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Un mayor nivel de desarrollo financiero puede generar beneficios importantes para la eco-
nomia al mejorar la asignacion de recursos, incrementar el ahorro, optimizar la gestion
de riesgos y generar instrumentos naturales de monitoreo (Arestis et al., 2001; Masoud y
Hardaker, 2012). Sin embargo, es importante tener en cuenta que dicho desarrollo genera
también ciertas vulnerabilidades y, por tanto, implica retos importantes en torno a la labor
de seguimiento, supervision y regulacion financiera. Esta relacion puede darse mediante
diferentes canales.

Por un lado, el desarrollo financiero puede impulsar algunas actividades por fuera de
las que tradicionalmente realiza el sistema financiero. Por ejemplo, la busqueda de mayo-
res retornos en el corto plazo y el aprovechamiento de oportunidades de mercado pue-
den generar incentivos a la toma de mayores riesgos. El desarrollo financiero trae consigo
también el surgimiento de instrumentos y actividades de las instituciones tales como la
titularizacion y la intermediacion de colaterales que pueden generar, al mismo tiempo,
beneficios en torno a la eficiencia y gestion de portafolios, pero también traen consigo
posiblemente la toma de mayores riesgos. Durante la tltima década se ha hablado del sur-
gimiento de lo que en la literatura se conoce como shadow banking, definido como aque-
llas labores de intermediacion crediticia que no son realizadas por los establecimientos
tradicionales de crédito en las economias, las cuales desempefiaron un papel crucial en la
crisis financiera de la década pasada (Pozsar et al., 2012). Posterior al episodio ocurrido
entre 2008 y 2009 se han desarrollado diferentes esfuerzos, en especial en las economias
desarrolladas, con el objetivo de cuantificar y entender mejor dicha actividad.
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Por otra parte, existe una relacion entre la toma de riesgos de los intermediarios,
la liquidez y el comportamiento de ciertas variables macroecondmicas. En la literatura
basada en la teoria del acelerador financiero (Bernanke y Gertler, 1989 y Bernanke et
al., 1999) se asocia precisamente la dinamica del precio de los activos financieros con el
ciclo econdmico, donde los ciclos financieros pueden amplificar los ciclos econdomicos
mediante sus efectos sobre la capacidad de endeudamiento del sector privado. Una lite-
ratura posterior asocia el efecto amplificador de los mercados financieros sobre la eco-
nomia con las decisiones de apalancamiento y liquidez de los intermediarios financieros
(Adrian y Shin, 2010; Holmstrom y Tirole, 2011; Tirole, 2011). La amplificacion de los
ciclos ocurre gracias a que, en momentos de auge, el apalancamiento de los intermedia-
rios tiende a aumentar, impulsando adquisiciones importantes de activos, lo que a su vez
incrementa su precio. En momentos dificiles, el comportamiento prociclico de los inter-
mediarios genera ventas desproporcionadas que impulsan caidas fuertes en los precios de
los activos, dificultando el proceso de recuperacion de la economia. Entender y cuanti-
ficar el nivel de prociclicidad que pueden presentar las decisiones de apalancamiento de
los diferentes intermediarios es importante para comprender todas las implicaciones en el
nivel agregado que tiene la actividad de shadow banking en la economia.

El objetivo del presente documento se divide en dos. Por un lado, se busca cuantifi-
car el shadow banking en Colombia, adoptando los lineamientos y definiciones de algu-
nas de las mediciones contempladas para esta actividad en el ambito internacional. El
desarrollo y posterior seguimiento de esta medida es una herramienta 1til para las autori-
dades econdmicas y financieras.

