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-

de riesgos y generar instrumentos naturales de monitoreo (Arestis et al.

diferentes canales. 

-
-

-
hadow banking, -

et al., 2012). Posterior al episodio ocurrido 

Inversiones Internacionales (actualmente se desempeña como economista del Banco de Pagos Internacionales). 
-
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et 
al.

mediante sus efectos sobre la capacidad de endeudamiento del sector privado. Una lite-
-

-

incrementa su precio. En momentos difíciles, el comportamiento procíclico de los inter-

-

los diferentes intermediarios es importante para comprender todas las implicaciones en el 
hadow banking en la economía. 

-
car el shadow banking -
nas de las mediciones contempladas para esta actividad en el ámbito internacional. El 

-

-

-
mente como shadow banks

-

corresponde a algunas entidades más cercanas a la actividad de shadow banking, como lo 

del apalancamiento en Colombia está asociado con un mayor uso de instrumentos, como 
los repos y simultáneas. 

-

-
-

la primera presenta una medición del shadow banking en Colombia. La segunda sección 
muestra evidencia empírica sobre la prociclicidad de las decisiones de apalancamiento y 

-

última sección 
se presentan las conclusiones. 
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1. MEDICIÓN DE SHADOW BANKING PARA COLOMBIA

shadow banking puede tener una connotación negativa; sin embargo, en la lite-

shadow banking con una 

competencia. 
El tema de la regulación de shadow banking íses. 

En

-
tarios con algunas otras propuestas regulatorias. Adicionalmente, el Financial Stability 

-

shadow banking

Este capítulo busca medir la actividad de shadow banking
et al., 

et al.
shadow ban-

king en los Estados Unidos en 2010 era de USD18 trillones1. A diferencia del resto de tra-

el de garantías2. Claessens et al. -
-

sideran más importantes dentro del shadow banking desde el punto de vista económico y 

-

shadow banking en 2010 correspondía a USD60 trillo-

2011 en los Estados Unidos, Deloitte (2012) estima un shadow banking de USD9,53 tri-
et al. (2012) de USD13 trillones3

et al.

-
ón de shadow banking 

empleada, -

son dados como garantía ante un llamado al margen o cuando son vendidos.
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-
-

la medición especialmente basándose en información de operaciones. 
-

et al. (2012), en el caso de estos últimos autores el 
shadow banking en los Estados Unidos en 2011 es mayor en USD3,5 trillones, en compa-

et 
al.

shadow banking

5 et al. consideran los 
shadow banking,

la propuesta de Deloitte no los incluye6. 
Para medir el shadow banking et al. 

(2013), donde: “las actividades del shadow banking

shadow banking
-

7.
et al. (2013)8 incluyen en su medición de shadow banking para los Estados 

-

documento, teniendo en cuenta las características del mercado colombiano, se incluyen 

-

et al. (2013), 

considere como parte del shadow banking.
En la medición del shadow banking

-
9) y de 

shadow banking al ser 
esta una entidad pública.
6 Sin embargo, los papeles comerciales no representan una porción importante en la medición.

shadow banking
del FSB, el shadow banking

et al. (2012).
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-
tendencia Financiera de Colombia (SFC), tienen acceso a la facilidad de prestamista de 

son vigiladas por la Superintendencia de la Economía Solidaria y no tienen acceso a la 
-
-

-

-
10

-
ras colectivas no están amparados por ningún seguro de depósitos.

A continuación se describe de manera breve cada una de estas actividades en Colombia.

Titularizaciones

leasing 
-

11 -

-

Activos inmobiliarios 
Proyectos de infraestructura
Productos agropecuarios, agroindustriales u otros  

10

11
-
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años o en proyecciones de por lo menos tres años continuos.
-

-
-

ras de otros activos no son vigiladas, sino solo controladas por la SFC, pues actúan como 
emisores de valores. 

