (1997), Ber-
nanke y Gertler (1995) y Freixas y Rochet (1997) se sefialan dos mecanismos de transmi-
sién ante incrementos en la percepcidn de riesgo® y caidas en los precios de los activos: i)
una disminucion en el valor de mercado de las empresas, lo que reduce el valor del capi-
tal y los recursos propios de financiamiento, y ii) un aumento del valor real de las deudas,
lo cual deteriora la posicion financiera de los agentes privados. El lector también puede
consultar Borio y Lowe (2003) y Basel Committee on Banking Supervision (2011), quie-
nes muestran los principales mecanismos de transmision cuando ocurre una desvaloriza-
cion de activos financieros.

En los ultimos afos, la teoria econdmica mediante el uso de modelos de equilibrio
general dindmicos estocasticos (DSGE, por su sigla en inglés), ha incorporado en el ana-
lisis la interaccion entre la actividad real y el sistema financiero. En esta linea, el lec-
tor puede consultar los trabajos de Meier y Miiller (2006), Faia y Monacelli (2007) y
Gilchrist et al. (2009) sobre modelos DSGE que incorporan el acelerador financiero®,
incluyendo al sistema bancario dentro del modelamiento. En estos se muestra, en espe-
cial, la respuesta del crecimiento y de la inversion ante choques monetarios, aunque tam-
bién pueden apreciarse los efectos de otras perturbaciones financieras sobre la economia.
Otros estudios introducen fricciones financieras en los modelos DSGE, mediante la incor-
poracion de requerimientos de colaterales y de crédito. En las investigaciones pioneras de
Bernanke et al. (1999) e lacoviello (2005) se muestran los vinculos entre la actividad real
y el sector financiero frente a choques macroecondmicos y se logra entender el papel de la
intermediacion bancaria en la transmision de la politica monetaria. Adicionalmente, ana-
lizan como los choques que se originan en los mercados de crédito se transmiten a la eco-
nomia real. Algunas referencias relacionadas con el tema, que el lector puede consultar,
son Christiano et al. (2007), Goodfriend y McCallum (2007) y Christensen et al. (2007).

Teniendo en cuenta las relaciones entre el sistema financiero y la actividad real, y
sabiendo que existen mecanismos de transmision de choques del uno hacia el otro, el pre-
sente documento pretende explorar y analizar los riesgos que podria afrontar la econo-
mia en su conjunto, ya sea por un choque proveniente del sector financiero o del sector
real. Para ello, a continuacion se presenta el concepto de riesgo sistémico que se desarro-
lla en el documento.

En términos generales, el riesgo estd asociado con las perturbaciones existentes en
un determinado momento, cada una de las cuales tiene una probabilidad de ocurrencia.
Para calcular el riesgo sistémico en este documento se propone utilizar el CoFar, una

5 Lo que genera aumentos en las tasas de interés y encarece el financiamiento.
6 Lamayoria de ellos se basa en los trabajos seminales de Kiyotaki y Moore (1997) y Bernanke et al. (1999).
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medida similar al CoVaR introducida por Adrian y Brunnermeier (2011). Mas adelante se
muestran las definiciones de dichas estadisticas.

En la mayoria de estudios que realizan mediciones de riesgo sistémico se encuen-
tra que abordan el problema solo desde el punto de vista de estabilidad financiera y de
pagos. En este trabajo, a diferencia de la mayor parte de estudios encontrados en la lite-
ratura, se modelan las relaciones existentes entre el riesgo originado en el sector finan-
ciero y el procedente de la actividad real, asi como su retroalimentacion. Aqui se cuenta
con una vision macrofinanciera de los problemas que pueden surgir ante choques en cual-
quiera de los dos sectores. Siguiendo a De Nicolo y Kwast (2002), se define el riesgo sis-
témico como la conjuncion de: 1) riesgo sistémico financiero, asociado con el riesgo de
un choque que genera pérdidas de valor econdémico o de confianza en el sistema finan-
ciero, y ii) riesgo sistémico real, relacionado con el riesgo de un choque que produce una
caida en la actividad real.

La presencia de una mayor incertidumbre y las relaciones existentes entre las ins-
tituciones financieras y las empresas del sector real generan la interaccion entre ciertos
tipos de choques. Por tanto, se hace relevante entender los mecanismos de transmision
de choques financieros a la economia en su conjunto y de choques de la actividad real
al sistema financiero, lo que se convierte en un desafio para las autoridades econdomicas.
Por ejemplo, este tipo de andlisis ayuda a controlar la posicion que tienen los interme-
diarios financieros, cuando: 1) el ciclo econdmico esta en auge y ellos tienden a sobre-
exponerse al riesgo, y ii) el ciclo se encuentra en su fase decreciente y ellos tienen una
aversion extrema al riesgo. En la primera situacion los reguladores deberian preocuparse
por contener un excesivo riesgo o desbalances, mientras que en la segunda, las autorida-
des deberian ofrecer facilidades al sistema bancario con el fin de estimular una recupera-
cion econdmica via crédito.

Adicionalmente, para el regulador es importante conocer las relaciones entre bancos,
porque muchas veces las instituciones desconocen el impacto que sus decisiones pueden
tener sobre la red financiera. Recientemente, ha surgido el concepto de politicas macro-
prudenciales, las cuales buscan mantener la estabilidad macroeconémica y financiera, asi
como mitigar los costos asociados con las crisis financieras.

En general, la propagacion de choques del sector financiero al real, y los efectos de
ida y vuelta, se pueden presentar en el canal de liquidez (por ejemplo, por descalces en
plazo) y por el canal de hojas de balance (como el caso del excesivo apalancamiento y la
caida en la solvencia), los cuales ya fueron mencionados. Adicionalmente, debe tenerse
en cuenta que existe un riesgo relacionado con los vinculos entre instituciones financie-
ras. A continuacion se presenta una breve revision de la literatura, que se puede agrupar
en dos temas: el primero modela los riesgos que se propagan de una institucion financiera
a la red en su conjunto, y el segundo, evalta los efectos entre los riesgos financieros y la
estabilidad macroecondmica. El presente trabajo se ubica en el campo del segundo grupo.

Furfine (2003) analiza el efecto que un choque de origen financiero tiene sobre el
sistema financiero completo y sobre las instituciones que lo componen, de dos formas:
1) caracterizando las entidades que dejan de funcionar en forma eficiente simultanea-
mente, y ii) calculando la probabilidad de quiebra de una firma o de un grupo pequeiio
de ellas y su impacto sobre la red financiera. Siguiendo a Acharya (2009), la regulacion
prudencial debe operar colectiva e individualmente, donde la regulacion de cada banco
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debe estar en funcion tanto de su articulacion con otros bancos (correlacion entre ellos),
como de su riesgo individual. En ese entorno, el conflicto potencial entre las variables
que mitigan el riesgo sistémico y las que reducen el riesgo de solvencia individual debe
evaluarse formalmente.