En segundo lugar, este trabajo busca estudiar el nivel de prociclicidad de las deci-
siones de apalancamiento de los intermediarios financieros en Colombia, en especial a lo
que corresponde a aquellas instituciones mas cercanas a lo que se conoce internacional-
mente como shadow banks (SB). Para ello se desarrolla el ejercicio que Adrian y Shin
(2010) usaron para identificar prociclicidad en la decision de apalancamiento de los ban-
cos de inversion en los Estados Unidos, pero en este caso se hard para los intermediarios
financieros en Colombia y asi evaluar si existe un comportamiento diferencial en lo que
corresponde a algunas entidades mas cercanas a la actividad de shadow banking, como lo
son las sociedades comisionistas de bolsa. También, se busca identificar si el incremento
del apalancamiento en Colombia est4 asociado con un mayor uso de instrumentos, como
los repos y simultaneas.

Para lograr este segundo objetivo y para entender mejor como ocurre efectivamente la
relacion entre las decisiones de apalancamiento, la liquidez y las condiciones macroecon6-
micas, se plantea un modelo tedrico desarrollado por Tirole (2011) y Holmstrém y Tirole
(2011) y se desarrollan algunos ejercicios de estatica comparativa basados en estos mode-
los, con los cuales se puede comprender mejor la manera como se determinan las decisio-
nes de apalancamiento, y en qué condiciones particulares estas pueden tornarse prociclicas.

Teniendo en cuenta estos objetivos, el documento se divide en cuatro secciones. En
la primera presenta una medicion del shadow banking en Colombia. La segunda seccién
muestra evidencia empirica sobre la prociclicidad de las decisiones de apalancamiento y
liquidez de los intermediarios financieros. La tercera contiene un modelo teorico de liqui-
dez y apalancamiento y plantea algunos ejercicios de estatica comparativa en torno de
estas decisiones y su interaccion con el contexto macroecondémico. En la Gltima seccion
se presentan las conclusiones.
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1. MEDICION DE SHADOW BANKING PARA COLOMBIA

El término shadow banking puede tener una connotacion negativa; sin embargo, en la lite-
ratura es el aceptado para referirse a las actividades de intermediacion crediticia que no
son realizadas por los bancos. El Banco Central de Canada, para evitar tal connotacion,
emplea el término market based finance, pues reconoce que un shadow banking con una
adecuada regulacion puede generar beneficios para la economia, como la innovacion y la
competencia.

El tema de la regulacion de shadow banking ha sido una prioridad en varios paises.
En los Estados Unidos, en febrero de 2010, se modifico la regulacion de los fondos del
mercado monetario, actividad que, como se explicara, cae en dicha categoria, y en junio
de 2013 la Securities and Exchange Comission (SEC) public6 un documento para comen-
tarios con algunas otras propuestas regulatorias. Adicionalmente, el Financial Stability
Board (2012) también divulg6 para comentarios un documento donde hace recomenda-
ciones para mejorar la supervision y la regulacion de las entidades que hacen parte del
shadow banking excluyendo a los fondos del mercado monetario. Sobre estos tltimos, la
International Organization of Securities Commissions (Iosco, 2012) publico su reporte
final con recomendaciones de regulacion en octubre de 2012.

Este capitulo busca medir la actividad de shadow banking en Colombia. Mientras
que para los Estados Unidos hay varios trabajos (Pozsar y Singh, 2011; Claessens et al.,
2012; FSB, 2011; Deloitte, 2012; Pozsar et al., 2012; entre otros), hasta el momento no se
conoce ninguno para Colombia. De acuerdo con Pozsar y Singh (2011), el shadow ban-
king en los Estados Unidos en 2010 era de USD18 trillones*. A diferencia del resto de tra-
bajos, ellos incluyen la reutilizacion de colaterales, ya sea en el mercado monetario o en
el de garantias?. Claessens et al. (2012) se concentran en las titularizaciones y en la inter-
mediacion de colaterales en los Estados Unidos, pues son las dos actividades que se con-
sideran méas importantes dentro del shadow banking desde el punto de vista econémico y
de estabilidad financiera.