Repos abiertos y cerrados

Estas son operaciones de venta con pacto de recompra (Decreto 4432 de 2006)12 en las 
-
-

repos cerrados. Estas operaciones no se incluyen en la medición del shadow banking para 
-

En Colombia los repos, sin incluir las operaciones del Banco de la República, se reali-
13 de los repos se rea-

Simultáneas

-
-

la vigencia de la operación, se sustituyan los valores inicialmente entregados por otros.
En la medición de shadow banking se contemplan las operaciones simultáneas ya 

-

12

13
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Transferencia temporal de valores (TTV)

-

propiedad de otros valores o una suma de dinero de valor igual o mayor al de los valores 

recibidos en la operación o la suma de dinero recibida, según sea el caso.

Cartera de cooperativas

En Colombia las cooperativas están reglamentadas por la Ley 79 de 1988, la cual permite 
-

-

se rige por las disposiciones de la Ley 79 de 1988 y se encuentran sometidas al control, 
-

servicios a terceros no asociados. Actualmente Colombia cuenta con siete entidades.

y se encuentran sometidas al control, inspección y vigilancia de la Superintendencia de la 
-

mente 184 entidades están registradas.
En nuestra medición de shadow banking

a la facilidad de prestamista de última instancia del Banco de la República y están cubier-
tas por el seguro de depósitos de Fogacoop.

Carteras colectivas abiertas

colectivas las cuales sólo pueden ser administradas por sociedades comisionistas de bolsa 

Las carteras colectivas pueden ser abiertas, cerradas o escalonadas, de acuerdo con 
-



8

 días corrientes.
shadow banking se incluyen los fon-

-
ción de shadow banking es más apropiado incluir a todas las carteras colectivas abiertas 
(sin importar su tipo14 -

cliente) e invertir en activos. 

1.1  Medición

Construimos un indicador de shadow banking
de todas las operaciones mencionadas, a partir de datos mensuales desde enero de 2011 
debido a la disponibilidad de información en el Banco de la República15

el shadow banking 16

-
17

Además, en noviembre de 2012 el indicador presentó la mayor disminución con res-
-

-

14
los siguientes tipos especiales: del mercado monetario, inmobiliario, de margen, de especulación y bursátil.
15

14 de los balances reportados por las entidades a la Superintendencia de la Economía Solidaria.
16
17
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18.

r co 1
Medición del shadow banking en Colombia
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r co 
Medición por componente del shadow banking en Colombia
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18  De acuerdo con Deloitte (2012), en 2011 el shadow banking en los Estados Unidos tenía la siguiente com-
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r co 
Participación por componente del shadow banking en Colombia
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2. EVIDENCIA EMPÍRICA SOBRE LAS DECISIONES DE  
APALANCAMIENTO Y LIQUIDEZ 

shadow banks
-

-

El comportamiento procíclico de los shadow banks está vinculado con las decisio-
-

de prociclicidad en las decisiones de los bancos de inversión en los Estados Unidos apli-
cado al caso colombiano. 

tuvieran un comportamiento pasivo, un aumento en el valor de sus activos generaría caí-
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Supongamos un balance inicial dado por:

Cuadro 1
Balance inicial

Activos  Pasivos

Activos (A) 100 Patrimonio (E) 10

Deuda (D) 90
Fuente: cálculos de los autores.

El nivel de apalancamiento de este intermediario sería igual a 10. Si el valor de los acti-
vos aumenta $1, y suponiendo un nivel de deuda constante, el nuevo nivel de apalanca-
miento sería 9,18. Por tanto, la relación entre crecimiento de activos y cambios en el nivel 

-

forma (Cuadro 2).

Cuadro 2
Balance nal   

   
Activos  Pasivos

Activos (A) 110 Patrimonio (E) 11

Deuda (D) 99
Fuente: cálculos de los autores.