Acemoglu et al. (2013) proporcionan un marco de referencia para el estudio de la
relacion entre la arquitectura de la red financiera y la probabilidad de fallos sistémicos
originados en el riesgo de contraparte proveniente del contagio. Alli, el mecanismo de
transmision se aborda desde las conexiones interbancarias, que ante la presencia de fuer-
tes choques en algunos bancos generan fragilidades al conjunto del sistema financiero. A
pesar de que los bancos toman en cuenta entre sus decisiones la posicion de riesgo, los
préstamos y el fallo de acreedores, aquellos no internalizan completamente los efectos
que sus acciones generan sobre la red financiera.

De acuerdo con esto, Lopez-Espinosa et al. (2013) analizan una muestra de 47 ban-
cos internacionales de las principales economias avanzadas y evaluan el impacto que
ciertos factores, listados en las cinco categorias propuestas por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (CBSC, por su sigla en inglés), tienen sobre el riesgo de solvencia
de cada institucion y su contribucion al riesgo sistémico. Utilizando la metodologia del
CoVaR, el estudio muestra que ¢l tamafio del banco’ y la sustituibilidad®, no desempefian
un papel relevante en la propagacion del riesgo sistémico. Por el contrario, el tamaiio rela-
tivo de la cartera del banco y su gestion de liquidez parecen tener efectos sobre el riesgo
individual y del sistema. Los autores sugieren que un enfoque macroprudencial para la
regulacion financiera deberia centrarse no solo en la ampliacion de las medidas micropru-
denciales, sino también en permitir la transferencia eficiente de los riesgos entre las ins-
tituciones financieras.

Trapp yWewel (2013) estudian una muestra amplia de bancos de los Estados Uni-
dos y Europa, y analizan el riesgo sistémico inherente a las relaciones financieras fuera
de la frontera de cada pais. Los resultados sugieren que la exposicion de los bancos a fac-
tores comunes es crucial para determinar el nivel de riesgo del sistema. Ademas, encon-
traron que las relaciones existentes entre los bancos estadounidenses y los europeos son
mas pequeiias que las encontradas entre bancos dentro del mismo pais. Por otra parte, los
efectos transnacionales de quiebras de bancos sobre la actividad real, y viceversa, tienen
un impacto limitado en el célculo agregado del riesgo sistémico. En conclusion, el trabajo
sugiere que los reguladores deben concentrarse mas en las dependencias bancarias inter-
nacionales derivadas de factores de riesgo comun.

La mayoria de estudios sobre los determinantes del riesgo sistémico que se encuen-
tran en la literatura identifican entre las principales variables de interés el tamafo relativo
del banco (Elsinger et al., 2006), la proporcion de los préstamos interbancarios, el origen
(pais) del banco, los vinculos de los activos y las relaciones de crédito de inversion y, por
ualtimo, la probabilidad de fallo 0 no pago (default) de los bancos (Huang et al., 2012).
Todas estas se ubican en el marco de andlisis individual del riesgo. Otros trabajos rela-
cionan las fluctuaciones en precios de activos o retornos financieros con los impactos en

7 En nivel absoluto o relativo al PIB.
8 Medida como la proporcion de depositos totales en su pais de origen frente al total de los depositos.
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las hojas de balance de los bancos, via liquidez o solvencia. Patro et al. (2013) exami-
nan la pertinencia y la eficacia de las correlaciones entre los retornos de las institucio-
nes financieras como un indicador de riesgo sistémico. Este analisis incluye empresas
no financieras que en alguna medida incorporan las relaciones existentes entre los secto-
res financieros y no financieros. El estudio muestra que la correlacion de los retornos de
acciones es un indicador de riesgo sistémico simple y robusto, el cual captura la tenden-
cia, asi como las fluctuaciones en los niveles de riesgo sistémico en la economia de los
Estados Unidos.

Por otra parte, existe literatura reciente que incorpora los efectos del riesgo sistémico
financiero y el riesgo sistémico real. De Nicold y Lucchetta (2013) utilizan un modelo de
factores dindmicos y la metodologia de regresion por cuantiles (Koenker y Bassett, 1978)
para calcular indicadores de riesgo para el sector real y el sistema financiero.

Adicionalmente, emplean la metodologia de CoVaR para hallar la codependencia
entre los sectores (Adrian y Brunnermeier, 2011). Usando una muestra de alrededor de
cincuenta variables para las economias del G7, los autores encuentran que la exploracion
y explotacion de informacion de un gran nimero de variables mediante un modelo de fac-
tores produce un analisis profundo de las interacciones entre las fricciones financieras y
la actual condicion macroecondémica de un pais, lo cual se convierte en una herramienta
relevante para el hacedor de politica. Otros ejemplos que relacionan la actividad real y el
sistema financiero pueden ser vistos en Allen et al. (2012) y Lo-Duca y Peltonen (2013).

En el caso colombiano son pocos los estudios que abordan el anélisis de riesgo sisté-
mico, y la mayoria de ellos se concentran en el riesgo desde el punto de vista financiero.
Las primeras investigaciones se interesaron en el tema del sistema de pagos y como este
podia verse afectado por un choque en una entidad especifica. Cepeda (2008), es uno de
los trabajos pioneros, en el cual se modela el riesgo sistémico mediante la incertidumbre
inherente dentro del sistema de pagos que resulta de la estructura de interconexiones entre
los intermediarios financieros. Mediante el uso de la metodologia denominada topologia
de redes, y simulando ciertos choques que podrian presentarse en una situacion critica,
el autor encuentra que la red del sistema de pagos permite identificar los nodos mas rele-
vantes para el funcionamiento de los pagos. Con dicha informacion las autoridades regu-
ladoras podrian concentrar sus esfuerzos en el seguimiento y control de las entidades que
podrian desencadenar un mayor riesgo sobre el sistema.

Machado et al. (2010) realizaron una extension utilizando topologia de redes para
caracterizar el sistema de pagos en Colombia, simulando diferentes escenarios adver-
sos con el fin de identificar las entidades que sistémicamente eran mas importantes (t00
connected to fail). Como resultado, encontraron que la mayoria de las entidades cuen-
tan con mecanismos que les permiten solventar la iliquidez temporal que se presentaria
en el sistema de pagos frente a situaciones de turbulencia no habituales. Sin embargo,
existen entidades que, por su estructura y especialidad de su negocio, deben hacer un
mayor esfuerzo en la administracion del riesgo de liquidez. Bernal et al. (2011) diferen-
cian la contribucion de distintas fuentes de liquidez al riesgo, e identifican riesgos poten-
ciales para cada tipo de entidad y para el sistema en conjunto. Todo ello contribuye de
manera importante al disefio de politicas macroprudenciales que propendan por la esta-
bilidad macrofinanciera.
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Algo similar se encuentra en Laverde y Gutiérrez (2012), quienes también caracte-
rizan las instituciones sistémicamente importantes. Los autores proponen el célculo de
tres indicadores de impacto sistémico y de tamano de las empresas, para luego realizar
algunas pruebas de estrés. Los resultados sugieren que no es suficiente hacer seguimiento
a las entidades mas grandes e interconectadas en el mercado interbancario. Cabrera et
al. (2012) calculan los requerimientos de capital macroprudenciales para un conjunto
de bancos colombianos, de forma que el capital que se exija a cada entidad dependa no
solo de la estructura de sus activos, sino también del dafo potencial que puede causar a
otros bancos. Bajo la metodologia de Gauthier et al. (2012), encontraron que nueve de
catorce bancos colombianos estan subcapitalizados, si se tiene en cuenta el nivel de riesgo
que contribuyen al sistema, a pesar de estar cumpliendo con el requerimiento legal. Por
altimo, Capera et al. (2013) también calculan la contribucion individual de cada banco,
considerando la estructura de su balance y la dependencia entre estas entidades. Estos
autores encuentran que, aunque la cuantificacion del riesgo sistémico no es elevada, es
necesario y prudente continuar con la supervision y regulacion que fomente nuevas medi-
das cuantitativas de este tipo de riesgo.