Por otro lado, el Financial Stability Board (FSB, 2011) realiz6 la medicion para Aus-
tralia, Canada, Corea del Sur, los Estados Unidos, Inglaterra, Japon y la zona del euro,
obteniendo que, en conjunto, ¢l shadow banking en 2010 correspondia a USD60 trillo-
nes, de los cuales USD25 trillones pertenecen a los Estados Unidos (172% del PIB). Para
2011 en los Estados Unidos, Deloitte (2012) estima un shadow banking de USD9,53 tri-
llones, mientras Pozsar et al. (2012) de USD13 trillones®. Por ultimo, para la zona del
euro, Bakk-Simon et al. (2012) presentan una estimacion de EUR10,8 trillones (84% del
PIB de la zona).

La variedad con respecto a los resultados de los trabajos que buscan medir esta acti-
vidad surge en especial de las diferencias en torno de la definicion de shadow banking
empleada, su interpretacion o en los enfoques que adoptan para su medicion. Por ejem-

1 Millones de millones, segln la notacion hispanoamericana.

2 En la presente medicion este criterio se incluye porque se tienen en cuenta a todas las simultaneas, por
tanto, incorpora a simultaneas sobre simultaneas. No se contempla la reutilizacion de colaterales cuando estos
son dados como garantia ante un llamado al margen o cuando son vendidos.

3 Medida en términos netos. Los autores también presentan una medida en términos brutos de USD15 trillones.
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plo, el FSB (2011) utiliza la siguiente definicion?: “sistema de intermediacion de crédito
que involucra a entidades y a actividades por fuera del sistema bancario” (traduccion pro-
pia) y realiza la estimacion utilizando, en particular, informacion de entidades (por ejem-
plo: sociedades comisionistas de bolsa), mientras que el trabajo de Deloitte (2012) hace
la medicidn especialmente basandose en informacion de operaciones.

Por otro lado, aun cuando no hay grandes diferencias entre las definiciones adop-
tadas por Deloitte (2012) y Pozsar et al. (2012), en el caso de estos dltimos autores el
shadow banking en los Estados Unidos en 2011 es mayor en USD3,5 trillones, en compa-
racion con la medicion de Deloitte. La diferencia radica principalmente en que Pozsar et
al. consideran la titularizacion de las agencias hipotecarias Fannie Mae, Freddie Mac y de
los federal home loan banks parte del shadow banking, mientras que Deloitte, a partir de
2008, deja de incluir a Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mae porque obtienen soporte
explicito por parte del gobierno®. La otra diferencia es que Pozsar et al. consideran los
papeles comerciales (bonos de corto plazo) como parte del shadow banking, mientras que
la propuesta de Deloitte no los incluye®.

Para medir el shadow banking en Colombia aqui se sigue la definicion de Pozsar et al.
(2013), donde: “las actividades del shadow banking consisten en transformacion de crédito,
madurez y liquidez que tienen lugar sin tener acceso directo a fuentes publicas de liquidez
o de proteccion de riesgo de crédito”. Al ser esta una medicion del shadow banking que
tiene en cuenta actividades, se considera que es un complemento a otras mediciones rea-
lizadas, como la del FSB, que son con base en entidades’.

Pozsar et al. (2013)8 incluyen en su medicion de shadow banking para los Estados
Unidos a las siguientes actividades: fondos del mercado monetario, titularizacion de acti-
vos, repos, préstamos de titulos y bonos de corto plazo (papeles comerciales). En este
documento, teniendo en cuenta las caracteristicas del mercado colombiano, se incluyen
las siguientes operaciones: titularizaciones (hipotecaria y no hipotecaria), repos abiertos
y cerrados (excluyendo operaciones realizadas con el Banco de la Republica), simulta-
neas, transferencias temporales de valores, cartera de las cooperativas especializadas en
ahorro y crédito y las carteras colectivas abiertas. Sin contemplar a Pozsar et al. (2013),
no se incluye a los papeles comerciales, porque en la literatura no hay otro trabajo que las
considere como parte del shadow banking.

En la medicion del shadow banking para Colombia, se incluyen las titularizaciones,
ya que permiten separar el proceso de intermediacion crediticia y pueden generar trans-
formacion de liquidez (activos iliquidos son financiados con pasivos mas liquidos®) y de
madurez (activos de largo plazo son financiados con pasivos de menor plazo). También

4  Enel trabajo de Deloitte (2012) se presentan seis definiciones adicionales.

5 No es claro por qué Deloitte (2012) incluye a Ginnie Mae dentro de la medicion de shadow banking al ser
esta una entidad publica.