De esta forma, obtendrían un nivel de apalancamiento constante:

A / E 

esta situación el valor de los activos cae a 109, el nivel de apalancamiento sería de 10,9. 
-

dir vender activos en el mercado por un valor de $9 y con ello pagar deuda por el mismo 

El efecto sobre el mercado y los precios de los activos puede ser aún más fuerte en 
el caso en el cual la decisión de apalancamiento es procíclica. Cuando el precio de los 
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-
ción ( -

2.1 Ejercicio empírico

-

de comportamiento procíclico de estos intermediarios. Empíricamente estiman una rela-
ción con datos panel en la cual la variable dependiente es el cambio trimestral en el apa-

las operaciones repo para estos intermediarios. 
-

-
-

dades de shadow banking. Con este propósito se tomó información trimestral del balance 
19 20 

-
vos (DACT) y cambios en el nivel de apalancamiento (DAPAL) de un banco comercial, 

-
-

ción positiva entre las dos variables para tal entidad en particular. En efecto, un estudio 

et al., 2013)21. Para las otras entidades tomadas aleatoriamente, se 
encuentra una relación positiva entre cambios en los activos y variaciones en el nivel de 

19
20 Incluye a las sociedades comisionistas de bolsa. 
21
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ción en el nivel de apalanca-
miento para las sociedades comisionistas de bolsa con respecto a los otros tipos de entidades 

r co 
Relación entre crecimiento de los activos  y cambio en el apalancamiento  

A. Banco comercial B. Compañía de financiamiento comercial         

C. Sociedad comisionista de bolsa            D. Cooperativa financiera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos de los autores.

el análisis por grupos de entidades. Como puede observarse, en promedio todos los grupos 

-
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Cuadro 3
Estadísticas descriptivas por grupo de entidades

Entidades

Cambio en activos Cambio en apalancamiento Apalancamiento

Desviación 
estándar

Desviación 
estándar

Desviación 
estándar

Bancos comerciales 4,73 11,17 0,40 11,08 8,93 3,26
Compañías de 5,71 10,42 2,07 11,12 6,43 4,25

Cooperativas 4,70 3,39 1,55 5,13 4,47 1,97
Sociedades comisionistas 
de bolsa 20,34 90,10 15,92 90,26 3,18 3,21

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos de los autores.

A continuación se presenta el resultado de la estimación del modelo propuesto por Adrian 
-

DAPALi,t = CONS + 1 DACTi,t + 2 LOGAPAL i,t – 1 + 3 SBACT i,t + uit  (1)
 

Donde DAPALi,t corresponde al cambio en el nivel de apalancamiento de la entidad i en el 
momento t DACT), 

LOGAPAL

relación (SBACT). Esta variable está construida como el producto del crecimiento de los 

literatura se conoce como shadow banks. De esta forma se puede evaluar si el efecto del 
crecimiento de los activos sobre el cambio en el apalancamiento es diferente para estas 

uit
22. 

-
-

22
presencia de efectos aleatorios en esta regresión. Adicionalmente, se estimó esta regresión con errores robustos 
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shadow banks, es positivo y estadística-
23. En otras palabras, este tipo de entidades presentan un comporta-

miento más procíclico en comparación al resto de entidades consideradas. Al sumar el 
1  y 3 para evaluar el efecto total promedio de un incremento en el creci-

miento de los activos de una de estas entidades sobre el cambio en su nivel de apalan-

(2010) para el caso de los bancos de inversión en los Estados Unidos. 

Cuadro 4
Resultados de la estimación de los determinantes del apalancamiento en el shadow banking

Coef. 0,557

p-valor 0,000

Coef. (0,100) (0,880) (0,932)

p-valor 0,043 0,000 0,000

Coef. 0,292

p-valor 0,096

Coef. 0,805 0,786

p-valor 0,000 0,000

Coef. 0,001 0,001

p-valor 0,000 0,000

Coef. (0,031)

p-valor 0,006

Constante
Coef. 0,106 0,796 0,863

p-valor 0,100 0,000 0,000

 Sí  Sí  Sí

Número de observaciones 3822 467 467

R cuadrado 0,73 0,11 0,11
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos de los autores.    