Como se puede apreciar, la mayoria de estudios internacionales y locales se enfocan
en lo que se denomina riesgo sistémico financiero; asi, el aporte del presente articulo a la
literatura es cuantificar las relaciones existentes entre los riesgos sistémicos, financieros y
reales. A continuacion se describe la estrategia utilizada para dicha estimacion.

2. MobELO FAvar

En la literatura econdmica usualmente se utiliza la metodologia de modelos VAR para
analizar la dinamica de un conjunto de series de interés. Sin embargo, cuando el nimero
de variables que pretenden ser incluidas es elevado, la implementacion practica se com-
plica. En otras palabras, el nimero de pardmetros de este tipo de modelos aumenta de
forma exponencial al incrementarse las series explicativas. Para solucionar dicho incon-
veniente, Bernanke et al. (2005) proponen el uso de una metodologia alternativa, deno-
minada Favar.

El modelo Favar combina las metodologias de factores dinamicos (Stock y Wat-
son, 2002) y los modelos VAR (Sims, 1980 y 1992), lo que logra una representacion par-
simoniosa, aun cuando se utilice un gran nimero de series. En esta técnica la dinamica
comun de las series analizadas es explicada por un nimero pequeio de factores, los cua-
les, a su vez, son utilizados para estimar un modelo VAR. Siguiendo a Bernanke et al.
(2005), este modelo se realiza en dos etapas: i) se identifican los factores que describen
la dinamica comun de las series utilizando componentes principales (CP), y ii) se estima
un modelo VAR sobre los factores obtenidos previamente. En este trabajo se propone
adicionar un componente idiosincrasico al modelo descrito por Bernanke et al. (2005),
de la siguiente manera®:

9 Bernanke et al. (2005) modelan la relacion entre los factores y las series observadas por medio de las ecua-

ciones (1) y (2). Sin embargo, estos autores no incluyen el termino G(L)X(H) en la ecuacion (1). Ellos suponen
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X =AF+G(L)X  +e, (1)
F= 2R, +u @)

En la ecuacion (1) el vector de variables observadas X, de dimensiones N x 1 son
explicadas por un componente comun, otro idiosincrasico y un término de error. El vec-
tor de factores latentes F de dimension K x 1 (K << N) representa la dinamica comun de
las series observadas, mientras que G(L) representa un polinomio de orden g de coeficien-
tes asociados a rezagos de X,, los cuales corresponden al componente idiosincrasico del
modelo™. Adicionalmente, se supone que el término de error €, _iid~N(0, R). En la ecua-
cion (2) los factores se explican por p de sus rezagos y un término de error, U, iid~N(O0,
Q), que no se encuentra correlacionado con el error de la ecuacion (1).

Con este método de estimacion: Primero, se encuentran los factores asociados a

X: {)N( Lo X T} 1 siguiendo la metodologia de Stock y Watson (2002, 2005). Segundo,

se reemplazan los factores F: {13“1,...,13}} obtenidos en el paso anterior en las ecuaciones
(1) y (2), que permite estimar estas ecuaciones de forma estandar.

Adicionalmente, el modelo Favar utilizado en este documento considera la agrupa-
cion de las series observables en b bloques, de tal forma que cada grupo de variables es
asociado con unos factores especificos. La idea de este agrupamiento es facilitar la inter-
pretacion de los factores latentes. En particular, en este trabajo las series observadas se
dividen en dos grupos: sector financiero y sector real; como resultado se obtienen dos fac-
tores latentes relacionados con la dindmica de cada grupo. Con este tipo de agrupamiento
el modelo es planteado de la siguiente forma:

X = AF + G(L)X,, +e,t=1,T 3)

Ft: ¢ (L) Ft—l + ut (4)

que las series observadas son explicadas unicamente por un vector de factores comunes junto con una serie
ruido blanco. Aqui se considera que otro componente importante en la explicacion de las series observadas es
aquel relacionado con el factor idiosincrasico de cada una de ellas. La estrategia a seguir se basa en la inclusion
de rezagos de las variables explicativas, tal como se observa en la ecuacion (1).

10 Para evitar los problemas de sobreparametrizacion del VAR de las variables observadas, las matrices del
polinomio G(L) son diagonales.

11 Donde X, = X, - G(L)X, ,.
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con
th A] 0 O 1,1
Xt 2 0 Az 0 1,2
X = A= =
Xr,b—l O 0 Ab71 0 E,h—l
X, 00 0 A, F,

donde el vector de series observadas se encuentra subdividido en b bloques y la dimen-

b
sion del i-ésimo bloque de X, X, es N, x 1 parai=1, ..., b, tal que Z,-lei =N pPor
otro lado, la matriz 4., de dimension N. x k, corresponde a las ponderaciones de los fac-
tores latentes del i-ésimo bloque, F;, asociadas con X , i = 1,..., b. Por tanto, el numero

total de factores latentes es K = Zf:lki. En este trabajo el vector F
tores asociados con el sector real (F
ciero (F, o).

El modelo supone que el vector de variables observadas esta explicado por un com-
ponente comun no observado y un componente idiosincrasico. La especificacion del pri-
mero implica que cada una de las series que conforman el i-€simo bloque esta expresada
por el factor asociado con el grupo al que pertenece, F..

Una vez estimados los parametros del modelo, se calculan las funciones de impulso-
respuesta (FIR). En este analisis se realiza un choque sobre uno de los factores (F) y se
analiza la respuesta en un subconjunto de las variables observadas (X). Las FIR se defi-
nen en términos de los coeficientes del polinomio matricial ‘P(L), Ccomo se muestra a
continuacion.

«p "epresenta los fac-

) Y F,, los factores relacionados con el sector finan-

Partiendo de la ecuacion (4), se tiene el siguiente resultado:

F.=(-oL)L)u="YL)u, (5)
Reemplazando la expresion anterior en (3)

X = AP(L)u + G(L)X_, + e, (6)
Finalmente, agrupando términos, se obtiene:

X = (1 =-G(L)L)A¥(L)u, + (1 - G(L)L)"e, (7)

Por tanto, la funcion de impulso-respuesta de interés se obtiene en términos del poli-
nomio matricial definido como sigue:

W(L)=(I-G(L)L'A¥(L) (8)
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2.1 CoVaR

Una vez identificados los factores del sector real y del sector financiero con el modelo
Favar, se calcula la medida tradicional de riesgo no condicional (value at risk: VaR) para
cada uno de los sectores considerados. Con ello, se identifica el peor evento en la dina-
mica de la actividad real y del sistema financiero para un horizonte de pronostico y un
nivel de confianza dados. Luego, con el proposito de cuantificar el efecto que tiene un
evento de estrés en el sector financiero sobre la actividad real, y viceversa, se construye
una medida de riesgo analoga al conditional value at risk: ACoVaR.