6 Sin embargo, los papeles comerciales no representan una porcion importante en la medicion.

7 En 2013 el Banco de la Republica participd en un grupo de trabajo del FSB (FSB, 2014) para medir el
shadow banking en América, incluyendo a Colombia, con informacion a fin de 2012. Siguiendo la metodologia
del FSB, el shadow banking en Colombia en 2012 corresponde al 10,3% del PIB.

8 La version previa de este trabajo es Pozsar et al. (2012).

9  Un ejemplo de un activo iliquido es la cartera y de un pasivo liquido es el titulo emitido (la titularizacion).
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los repos, las simultaneas y las transferencias temporales de valores (TTV), porque al ser
intercambios de activos admiten la transformacién de liquidez y de madurez.

Por su parte, mientras los establecimientos de crédito son vigilados por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia (SFC), tienen acceso a la facilidad de prestamista de
ultima instancia del Banco de la Republica y al seguro de depositos de Fogafin (COP20
millones por ahorrador por entidad), las cooperativas especializadas en ahorro y crédito
son vigiladas por la Superintendencia de la Economia Solidaria y no tienen acceso a la
liquidez del Banco de la Republica. Estas entidades realizan actividades de intermedia-
cion de crédito similares a las de un banco, con la diferencia de que sus clientes solo pue-
den ser sus afiliados. El seguro de depositos de estas entidades esta a cargo de Fogacoop
y tiene un cubrimiento de COP6 millones por ahorrador.

Por ultimo, se incluyen las carteras colectivas abiertas porque realizan transforma-
cion de liquidez y de madurez al recibir dinero de sus clientes e invertirlo en activos, a
pesar de que la exigibilidad de los recursos es inmediata. Las carteras colectivas son vigi-
ladas por la SFC, pero no pueden acceder a los apoyos transitorios de liquidez'?, aunque
si a las otras facilidades de liquidez del Banco de la Republica. Los recursos de las carte-
ras colectivas no estdn amparados por ningun seguro de depositos.

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

Titularizaciones

De acuerdo con la Ley 546 de 1999, se puede titularizar cartera hipotecaria y leasing
habitacional. Las entidades autorizadas para realizar titularizaciones de activos hipoteca-
rios son las sociedades titularizadoras®, las sociedades fiduciarias en su calidad de admi-
nistradoras de patrimonios autdbnomos u otras instituciones autorizadas por el Gobierno.
Actualmente solo existe una sociedad titularizadora: la Titularizadora Colombiana S. A.

Adicionalmente, se pueden titularizar activos no hipotecarios (Ley 1328 de 2009).
Las entidades autorizadas pueden titularizar todos aquellos activos que no se originan,
derivan o tienen fundamento en operaciones realizadas en desarrollo del sistema de finan-
ciacion de vivienda de largo plazo. De acuerdo con el Decreto 2555 de 2010, pueden
estructurarse procesos de titularizacion a partir de los siguientes activos o bienes:

» Titulos de deuda publica

» Titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores

» Cartera de crédito (automoviles, pyme, estudiantiles)

*  Documentos de crédito

 Activos inmobiliarios

» Proyectos de infraestructura

» Productos agropecuarios, agroindustriales u otros commodities

10 La Constitucion Politica de Colombia establece que la facilidad de prestamista de tltima instancia es s6lo
para los establecimientos de crédito.

11 Las sociedades titularizadoras tienen como objeto social exclusivo la titularizacion de activos hipotecarios.
Su denominacion se encuentra seguida o precedida de la expresion “sociedad titularizadora de activos hipoteca-
rios”, y estan sujetas a la vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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* Rentas o flujos de caja determinables con base en estadisticas de los ultimos tres

afios o en proyecciones de por lo menos tres afios continuos.