una variable asociada con el cambio en las operaciones repo por parte de los bancos de 
-

mación para Colombia para las sociedades comisionistas de bolsa. Para este caso en par-
ticular, se incluyeron no sólo las operaciones repo sino las operaciones de simultáneas, las 

repos-

23
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sim corresponde a la variación trimestral de los saldos de operaciones de repos y simul-
táneas tanto en la parte activa como en la parte pasiva24

recurrente de estas operaciones en el balance de las sociedades comisionistas de bolsa se 
-

en el apalancamiento de estos intermediarios en Colombia se encuentra asociado positi-

-

simultáneas. Como se puede observar, la relación entre estas dos variables es claramente 
-

dad estuvo acompañado de un uso efectivo de este tipo de instrumentos. Además, la rela-
ción entre estas dos variables puede no ser lineal; para ello se incluyó el cambio en el saldo 
de repos y simultáneas al cuadrado (repossim2

r co 
Variaciones en el apalancamiento y uso de operaciones de repos y simultáneas

-0,5

0,0

0,5

1,0

DAPAL (%)

-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

REPOSSIM (%)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos de los autores.

-

-
Tasareal

24 -
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ón a precios 
. Para el caso colombiano, todos los gru-

3. MODELO TEÓRICO DE LIQUIDEZ Y APALANCAMIENTO 

La evidencia empírica mostrada sugiere la presencia de un comportamiento procíclico 

shadow banks
incrementos en el valor de los activos de los intermediarios están asociados con aumen-

-
miento está asociada con el uso de instrumentos (tales como los repos y las simultáneas 

-

puede presentar por decisiones procíclicas de los intermediarios, la comprensión de los 
-

Entender el canal por el cual ocurre esta relación entre todas estas variables no es 
sencillo y la literatura en este campo aún es escasa25 ó uti-

-

-
senta el concepto de ingreso comprometible ( ), el cual luego servirá 

-
-

25
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nes la decisión de apalancamiento de los intermediarios puede tornarse más procíclica, el 
cual fue el resultado encontrado en las estimaciones ya presentadas. 

El concepto de ingreso comprometible

En esta subsección se ilustra el concepto de ingreso comprometible, el cual es clave para 

-

intermediarios. 

-

i
período inicial, durante el cual se genera un retorno de 1 por unidad invertida. En un 

26, es posi-
tivo ( 1i – i -

tan sólo una fracción del proyecto 0 por unidad invertida es comprometible a inversio-

Esta diferencia entre el ingreso total del proyecto en el futuro y el ingreso compro-
metible ( 1 – 0)i

-
diarios no puedan comprometer todo el ingreso futuro de sus inversiones. Por el lado de 

-
-

-

-

26
generan los retornos de la inversión.
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-

-

-
-

-
-

-

3.1 Descripción del modelo de liquidez

-
-

trade off entre 

trade off entre la decisión de apalancamiento y la 

A continuación se describen los elementos básicos del modelo. En esta economía 
 t = 0,1,2 y dos agentes. Por una parte, están los inversionistas no 

shadow 
banks27 t = 2 por 
cada unidad invertida en t = 0 y un retorno de R entre t = 1 y t = 2. 

Los shadow banks -
cará,
parcialmente sus inversiones con recursos propios de capital (a). El resto de la inversión 

27 shadow banks, sin embargo en las 
-

delo presentado podría aplicarse a este tipo de intermediarios en sus dos actividades principales: intermediación 

los ingresos futuros (ingreso comprometible) es una buena representación de la intermediación de colaterales. 

de mercado en el cual los shadow banks

Soto, 2003). 
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Activos ilíquidos

0 en t = 2 por unidad invertida en t 
solo una proporción de esta inversión 0

ó,
(2011), la diferencia entre 1 y 0

de riesgo moral. Como resultado, 0 puede ser entendido como una medida de quality of 
-

shadow bank invierte 
i i puede tomar valores entre 0 e I, donde 
I R > 0 

-

Activos líquidos

Los shadow banks t = 0, los cuales no generan 

q -
xi, la inversión en t 

-
der el valor de x

Choque de liquidez 

En t = 1, con probabilidad , el shadow bank
t = 2 sin ningún inconveniente. En el caso contrario, con 

una probabilidad de 1 – 
t = 2 (siendo j, 0  j  1, el tamaño de la “conti-

i – j i representa el tamaño de la disminución en la inversión por 
j puede interpretarse 