Asi, siguiendo a Adrian y Brunnermeier (2011) el CoVaR y el ACoVarR se definen
como:

Pr(Fy < CoVarRsy, |Fy =VaRy, )= a )
Pr(FSF < CoVarRy; , |F =VaRg,, ) =a (10)
ACoVarR; ,, = CoVaRy, ., —CoVaRg, , . 5 (11)
ACo Vangﬁ’aJ =Co VaRgﬁ,a’T —Co VaR;f,a’O,S (12)

donde CoVaRg, , ,es el valor en riesgo con un nivel de confianza ¢, asociado con la distri-
bucion condicional del factor de la actividad real (SR), dado que el factor del sector finan-

ciero (SF) se encuentra en el cuantil z. Por su parte, el ACoVang,fw mide el aumento en

el riesgo del factor SR producido por un evento de estrés en el factor SF.

Para calcular el 4CoVarR, en este documento se propone una medida anéloga (con-
ditional factor at risk: ACoFarR, la cual emplea la funcion de impulso-respuesta de la
ecuacion de transicion para realizar la medicion. La implementaciona mediante la FIR
es justificada debido a que esta corresponde a la diferencia entre dos escenarios, como
sucede en el calculo tradicional del CoVaR. De esta manera, el calculo consiste en restar
los pronosticos con choque (con estrés) y sin choque (sin estrés). Formalmente, las FIR
de interés se definen como:

FIR(Fy, , ) = E[Fgn | Forn oFera olisr )
=0] = E[Fsgn | Fera,oFsen

FIR(F,,., ) = ElF .o | Fonr oFser olisn ”
= 0] = E[Fsen | FspnoFsead

donde ¢ hace referencia al tamafio del choque correspondiente y h al horizonte de
pronastico.

Aunque la anterior definicion es similar a la utilizada en el 4CoVaR tradicional, en
este documento se realizan dos modificaciones: primero, el choque 6 debe estar asociado
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con un cuantil alto de la serie donde este ocurre, y segundo, se debe analizar un cuantil
extremo en la variable de respuesta. En ese contexto, d puede ser considerado como un
VaR tradicional y, bajo el supuesto de normalidad, la medida propuesta en este articulo,
ACoFaR, se define de la siguiente forma'?:

ACOFaRgg,a,z = FIR (FSR,h,(S:VaR,,J )"" O g, Lo (15)
ACoFaR;f,a,, = FIR (FSF,h,ézVaRSRJ )+ O rigg, Z, (16)

donde o, es la desviacion estandar de la FIR'y Z es el cuantil a de la distribucion
normal.

3. DATOS Y RESULTADOS EMPIRICOS

El modelo utilizado en este documento incluye informacion de 111 variables trimestrales®®
que se pueden agrupar en dos bloques de indicadores de coyuntura econdmica: los aso-
ciados con la actividad real y los relacionados con el sector financiero. Para cada una de
las series seleccionadas se cuenta con informacion desde el primer trimestre de 2003 hasta
el primer trimestre de 2013, por lo que la muestra disponible tiene 41 datos por variable.

Con el fin de contar con series estacionarias, se realizaron ciertas transformacio-
nes sobre las variables observadas. Para ello, primero se aplicé la operacion logaritmo a
la mayoria de series, excepto aquellas medidas como porcentaje o balance®®. Posterior-
mente, se realizo el proceso de diferenciacion de las series de acuerdo con los resulta-
dos obtenidos en las pruebas de raiz unitaria —Kwiatkowski et al. (1992); Elliott et al.
(1996); Phillips y Perron (1988)—. Adicionalmente, se empled una prueba de raiz unita-
ria estacional (Franses y Hobijn, 1997) para verificar la necesidad de realizar diferencias
estacionales. La lista de variables utilizadas, el bloque al que pertenecen, asi como las
transformaciones realizadas se presenta en el Cuadro A1.1 del Anexo 1.

Antes de la estimacién del modelo Favar descrito en las ecuaciones (15) y (16),
se debe especificar el numero de factores para el bloque del sector financiero (k,) y el
niimero de factores para el bloque del sector real (k,). Igualmente, se requiere cono-
cer el numero de rezagos del componente idiosincrasico (g) en la ecuacion de observa-
cion y el nimero de rezagos de los factores (p) utilizado en la ecuacién de transicion. De
manera similar a los trabajos de Belviso y Milani (2006) y De Nicol6 y Lucchetta (2013),
se utilizo un factor para cada bloque, dados los resultados presentados en el Anexo 4, que

12 Esta expresion corresponde al limite superior o inferior del intervalo de confianza  de la FIR, dependiendo
de la direccion que implica un mayor riesgo de la variable de respuesta.

13 Estas se encuentran divididas de la siguiente manera: 66 variables del sector real, 26 financieras y 19 que
podrian pertenecer a cualquiera de los dos grupos anteriores.

14 Por ejemplo, las tasas de interés o los datos provenientes de encuestas de opinion empresarial o de consu-
midor.
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corresponden a estimaciones de los criterios propuestos por Bai y Ng (2002). Por otro
lado, se eligio g =1y p = 1, ya que esa estructura corresponde al modelo mas parsimo-
nioso y no presentaba evidencia de mala especificacion’®.

En los graficos del Anexo 3 se presentan los factores estimados para los bloques
correspondientes al sector financiero y al sector real. Se observa que cada senda de los
factores tiene un recorrido que pasa por la mayor concentracion de las series de cada blo-
que. Adicionalmente, en los graficos se puede apreciar que en 2008, periodo en que trans-
currio la crisis financiera, el factor financiero cay6 primero que el real; de hecho, este
ultimo mostré el valor mas bajo hasta 2009. Esto es coherente con lo que sucedi6 en ese
momento, ya que el choque tuvo su origen en lo financiero y luego se transmiti6 a la acti-
vidad real. En los afios posteriores, entre 2010 y 2013, el factor financiero ha mostrado
mayor estabilidad que el factor real.

Esto podria ser explicado por las siguientes razones: i) la regulacion financiera en
Colombia, después de la crisis que sufrié el pais en los afios noventa, es mucho menos
laxa que en las economias desarrolladas; i1) la combinacion de politicas macropruden-
ciales realizadas por diversas autoridades econdémicas ha permitido que el sistema finan-
ciero permanezca estable y fortalecido durante la tltima década, y iii) la actividad real ha
sufrido choques en diversos sectores que generan una mayor variabilidad del factor real.

Con respecto a esto Ultimo, se podrian mencionar eventos como la caida abrupta de
la construccion en el tercer trimestre de 2012, la caida de la industria entre 2010 y 2013,
que se explica por choques de oferta relacionados con acceso a materias primas y mante-
nimiento de plantas, asi como a una mayor competencia internacional, los paros y proble-
mas de licenciamiento ambiental que han sufrido las empresas dedicadas a la extraccion
del carbon en lo corrido de 2013, algunos problemas de orden publico que han dificultado
la produccién minera y agricola entre el segundo semestre de 2012 y el primero de 2013,
entre otros. En general, la diversidad de ramas de produccién del PIB en Colombia genera
que el conjunto de indicadores que se incluyeron en el bloque de actividad real sea hete-
rogéneo y, por tanto, se aprecie una mayor variabilidad en su dinamica.