Las titularizaciones de activos no hipotecarios pueden ser realizadas por las fiducia-
rias o por sociedades de servicios técnicos y administrativos autorizadas por el Gobierno.
Actualmente, Multiactivos es la unica sociedad de servicios técnicos y administrativos
autorizada para este tipo de operacion.

En Colombia todas las entidades que realizan titularizacion hipotecaria son vigila-
das y controladas por la SFC (Ley 546 de 1999), mientras que las entidades titularizado-
ras de otros activos no son vigiladas, sino solo controladas por la SFC, pues actiian como
emisores de valores.

Repos abiertos y cerrados

Estas son operaciones de venta con pacto de recompra (Decreto 4432 de 2006)* en las
que participan el enajenante (busca liquidez y transfiere la propiedad del titulo) y el adqui-
riente (otorga liquidez y recibe la propiedad del titulo), las cuales se realizan sobre valo-
res a cambio del pago de determinada suma de dinero. El pacto de recompra se realiza a
un tipo de interés concreto, por lo que el adquiriente recibira su dinero, mas un beneficio.

El repo abierto es aquel en el cual se establece que no se inmovilizan los valores
objeto de la operacion, mientras que en el cerrado ocurre lo contrario.

El Banco de la Republica realiza sus operaciones de liquidez monetaria mediante
repos cerrados. Estas operaciones no se incluyen en la medicion del shadow banking para
Colombia porque esta es la forma en que el Banco Central le entrega la liquidez a la eco-
nomia, por tanto, su tamafio depende de las condiciones de liquidez del mercado.

En Colombia los repos, sin incluir las operaciones del Banco de la Republica, se reali-
zan principalmente con acciones. En el periodo estudiado el 92,0%?* de los repos se rea-
liz6 con acciones.

Simultaneas

De acuerdo con el Decreto 4432 de 2006, la definicion es la misma de la de los repos; sin
embargo, el decreto menciona que no se puede establecer que el monto inicial sea calcu-
lado con un descuento sobre el precio de mercado ni deberia haber restricciones a la movi-
lidad de los valores objeto de la operacion. Asi mismo, no puede establecerse que, durante
la vigencia de la operacion, se sustituyan los valores inicialmente entregados por otros.

En la medicién de shadow banking se contemplan las operaciones simultaneas ya
que son similares a los repos. En Colombia el mercado de simultdneas esta altamente con-
centrado en operaciones con deuda publica; por ejemplo, entre enero de 2011 y marzo de
2013 el 84,4% de las simultaneas fueron realizadas con deuda publica.

12 El Decreto 2555 en la parte 2, libro 36, titulo 3, incluye lo estipulado en el Decreto 4432 de 2006 en lo que
se refiere a repos, simultaneas y TTV.
13 Se tomo la informacion de las operaciones transadas en la Bolsa de Valores de Colombia.
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Transferencia temporal de valores (TTV)

Las operaciones de TTV (Decreto 4432 de 2006) son aquellas donde el originador trans-
fiere la propiedad de los valores objeto de la operacion al receptor, con el acuerdo de
hacerlo en la misma fecha o en una fecha posterior. El receptor transfiere al originador la
propiedad de otros valores o una suma de dinero de valor igual o mayor al de los valores
objeto de la operacion.

En el momento en que se revierta la operacion, tanto el originador como el receptor
deben restituir la propiedad de valores de la misma especie y caracteristicas de aquellos
recibidos en la operacion o la suma de dinero recibida, segin sea el caso.

La TTV internacionalmente es conocida como préstamo de titulos.

Cartera de cooperativas

En Colombia las cooperativas estan reglamentadas por la Ley 79 de 1988, la cual permite
ejercer la actividad financiera a las cooperativas financieras y a las cooperativas de aho-
rro y crédito.

Son cooperativas financieras los organismos cooperativos especializados cuya fun-
cion principal consiste en adelantar actividad financiera en general. Su naturaleza juridica
se rige por las disposiciones de la Ley 79 de 1988 y se encuentran sometidas al control,
inspeccion y vigilancia de la SFC y requieren de su autorizacion para ejercer dicha acti-
vidad. Estas cooperativas se consideran establecimientos de crédito y pueden ofrecer sus
servicios a terceros no asociados. Actualmente Colombia cuenta con siete entidades.

