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Recuadro 3
Indicador de
condiciones

financieras
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El Fondo Monetario Internacional (FMI), en el Global Finan-
cial Stability Report de abril de 2017, present6 un indicador
que busca aproximar la facilidad de acceso al financiamien-
to para un grupo de economias: el indicador de condiciones
financieras (ICF) que pretende capturar la dinamica comin
de un conjunto de variables financieras, aislando el entor-
no macroeconémico.

En este recuadro se propone un indicador con la misma mo-
tivacion del ICF del FMI. Sin embargo, en lugar de emplear
un modelo de factores dinamicos para controlar por el en-
torno macroeconomico, se decidio realizar una estimacion
en dos etapas: 1) se estima un modelo de vectores auto-
rregresivos (VAR) que permite descomponer la dinamica de
cada variable del modelo en la contribucion de los choques
financieros y macroeconomicos, y 2) utilizar un analisis de
componentes principales para encontrar la dinamica co-
mun de las series financieras luego de aislar el efecto de las
variables macroeconomicas. Este procedimiento se explica
en mayor detalle a continuacion.

Primero, se estima un modelo VAR (1) para todo el conjun-
to de variables, el cual se puede expresar de la siguiente

manera:
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Donde F, representa las variables financieras, M, las macro-
econdmicas, §, y #, son matrices de parametros a estimar, y
u,, Yy u,, son los vectores de errores del modelo asociados
con las variables financieras y macroeconémicas, respec-
tivamente. A partir de la ecuacion 1 se reexpresa el mode-
lo como un VMA () para encontrar la contribucion de los
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choques macroeconomicos a la dinamica de las series del
modelo.
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donde B, es el vector de medias no condicionales, y ¥(L),
L)y, VL), Y L), son matrices de polinomios del
operador de rezago que contienen coeficientes que se en-
cuentran a partir de g,y j,. La serie de variables financieras
aislando la coyuntura macro se define como:

Ft = Ft_ W(L)FM Uy (3)

Finalmente, se define el ICF como el primer componente
principal del vector de variables F,. El Cuadro R3.1 presenta
las variables financieras y macroecondmicas que se utilizan
en la estimacion del indicador. Estas series corresponden a
un subconjunto de las variables sugeridas por el FMI adap-
tadas para el caso colombiano.

El Grafico R3.1 presenta la evolucion del ICF en el tiempo.
En general, se observa que el indicador identifica los si-
guientes periodos: 1) entre septiembre de 2006 y marzo de
2008 las condiciones financieras fueron las mas favorables
para la muestra analizada, lo cual coindice con un momen-
to de auge de los créditos comerciales y de consumo, y 2)
condiciones financieras restrictivas entre marzo de 2009 y
marzo de 2011, que podrian explicarse, junto con la crisis
financiera global, por la materializacion de los riesgos que
se acumularon durante el periodo anterior. Finalmente, se
observa que las condiciones financieras se han manteni-
do estables levemente por debajo de su promedio de largo
plazo en el periodo mas reciente.