Por otra parte, con el fin de analizar las interacciones entre los choques en el sector
financiero y el sector real, y el conjunto de variables de la economia colombiana que se
encuentra en el Anexo 1, se eligieron 17 series para luego realizar el analisis de impulso-
respuesta (véase el Anexo 2). A continuacion se describen dos choques de magnitud posi-
tiva sobre cada uno de los factores, los cuales se interpretan de la siguiente manera: i)

15 En el Anexo 5 se muestran las pruebas de especificacion utilizadas sobre los residuos de la ecuacion de
transicion. Las pruebas sobre los residuos de la ecuacion de observacion no se presentan por motivos de espacio,
pero se encuentran disponibles a quien las solicite. Por otro lado, en los cuadros A6.1, A6.2 y A6.3, del Anexo 6,
se presentan las pruebas de especificacion propuestas por Stock y Watson (2005). Estos resultados indican que,
en general, no existe evidencia de violacion de los supuestos implicitos en la especificacion del modelo Favar
empleado. Por ejemplo, en el cuadro A6.1 se observa que en el 95% de las 222 pruebas realizadas no se rechaza
al 1% la hipétesis nula de que las variables observadas no sean incluidas en la ecuacion de los factores, mientras
que para mas del 85% de los casos no se rechaza la hipdtesis nula cuando se utiliza un nivel de significancia
del 5%. Adicionalmente, agregar las variables que fueron excluidas en la hipdtesis nula produce un incremento
bajo en el R%, es asi como en el 95% de los casos considerados este aumento es menor a 0,09. Los érdenes de
los polinomios empleados en estas pruebas son iguales a los utilizados en la especificacion del modelo Favar.
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sobre el factor financiero implica un aumento de la inestabilidad financiera; y i1) sobre el
factor real sugiere un crecimiento en la actividad econdémica.

Ante el choque en el factor financiero, el indicador de estabilidad financiera (IEF)
aumenta instantaneamente, lo que incrementa las primas de riesgo por la mayor incerti-
dumbre (CDSCOL) y eleva las tasas de interés de corto plazo (TTESCP1) y largo plazo
(TTESCP10). La mayor percepcion de riesgo encarece el financiamiento y reduce el crédito
(CCOMTOT). Adicionalmente, impacta de manera negativa los indicadores de calidad y
mora de la cartera (ICALTOT, IMORCTOT). Por otro lado, la actividad real se ve afectada
mediante un deterioro de la confianza de consumidores y empresarios (ICIT e ICI) y del
encarecimiento en las fuentes de financiacion, que finalmente produce una caida en el PIB.

Ante el choque en el factor real, se observa instantaneamente un aumento en el cre-
cimiento (PIB), y la confianza de hogares y empresarios mejora (ICIT e ICI). Esto tltimo
genera un mayor dinamismo en el gasto de consumo e inversion, lo que retroalimenta el
ciclo expansionista. Todo lo anterior genera una menor percepcion de riesgo (CDSCOL)
y reduce los costos de financiamiento via una caida en las tasas de interés (TTESCP1 y
TTESCP10). Con mejores perspectivas y un alivio en la posicion financiera de los agentes,
indicadores como la calidad (ICALTOT) y morosidad (IMORCTOT) de la cartera mejoran.
Finalmente, el mejor desempeiio de ambos sectores favorece la estabilidad financiera (IEF).

Los resultados de este documento sugieren que los choques entre los dos secto-
res analizados se propagan en ambas direcciones. En particular, el sector financiero en
Colombia reacciona de manera mas rapida ante una perturbacion en la actividad real, en
comparacion con un choque financiero al sector real.

Dado el modelo Favar ajustado, se estim6 la medida de riesgo CoFaR. Inicial-
mente, se calculo el peor escenario sobre el factor real y financiero por medio de un VaR
que representa el choque implicito en la medida de riesgo considerada. Posteriormente,
se calcul6 la medida CoFaR, de acuerdo con las ecuaciones (15) y (16). Como medida
de valor en riesgo para cada factor se utilizo el percentil empirico 7 = 0,90 de estas series.
Por otro lado, se utilizé un horizonte de pronostico h =1, ..., 8 trimestres y un percentil
a = 0,90 para la medida de riesgo CoFaR.

Los resultados de la medida de riesgo empleada se pueden apreciar en los graficos
A7.1yA7.2,del Anexo 7. El primer grafico indica que, dado un evento adverso en el sis-
tema financiero (cuantil 0,90 de este factor), el peor escenario en el factor del sector real,
con un 90% de confianza, es una disminucion en su dindmica. El segundo grafico analiza
la peor respuesta del sistema financiero ante un choque en el sector real, alli se aprecia
que, bajo el mismo nivel de confianza, el riesgo de este sector aumenta. Adicionalmente,
en estos graficos se observa que un choque en el sector real se transmite de manera inme-
diata al sector financiero y luego se diluye en el tiempo. Por el contrario, un choque del
sector financiero no se traduce en un efecto inmediato sobre el sector real; de hecho, la
propagacion del choque es mas lenta, aunque su efecto aumenta con el tiempo.

Para interpretar los choques efectuados en funciéon del grupo de variables observa-
das, solo es necesario analizar las funciones de impulso-respuesta presentadas, ya que
estas representan la dindmica que siguen las variables de interés ante un choque en el fac-
tor respectivo. Por ejemplo, dadas las FIR presentadas en el Grafico A2.3 del Anexo 2 y
el hecho de que estas son funciones impares, un choque adverso en la dinamica del sector
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real se puede interpretar como una desaceleracion en el crecimiento del PIB, una caida en
la confianza de los hogares y de las empresas (ICIT e ICI), entre otros efectos®®.

Con el fin de contrastar y verificar la robustez de los resultados presentados, se
emplearon distintas estimaciones, incluyendo dichas variables tanto en el bloque finan-
ciero como en el real. En este ejercicio se encontrd que este ajuste no cambia significati-
vamente los resultados.

Finalmente, como ejercicio de robustez se evalud el efecto sobre las estimaciones
del modelo que podia generar la inclusion de ciertas variables dentro de un sector dife-
rente del que inicialmente hacen parte. En particular, aquellas donde no existe claridad
del grupo al que pertenecen y que corresponden a las clasificadas en el sector 2 del Cua-
dro Al.1 del Anexo 1. A este respecto, se emplearon distintas estimaciones, incluyendo
dichas variables tanto en el bloque financiero como en el real. Los resultados de este ejer-
cicio muestran que este ajuste no cambia significativamente las estimaciones iniciales.

4. CONCLUSIONES

Como consecuencia de la crisis financiera internacional mas reciente, la literatura se ha
preocupado por el estudio de la transmision de choques entre el sistema financiero y la
actividad real. En este articulo se emplearon metodologias como el Favar y el CoFaR
para analizar el riesgo de los sectores financiero y real, la posible retroalimentacion entre
ellos y su efecto sobre un conjunto de variables seleccionadas.