Son cooperativas de ahorro y crédito los organismos cooperativos especializados
cuya funcion principal consiste en adelantar actividad financiera exclusivamente con sus
asociados. También lo son aquellas cooperativas multiactivas o integrales con seccion de
ahorro y crédito. Su naturaleza juridica se rige por las disposiciones de la Ley 79 de 1988
y se encuentran sometidas al control, inspeccion y vigilancia de la Superintendencia de la
Economia Solidaria y requieren de su autorizacion para ejercer dicha actividad. Actual-
mente 184 entidades estan registradas.

En nuestra medicion de shadow banking no se incluyen las cooperativas financieras
ya que tienen la misma regulacion y el mismo supervisor que los bancos, pueden acceder
a la facilidad de prestamista de Ultima instancia del Banco de la Republica y estan cubier-
tas por el seguro de depositos de Fogacoop.

Carteras colectivas abiertas

El Decreto 2175 de 12 de junio de 2007 regul6 la administracion y gestion de las carteras
colectivas las cuales solo pueden ser administradas por sociedades comisionistas de bolsa
de valores, sociedades fiduciarias y sociedades administradoras de inversion.

Las carteras colectivas pueden ser abiertas, cerradas o escalonadas, de acuerdo con
el reglamento que las regule. En las carteras colectivas abiertas la redencion de las par-
ticipaciones se puede realizar en cualquier momento, en las cerradas la redencion de la
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totalidad de las participaciones solo se puede realizar al final del plazo previsto para la
duracion de la cartera colectiva, y en las escalonadas esto solo se puede realizar una vez
transcurridos los plazos que previamente se hayan determinado en el reglamento, donde
el plazo minimo no puede ser inferior a treinta dias corrientes.

Aunque por lo general en las mediciones de shadow banking se incluyen los fon-
dos del mercado monetario y, aunque en Colombia existen unas carteras colectivas que
se denominan carteras del mercado monetario, se considerard que para la presente medi-
cion de shadow banking es mas apropiado incluir a todas las carteras colectivas abiertas
(sin importar su tipo*), puesto que aquellas realizan transformacion de liquidez al reci-
bir dinero de sus clientes (que puede ser solicitado en cualquier momento por parte del
cliente) e invertir en activos.

1.1 Medicion

Construimos un indicador de shadow banking para Colombia (Grafico 1) con la suma
de todas las operaciones mencionadas, a partir de datos mensuales desde enero de 2011
debido a la disponibilidad de informacion en el Banco de la Republica’®. A marzo de 2013
el shadow banking en Colombia era de COP65,8 billones (b)*®. Esto corresponde al 9,9%
del PIB de 2012 y 17,1% de los activos de los establecimientos de crédito.

Se observa que el indicador ha experimentado un crecimiento desde enero de 2011 a
marzo de 2013, al pasar de COP51,4 b a COP65,8 b, en donde alcanz6 su méaximo valor.
El incremento se debe basicamente al aumento en las carteras colectivas abiertas, que
pasaron de COP26 b en enero de 2011 a COP44,3 b en marzo de 2013 (un cambio de
70,4%). El menor valor del indicador se presento en julio de 2011 (COP47,1 b) influen-
ciado principalmente por la disminucion en el valor de las simultaneas (27%?'; Grafico 2).

Ademas, en noviembre de 2012 el indicador presentd la mayor disminucion con res-
pecto al mes anterior, al pasar de COP62,9 b a COP57,8 b (disminucion del 8,1%). La varia-
cion, de nuevo, se originod principalmente por la disminucion de las simultaneas (39,6%).