En el caso en el cual un shadow bank -

xi en t = 2. 
0  j en t = 2. 
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shadow bank

shadow bank -
shadow bank debe satisfa-

j j xi
R

≤
ρ +0

 
(1)

R) en t = 1 favorecen la continuación de los pro-

conoce como el canal de toma de riesgos de la política monetaria. 
shadow banks, está dada por 

 cuentan. 

i qxi a+ −

shadow banks 
disminuyan la escala de inversión. En t = 2, los inversionistas no informados recibirán 

0i + xi j, la cual está 

j xi
R

=
− ρ0

 (2)

sha-
dow banks -
tinuar a escala completa ( j = i), o por el contrario pueden decidir no continuar ( j = 0). 

Decisiones de liquidez

Como se ilustra a continuación, el shadow bank puede tomar dos decisiones. Por una 

-

-

un shadow bank
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Shadow bank líquido 

shadow bank -
tener un nivel total de continuación ( j = 

x = R – 0

La capacidad de endeudamiento de los shadow banks estaría dada por la igualdad entre el 
-

i qxi a x i+ ρ− = +( )0  (3)

De la capacidad de endeudamiento del shadow bank se puede obtener el nivel de inver-
i de la ecuación anterior se obtiene: 

i a
q R R

=
+ − −1 0( )  (4)

El nivel de apalancamiento del shadow bank está dado por la relación entre sus activos 

Lev i
a q R Rliq = =

+ − −
1

1 0( )  
(5)

Por su parte el nivel de utilidad del shadow bank estaría dado por: 

U = ( 1 – 0)i

Shadow bank ilíquido

Si, por el contrario, el shadow bank x = 0) el valor de continuación es 
igual a cero (j = 

-
-

 e I, en este caso el SB escogería el nivel 
I

I –a = 0I (6)

I a
=
−1 0αρ  (7)
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El nivel de apalancamiento del shadow bank

Lev I
ailiq = =

−
1

1 0αρ
 (7)

El nivel de utilidad del shadow bank en este caso estaría dado por:

U I′ α(ρ − ρ1 0 )

i < I trade-off para los shadow banks -
-

siones y apalancamiento. El shadow bank U U . Esto 
ocurre cuando:

( ρ − ρ ) α(ρ − ρ )1 0 1 0i I

( ) ( )( ) ( )( )1 1 1 1
2

0
−

≥ − − − − −
α

α
ρ αq R q  (8)

-
q  no 

comprometible es mayor ( 0 -

Escenarios de auge-crisis 

LS), la ecuación 
qmax) a la 

shadow banks -

positivamente de la posibilidad de generar ingreso comprometible ( 0) y negativamente 
R. 

1 q qmax

L xi R i R a
q R RD = = − =
−

+ − −
( ) ( )

( )0
0

01  (9)
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Diagrama 1
Equilibrio en el mercado de liquidez

LS

LD

Activos líquidos

qmax

q

1

Fuente: elaboración de los autores.

Los escenarios de auge pueden surgir de aumentos en el valor de los activos de los inter-
a

el apalancamiento de los shadow banks. Este aumento en la inversión genera una mayor 
-

dos (q

x = LS 
/ i
valor de los activos de los intermediarios). 

3.2 Ejercicios de estática comparativa 

En primer lugar, los incrementos en el nivel de activos de los intermediarios pueden 
incentivar a los shadow banks

-
-

mediarios puede tornarse procíclica. 

Proposición 1  un crecimiento en los activos de los intermediarios puede gene-
rar incrementos en el valor de las inversiones y un mayor nivel de apalanca-
miento de los shadow banks.

shadow banks, las 
inversiones se incrementan cuando aumentan sus activos. Para concluir esto, se observa 
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la primera derivada del nivel de inversiones frente al valor de a

∂

∂ ρ
>

i
a

levliq
q R R

j i=
+ − −

==   para  1
1

0
0( )  

(10)

∂

∂ αρ
>   

I
a

leviliq j=
−

== para  1
1

0 0
0

 (11)

q(R – 0)  > R
1 > 0 en el segundo caso. 

q -
R > 0 y 0 < R < 1. Por su parte, la segunda condición se cumple en todos los 

0 y 

procíclico del apalancamiento con respecto al crecimiento de los activos de los interme-
shadow banks

-

apalancamiento. 