La implementacién del modelo Favar permiti6 incorporar 111 variables de la eco-
nomia colombiana, con lo cual se identifico la dinamica entre la actividad real y el sector
financiero. La estrategia consistid en agrupar las series en dos bloques que corresponden
a cada sector, luego se estimo un factor asociado con cada uno de ellos. Por ultimo, dado
el modelo autorregresivo, ajustado se encontraron las funciones de impulso-respuesta que
permiten analizar los efectos que los choques sobre cada uno de los sectores tienen sobre
un conjunto de variables de la economia colombiana.

Los resultados encontrados reflejan que un deterioro en la estabilidad financiera
tiene efectos significativos sobre el crecimiento econdomico, la confianza de los agentes,
el precio de los activos y las primas de riesgo, ademas del evidente efecto negativo que
genera sobre variables del sector, como el crecimiento del crédito, las tasas de interés,
indicadores de calidad y morosidad de la cartera, entre otros. De manera similar, un debi-
litamiento de la actividad real genera un detrimento tanto en las variables reales como en las
financieras. En general, se aprecia que existen canales de transmision entre ambos sectores
que propagan los choques que se originan en uno de ellos; ademas, en cierta forma se incor-
poran las relaciones de ida y vuelta mediante la estructura dinamica del modelo VAR vy las
funciones de impulso-respuesta.

Adicionalmente, se cuantifico el peor desempefio que puede llegar a tener cada fac-
tor, dado un evento adverso en el otro. En este trabajo se propuso una medida denominada

16 Si el lector se encuentra interesado en interpretar el efecto del choque sobre alguna serie en particular, debe
realizar un analisis analogo al ejemplo presentado, empleando la FIR correspondiente.
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CoFaR, que es construida bajo la motivacion del CoVaR, con la que se emplearon las fun-
ciones de impulso-respuesta derivadas de la ecuacion de transicion del modelo Favar. La
estimacion sugiere que la dindmica del sector financiero reacciona de manera mas rapida
ante un choque en el sector real, mientras que, por el contrario, los choques del sistema
financiero se transmiten con mayor rezago a la actividad real.

Como se sefiald a lo largo del documento, existen estrechos vinculos entre el sistema
financiero y la actividad real que, bajo la presencia de un evento adverso, podrian com-
plicar el panorama para la economia en su conjunto. Aunque este escrito no hace énfasis
en el disefio de politicas econdmicas, los resultados llaman la atencién sobre la necesidad
de una mejor comprension de la disimil respuesta de las variables a choques en cada uno
de los sectores, y la forma como estos se transmiten a buena parte del conjunto de la eco-
nomia, sin importar su origen. Asi, el concepto de riesgo sistémico cobra gran importan-
cia y se convierte en un reto para los hacedores de politica en términos de la generacion
e implementacion de politicas macroprudenciales que garanticen la estabilidad financiera
en un entorno de crecimiento favorable y una inflacién controlada.
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ANEXO 1

Cuadro Al.1

Relacion entre el riesgo sistémico de los sectores financiero y real: un enfoque Favar

Descripcion de las series

Series
Etiqueta Nombre de la serie Sector”  Trans. final® Fuente
PIB Producto interno bruto 1 3 DANE
IPISTC Ipdlc? de produ’ccwn industrial (IPL, 1 3 DANE
sin trilla de café)
VENAUTO  Venta de automoviles 1 3 Comité Automotor
Colombiano-Econometria
EXPTOT Exportaciones totales: volumen 1 3 DANE
. Ecopetrol, calculos
CGASO Consumo de gasolina 1 3 DNP-DEE
DENER Dv:amanda} de energia electrl(fa 1 3 XM
(sistema interconectado nacional)
L Superfinanciera y Banco
DEPCC Depositos en cuenta de ahorros 2 3 P
de la Republica
DTFN DTF nominal 2 2 Superfinanciera y Banco
de la Republica
LICEN Licencias de construccion area 1 3 DANE
aprobada
PCAFE Produccion de café 1 3 Federacion Nacional de
cafeteros
PCEME Produccion de cemento 1 3 DANE
COMMISC Total cot.nerc1o minorista sin 1 3 DANE
combustibles
Total comercio minorista sin
COMMISCV  combustibles ni vehiculos de 1 3 DANE
transporte
EMPIND Empleo total industria 1 3 DA.N E. calculos del
Emisor
SALREAL Salario real total 1 3 DANE
SALMIN Salario minimo real (IPC total 1990 1 1 DA_NE, calculos del
=100) Emisor
ccv Ir_1d_1ce de costos de construccion de 1 3 DANE
vivienda
EXPOINDV Exportaciones sector industrial: 1 3 DANE, calculos del
volumen Emisor
EXPSVSPPV E.xpo.rta.mones totales s11.1 Venezuela 1 3 DANE, célculos del
ni principales productos: volumen Emisor
EXPTOTV Exportaciones totales: volumen 1 1 Er':::;’ calculos del
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Cuadro Al.1 (continuacion)
Descripcion de las series

IMPBIKV

Importaciones de bienes de capital:

DANE, célculos del

volumen Emisor
IMPTOTV Importaciones totales: volumen 1 3 DA.NE’ calculos del
Emisor
TERMINT Términos de intercambio 1 3 DA.N E, calculos del
Emisor
[CEXT Ingre§os corrientes provenientes del 1 3 DNP y MHCP
exterior
KEXT Ingre§os de capital provenientes del 1 3 DNPy MHCP
exterior
ECEXT Egresos corrientes hacia el exterior 1 3 DNP y MHCP
EKEXT Egresos de capital hacia el exterior 1 3 DNP y MHCP
ITCRIPP Indice de tasa de cambio re.al 2 3 Banco de la Republica
ponderada por IPP-comercio total
GTOG Gastos totales del gobierno central 1 3 DNP y MHCP
ITRG Ingresos tributarios del gobierno 1 3 DNPy MHCP
central
IGOP Inversion del gobierno central 1 3 DNP y MHCP
RIVA Recaudo mensual de IVA interno 1 3 DIAN
PPETROL Precio del petr6leo colombiano 1 3 DANE, célculosdel Emisor
ucCl Indice de capacidad instalada 1 2 ANDI
INFL Inflacion (variacion anual del IPC) 1 2 DANE
IPPTOT IPP total 1 3 DANE
INESA In_dlce de precios al consumidor sin 1 2 DANE, célculos del
alimentos Emisor
IPCTRAN Indice d_e precios transables al 1 3 DANE, célculos del
consumidor Emisor
IPCNTRAN Indice d.e precios no transable al 1 3 DANE, calculos del
consumidor Emisor
IPCREG Indice d_e precios regulados al 1 3 DANE, calculos del
consumidor Emisor
IPPPCON IPP producidos y consumidos 1 3 DANE, célculosdel Emisor
IPPIMP IPP importados 1 3 DA.NE’ calculos del
Emisor
IPPEXP IPP exportados 1 3 DANE, calculos del
Emisor
IPPBK IPP bienes de capital 1 3 DA.NE’ calculos del
Emisor
M3 M3 1 3 Banco de la Republica
EMBI EMBI spread Colombia 0 2 JP Morgan
TRM Tasa de cambio nominal 3 Banco de la Republica
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Cuadro Al.1 (continuacion)
Descripcion de las series