Al analizar por componente (Grafico 3), las carteras colectivas abiertas tienen la
mas alta participacion, 59,6% en promedio, en el periodo analizado, seguidas por las
simultaneas (13,3%), las titularizaciones hipotecarias (11,4%), cartera de las cooperati-
vas (10,7%) y las titularizaciones no hipotecarias (4,5%). Los repos cerrados, sin incluir

14 El articulo 14 del Decreto 2175 de 12 de junio de 2007 establece que las carteras colectivas pueden ser de
los siguientes tipos especiales: del mercado monetario, inmobiliario, de margen, de especulacion y bursatil.

15 Para titularizaciones hipotecarias se tomo el saldo al final de cada mes publicado por la Titularizadora
Colombiana y para la no hipotecaria se tomo el saldo promedio del mes reportado por las entidades a la SFC en
el formato 351. Para repos, simultaneas y TTV se utilizo la informacion reportada a la SFC en el formato 397
tomando el promedio mensual de la parte enajenante cuando la contraparte es una entidad vigilada por la SFC
(esto para evitar una doble contabilizacion) o la suma de la parte enajenante y adquiriente cuando la contraparte
no es supervisada por la SFC. Para carteras colectivas abiertas se obtuvo la informacion del saldo al final de mes
suministrada por la SFC. Para la cartera de las cooperativas especializadas en ahorro y crédito se tomo la cuenta
14 de los balances reportados por las entidades a la Superintendencia de la Economia Solidaria.

16 Millones de millones.

17 Las simultaneas pasaron de COP7,1 b en junio de 2011 a COPS5,2 b en julio de 2011.



Shadow banking y liquidez en Colombia

las operaciones del Banco de la Republica, los repos abiertos y las TTV en conjunto no
superan el 0,6% en promedio durante el periodo analizado®.

Grifico 1
Medicion del shadow banking en Colombia
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora Colombiana y Confederacion de Cooperativas; calculos de
los autores.

Grifico 2
Medicién por componente del shadow banking en Colombia
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora Colombiana y Confederacion de Cooperativas; calculos de
los autores.

18 De acuerdo con Deloitte (2012), en 2011 el shadow banking en los Estados Unidos tenia la siguiente com-
posicion: fondos del mercado monetario, 27%; repos, 27%; titularizaciones hipotecarias, 24%; titularizaciones
no hipotecarias, 14%, y préstamo de titulos, 8%.
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Grafico 3
Participacion por componente del shadow banking en Colombia
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora Colombiana y Confederacién de Cooperativas; calculos de
los autores.

2. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LAS DECISIONES DE
APALANCAMIENTO Y LIQUIDEZ

Recientemente, en el mundo se ha hablado de la prociclicidad del comportamiento de los
shadow banks y sus posibles efectos sobre los mercados financieros. Por ejemplo, Adrian
y Shin (2010) documentan que el apalancamiento de los bancos de inversion en los Esta-
dos Unidos ha sido altamente prociclico en los ultimos afos. Esta tendencia puede tener
implicaciones econdmicas importantes, pues genera que los ciclos expansivos y contrac-
tivos sean mas pronunciados, lo que redundaria en costos importantes en términos de
bienestar y crecimiento economico de largo plazo.

El comportamiento prociclico de los shadow banks esta vinculado con las decisio-
nes de apalancamiento y demanda de liquidez que toman estos intermediarios en diferen-
tes condiciones de mercado. Con el fin de ilustrar esta relacion, en la siguiente seccion
se expone un modelo de liquidez desarrollado por Tirole (2011) y Holmstrdm y Tirole
(2011) y se analiza la relacion que surge en torno de las decisiones de apalancamiento y
liquidez, utilizando dicho marco teodrico. En esta seccion, por su parte, se presentan los
resultados del ejercicio propuesto por Adrian y Shin (2010) para identificar la presencia
de prociclicidad en las decisiones de los bancos de inversion en los Estados Unidos apli-
cado al caso colombiano.

Adrian y Shin (2010) parten de la premisa de que si los intermediarios financieros
tuvieran un comportamiento pasivo, un aumento en el valor de sus activos generaria cai-
das en el apalancamiento (medido como la razén entre activos y patrimonio). Por esta
razon, se deberia observar una relacion negativa entre el crecimiento de los activos y el
cambio en el nivel de apalancamiento de los intermediarios financieros.