Proposición 2 -
lidad de la inversión con respecto a cambios en los activos de los shadow banks.
 

activos (ecuación 10). 

∂

∂

ρ

ρ
<

ρ

L
a

R
q R R q R R

j iD =
−

+ − − + − −
=

( )
( ) ( )

0

0 01
1

1
  para  

j

shadow banks
trade off

los shadow banks pueden preferir incrementar el tamaño de sus inversiones y, por tanto, 
su nivel de apalancamiento en lugar de aumentar sus márgenes de seguridad generados 

En el caso contrario, cuando ocurre una caída de los activos, la disminución del apa-
shadow banks. 

-
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-
camiento puede estar asociada con la posibilidad de generar ingreso comprometible a tra-

-

está asociada con el parámetro 0
ingreso comprometible en torno de las decisiones de apalancamiento. 

Proposición 3  un mayor ingreso comprometible ( 0
los shadow banks decidan tener un mayor nivel de apalancamiento. 

Prueba: al derivar el apalancamiento con respecto a 0, obtenemos las siguientes 
shadow banks

∂

∂ρ ρ
>

Levliq q
q R R

j i
0 0

21
0=

+ − −
=

[ ( ) ]
 para 

∂

∂ρ αρ
>

Levliq j
0 0

2

1
1

0 0=
−

=
[ ]

 para 

En efecto, cuando los shadow banks pueden comprometer una mayor proporción del 

sus decisiones se pueden tornan más procíclicas. 
Este resultado es relevante al comparar las decisiones de apalancamiento de diferen-

-
pias de los shadow banks,
este grupo de intermediarios tenga un mayor ingreso comprometible en comparación con 

-

de acuerdo con el modelo teórico, las decisiones de apalancamiento de los shadow banks 
tenderían a ser más procíclicas en comparación con las decisiones de otro tipo de institu-

-
taria pueden afectar las decisiones de apalancamiento de los shadow banks (proposición 

-

Proposición 4 -
picias para incrementar el nivel de apalancamiento de los shadow banks.
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encuentra un valor negativo

∂
∂

=
ρ

<
levliq
R

q
q R R
− −

+ − −
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1

1
0

0
2

q 1 -
shadow banks. 

-
siones de apalancamiento de los intermediarios están, en efecto, asociadas con la diná-

-

activos como colaterales. Una mayor capacidad de generar ingresos a futuro puede incen-
-

futuro pueden generar condiciones propicias para la mayor toma de riesgo por parte de 

4. CONCLUSIONES

-
-

-

hadow banking. 

shadow banking tam-

-

shadow 
banking
con recomendaciones de regulación en octubre de 2012.

shadow banking para Colombia, siguiendo como 

-
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shadow banking -
-

ó shadow banking en 

-
-

cataloga como shadow banks

de apalancamiento. Adicionalmente, se encontró
asociada con el uso de instrumentos tales como los repos y las simultáneas por parte de 

-
-

cio empírico. 
shadow banking en 

Colombia y sus posibles implicaciones macroeconómicas. El creciente comportamiento 

-

especialmente procíclicas, las cuales pueden contrarrestar los efectos de las políticas con-
tracíclicas. 

ó -
miento de los intermediarios puede tornarse más procíclico en condiciones en las cuales 

-
-

neas.
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ANEXO 1

-
pecto al cambio en el nivel de apalancamiento por grupo de intermediarios, como una 

-

sociedades comisionistas de bolsa.
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A1.2 Compa ías de nanciamiento comercial
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A1.4 Sociedades comisionistas de bolsa
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A1.4 Sociedades comisionistas de bolsa nal
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