IEF Indicador de estabilidad financiera 0 2 Banco de la Republica
BASEM Base monetaria 1 3 Banco de la Republica
M1 M1 1 3 Banco de la Republica
EFECT Efectivo 1 3 Banco de la Republica
M2 M2 1 3 Banco de la Republica
TOTAHO Total ahorro 2 3 Banco de la Republica
RESER Reserva 2 3 Banco de la Republica
RIN Reservas internacionales netas 2 3 Banco de la Republica
TTESCP1 Tasas TES cero cup6n a un afio 0 2 Calculos del Emisor
TTESCP5 Tasas TES cero cupoén a cinco aflos 0 2 Célculos del Emisor
TTESCP10 Tasas TES cero cupén a diez anos 0 2 Célculos del Emisor
IGBC IGBC 2 3 BVC
MI Margen de intermediacion 0 2 Sup erﬁnarllc1_era y Banco
de la Republica
PLAL Pasivos liquidos sobre activos 0 5 Superfinanciera y Banco
liquidos del sector financiero de la Republica
Fondos interbancarios sobre activos Superfinanciera y Banco
FIAL . 0 2 g,
del sector financiero de la Republica
IDEOP Intereses de la deuda externa 2 1 DNP y MHCP
pagados
IDIOP Intereses de la deuda interna 9 9 DNPy MHCP
pagados
CDSCOL Credit default swaps a cinco afios 0 2 Bloomberg
IMORCTOT Indlcado_r de mora de cartera total 0 ’ Superﬁnar’m_era y Banco
con leasing de la Republica
CHPTOT Hipotecaria total 2 3 Superﬁnax}m?ra y Banco
de la Republica
CCONTOT Consumo total 2 6 Superﬁnax}m_era y Banco
de la Republica
CMICTOT  Microcrédito total 2 3 Superfinancicra y Banco
de la Republica
CCOMTOT  Comercial total 2 3 Sup erﬁnar,m.era y Banco
de la Republica
ROATOT R_etornos sobre_: activos (ROA) del 0 5 Superﬁnarlm.era y Banco
sistema financiero de la Republica
ROABANK Retornos sobre activos (ROA) de 0 2 Superﬁnat}m_era y Banco
los bancos de la Republica
ROETOT Retornos sobre ganancias (ROE) 0 2 Superﬁnarllm_era y Banco
del sistema financiero de la Republica
ROEBANK Retornos sobre ganancias (ROE) de 0 5 Superfinanciera y Banco

los bancos

de la Republica
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Cuadro Al.1 (continuacion)
Descripcion de las series

Indicador de calidad de cartera

Superfinanciera y Banco

ICALCOM comercial de la Republica
ICALCON Indicador de calidad de cartera Superﬁnarllm_era y Banco
consumo de la Republica
[CALHIP Ir‘ldlcador‘de calidad de cartera Superﬁnal’lm?ra y Banco
hipotecaria de la Republica
[CALMIC Indlcadqr Qe calidad de cartera del Superﬁnar}m_era y Banco
microcrédito de la Republica
ICALTOT Indlcado_r de calidad de cartera total Superﬁnal}m_era y Banco
con leasing de la Republica
IMORCCOM Indlcad_or de mora de cartera Superﬁnarllc@ra y Banco
comercial de la Republica
IMORCCON Indicador de mora de cartera Superﬁnar}m?ra y Banco
consumo de la Republica
IMORCHIP Ir.ldlcador.de mora de cartera Supel‘ﬁnal,lCIICra y Banco
hipotecaria de la Republica
IMORCMIC In¢cadc3r ple mora de cartera del Superﬁnarlm_era y Banco
microcrédito de la Republica
Crédito bruto concedido a la Superfinanciera y Banco
CBTES , -
Tesoreria de la Republica
Tasa de interés de los créditos de Superfinanciera y Banco
TITC -
los hogares de la Republica
ICIT Indlcadgr de confianza del Fedesarrollo
consumidor agregado
ICI Indicador de confianza empresarial Fedesarrollo
EIVA EXpec.t,atlvas .me.n,suales de Banco de la Republica
inflacion, variacion anual
ETCP EXpeCta.twaS sobre la TRM, Banco de la Republica
promedio mensual
IECON Indice d_e expectativas de los Fedesarrollo
consumidores (IEC)
ICECO Indice de condiciones econémicas Fedesarrollo
(ICE)
ICICBD Il‘_ldlCC de intencion de compra de Fedesarrollo
bienes durables
ICIPER Perspectivas a un afio de los hogares Fedesarrollo
BEI5 Expectativas dg 1nﬂa~010n derivadas MEC, calculos del Emisor
de los TES a cinco afios
BEI10 Expectativas d.e mﬂ~ac10n derivadas MEC, cilculos del Emisor
de los TES a diez afios
TIB Tasa interbancaria Banco de la Republica
ICICLI Clima de negocios Fedesarrollo
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Cuadro Al.1 (continuacion)
Descripcion de las series

Situacion econémica actual de
EOECI las empresas (pregunta 1 EOE): 1 2 Fedesarrollo
comercio

Ventas en unidades Vs. ventas en
EOEC2 unidades mes anterior (pregunta 2 1 2 Fedesarrollo
EOE): comercio

Ventas en unidades vs. ventas en
unidades en el mismo mes del
EOEC3 afio anterior (pregunta 3 EOE): ! 2 Fedesarrollo

comercio

EOE1 Situacion ecgpomlca_ actual 1 2 Fedesarrollo
(pregunta 1): industria

Actividad productiva comparada
EOE2 con el mes anterior (pregunta 2): 1 2 Fedesarrollo
industria

Existencias de productos
EOE3 terminados al finalizar el mes 1 2 Fedesarrollo
(pregunta 3): industria

Nivel actual de existencias
EOEC4 (pregunta 4 EOE): comercio 1 2 Fedesarrollo

Situacion de la demanda en el
EOECS mercado nacional (pregunta 5 1 2 Fedesarrollo
EOE): comercio

Nivel de pedidos a los proveedores

EOEC6 (pregunta 6 EOE): comercio

1 2 Fedesarrollo

Capacidad instalada, dado el
volumen actual de pedidos o la
situacién actual de la demanda
(pregunta 7): industria

EOE7 1 2 Fedesarrollo

Expectativas de produccion en los
EOES8 proximos tres meses (pregunta 8): 1 2 Fedesarrollo
industria

Expectativas de precios en los
EOE9 proximos tres meses (pregunta 9): 1 0 Fedesarrollo
industria

Expectativas de la situacion
EOE10 econdmica en los proximos tres 1 2 Fedesarrollo
meses (pregunta 10): industria

Capacidad instalada actual dado
el ritmo de pedidos, o demanda
esperada para los proximos doce
meses (pregunta 11): industria

EOE11 1 2 Fedesarrollo

a/ 0 indica variables asociadas con el sector financiero, | variables relacionadas con la actividad real y 2 variables que podrian estar al mismo tiempo
en los dos grupos anteriores.

b/ 0 indica ninguna transformacion, 1 logaritmo, 2 diferencia regular, 3 diferencia sobre el logaritmo, 4 diferencia estacional, 5 dos diferencias
regulares sobre el logaritmo y 6 dos diferencias regulares.

Fuente: calculos de los autores.
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ANEXO 2
FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA

Grafico A2.1
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector financiero

(unidades Respuesta en PIB (unidades Respuesta en EXPTOTV
porcentuales) porcentuales) U T
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Fuente: célculos de los autores.

Grafico A2.2
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector financiero
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Grafico A2.2 (continuacién)

Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector financiero
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Fuente: calculos de los autores.
Grafico A2.3
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector real
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Grafico A2.3 (continuacién)
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector real
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Fuente: calculos de los autores.

Grafico A2.4
Funciones de impulso-respuesta para un choque en el factor del sector real
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Fuente: célculos de los autores.
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ANEXO 3

Grifico A3.1
Series observadas y factores estimados por bloques

B. Sector financiero

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B. Sector real

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nota: en el grafico superior se presentan las series del bloque del sector financiero y el factor estimado. En el infe-
rior se muestran las series del bloque del sector real y el factor estimado.

Fuente: célculos de los autores.
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ANEXO0 A4.1

CRITERIOS DE SELECCION DEL NUMERO DE FACTORES

Cuadro A4.1
Criterio IC1 de Bai y Ng

Numero de factores financieros

1 2 3 4 5 6
1 6.389 6.478 6.564 6.607 6.716 6.657
2 6.503 6.592 6.678 6.721 6.830 6.771
NUmero de factores 3 6.616 6.704 6.790 6.833 6.942 6.882
reales 4 6.731 6.819 6.905 6.948 7.057 6.997
5 6.845 6.933 7.019 7.061 7.170 7.110
6 6.959 7.047 7.133 7.176 7.285 7.225
Fuente: calculos de los autores.
Cuadro A4.2
Criterio IC2 de Baiy Ng
Numero de factores financieros
1 2 3 4 5 6
1 6.410 6.509 6.606 6.659 6.779  6.730
2 6.535 6.634 6.730 6.784 6903 6.854
NGmero de factores reales 3 6.658 6.757 6.853 6.906 7.026 6.977
4 6.783 6.881 6978 7.031 7.151 7.101
5 6.907 7.006 7.102 7.156 7.275 < 7.225
6 7.033 7131 7227 7281 7400 7.350
Fuente: calculos de los autores.
Cuadro A4.3
Criterio IC3 de Bai y Ng
Numero de factores financieros
1 2 3 4 5 6
1 6.344 6.409 6.473 6.493 6.579 6.497
2 6.435 6.501 6.564 6.584 6.671 6.588
Niimero de factores reales 3 6.525 6.590 6.654 6.674 6.760 6.677
4 6.617 6.682 6.745 6.765 6.852 6.769
5 6.708 6.773 6.836 6.856 6.943 6.860
6 6.800 6.865 6.928 6.948 7.035 6.952

Fuente: calculos de los autores.
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ANEXO 5

PRUEBAS DE ESPECIFICACION SOBRE LOS RESIDUALES DE LA ECUACION DE TRANSICION DEL MODELO FAVAR

Cuadro AS.1
Prueba univariada de Ljung-Box

Factor Hipétesis nula Estadistica Valor-P
Real No existe autocorrelacion 14.540 0,104
Financiero No existe autocorrelacion 14.007 0,122
Fuente: célculos de los autores.
Cuadro AS.2
Prueba univariada de Engle
Factor Hipétesis nula Estadistica Valor-P
Real No hay efecto GARCH 8.785 0.922
Financiero No hay efecto GARCH 15.464 0.491
Fuente: calculos de los autores.
Cuadro AS.3
Prueba univariada de Jarque-Bera
Factor Hipétesis nula Estadistica Valor-P
Real Normalidad 2.554 0,279
Financiero Normalidad 1.027 0,598
Fuente: célculos de los autores.
Cuadro AS.4
Pruebas multivariadas
Prueba Hipétesis nula Estadistica  Valor-P
Portmanteau tipo Ljung-Box sobre los residuales No existe autocorrelacion  70.640 0,164
Breusch-Godfrey tipo LM No existe autocorrelacion  30.017 0,070
Edgerton-Shukur tipo F No existe autocorrelacion  1.595 0,094
Portma.lnteau tipo Ljung-Box sobre el cuadrado de No hay efecto MGARCH 15,464 0,491
los residuales
Jarque-Bera Normalidad 3.744 0,442

Fuente: calculos de los autores.
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ANEXO 6
PRUEBAS DE ESPECIFICACION DE STOCK Y WATSON

Cuadro A6.1
Percentiles de los valores P de las pruebas de no causalidad de X a F en sentido Granger

F=0(L)F, +W (L)X, +u (H,: Wjs=0)

Percentiles 5% 10% 15%  25% 50% 75% 85%  90% 95%
Valor P 0,01 0,04 0,06 0,13 0,36 0,65 0,8 0,89 0,94
Incremento en R? 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,05 0,07 0,09

Nota: este cuadro muestra los percentiles de 222 valores P de la prueba de causalidad asociada con la hipétesis nula de que cada
una de la variables observadas (X) no causa en el sentido de Granger a los factores (F).

Fuente: célculos de los autores.

Cuadro A6.2
Percentiles de los valores P de las pruebas de exclusion de X; en la ecuacién X; con factores
rezagados

xi‘I: Ai q) (L) Ft-1 + gj (L) Xj,1_1+ ﬁjrl (L) Xj,t—l + ei,t (HO :ﬁi,jrs = 0)

Percentiles 5% 10% 15% 25% 50% 75% 85% 90% 95%
Valor P 0,01 0,03 0,06 0,14 0,39 0,68 0,81 0,88 0,94
Incremento en R? 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,05 0,07 0,11

Nota: este cuadro muestra los percentiles de 12.210 valores P de la prueba de exclusion asociada con la hipétesis nula de que
cada una de la variables observadas (X].) no explica a cada una de las variables observadas restantes (X;) en la presencia de
factores rezagados.

Fuente: calculos de los autores.

Cuadro A6.3
Percentiles de los valores P de las pruebas de exclusion de XJ. en la ecuacion X. con factores
contemporaneos

X = A F+g W)X+ B, (LD X +e, (Hy i B's=0)

Percentiles 5% 10% 15% 25% 50% 75% 85% 90% 95%
Valor P 0,00 0,00 0,01 0,05 0,25 0,57 0,73 0,81 0,90
Incremento en R? 0,00 0,01 0,01 0,02 0,03 0,06 0,09 0,13 0,19

Nota: este cuadro muestra los percentiles de 12.210 valores P de la prueba de exclusion asociada con la hip6tesis nula de que
cada una de la variables observadas (X)) no explica a cada una de las variables observadas restantes (X) en la presencia de
factores contemporaneos.

Fuente: célculos de los autores.
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ANEXO 7

Grafico A7.1

ACoF aR;iO,go’O’go,ACOF aR para el sector real con un nivel de significancia 0,90 con-
dicionado al cuantil 90 del sector financiero
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Fuente: célculos de los autores.
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Griafico A7.2

ACoFaR;{fyo,gO’O,go, ACoFaR para el sector financiero con un nivel de significancia
0,90 condicionado al cuantil 90 del sector real
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Fuente: céalculos de los autores.
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