10
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Para ilustrar el argumento, los autores utilizan un ejemplo sencillo (Cuadro 1).
Supongamos un balance inicial dado por:

Cuadro 1
Balance inicial

Activos Pasivos
Activos (A) 100 Patrimonio (E) 10
Deuda (D) 90

Fuente: célculos de los autores.

El nivel de apalancamiento de este intermediario seria 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 seria 9,18. Por tanto, la relacion entre crecimiento de activos y cambios en el nivel
de apalancamiento deberia ser negativa. En efecto, dicha relacion va en esa direccion para
los hogares en los Estados Unidos, como lo reportan los autores.

Sin embargo, un intermediario financiero puede tomar una reaccion mas activa en
comparacion con un hogar o una empresa. Por ejemplo, si se supone que ante el incre-
mento en el valor de sus activos en 1%, el intermediario podria ajustar su balance con el
objetivo de mantener un nivel de apalancamiento de 10. Una posibilidad que tendria el
intermediario seria aumentar el valor de su deuda en $9. Si se supone que con esta deuda
adquiere mas activos, el intermediario financiero quedaria con un balance de la siguiente
forma (Cuadro 2).

Cuadro 2
Balance final

Activos Pasivos
Activos (A) 110 Patrimonio (E) 11
Deuda (D) 99

Fuente: calculos de los autores.

De esta forma, obtendrian un nivel de apalancamiento constante:
A/E=(101+9)/11=10

Adrian y Shin (2010) resaltan que el efecto es simétrico. Si suponemos que a partir de
esta situacion el valor de los activos cae a 109, el nivel de apalancamiento seria de 10,9.
Si la firma no quisiera disminuir su nivel de apalancamiento, el intermediario podria deci-
dir vender activos en el mercado por un valor de $9 y con ello pagar deuda por el mismo
valor. De esta forma su balance quedaria igual a la situacion inicial.

El efecto sobre el mercado y los precios de los activos puede ser ain mas fuerte en
el caso en el cual la decisién de apalancamiento es prociclica. Cuando el precio de los

11
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activos aumenta, si la firma no quiere disminuir el nivel de apalancamiento entonces se
pueden generar presiones hacia la compra de mas activos, lo que impulsaria, a su vez, un
aumento en los precios de los activos. Si hay una posibilidad de efectos de retroalimenta-
cion (feedback effects), el ajuste del apalancamiento y cambios en los precios de los acti-
vos van a reforzarse entre si, amplificando los ciclos financieros.

2.1 Ejercicio empirico

Adrian y Shin (2010) estudian el comportamiento de los bancos de inversion en los Esta-
dos Unidos. Su importancia creciente y el papel que desempefiaron en la crisis financiera
son sus principales argumentos para considerar este grupo de intermediarios financieros.
Los autores evaluan la relacion existente entre el crecimiento del apalancamiento y el
cambio en los activos. Esta relacion, como se explico, es interpretada como una medida
de comportamiento prociclico de estos intermediarios. Empiricamente estiman una rela-
cién con datos panel en la cual la variable dependiente es el cambio trimestral en el apa-
lancamiento y como variables explicativas usan el crecimiento de los activos, el rezago
de la razon de apalancamiento y el cambio en tenencias en los saldos de operaciones repo.
Sus resultados sefialan que existe una relacion positiva y estadisticamente significativa
entre el crecimiento de los activos y el cambio en la razon de apalancamiento. Asimismo,
encuentran que el cambio del apalancamiento también esta asociado con un mayor uso de
las operaciones repo para estos intermediarios.

El objetivo del presente ejercicio es aplicar un analisis similar para el caso colom-
biano y evaluar si existe una relacion positiva entre el crecimiento de los activos de los
intermediarios financieros y el cambio en su nivel de apalancamiento, lo que sugeriria un
comportamiento prociclico que puede tener implicaciones importantes en los mercados
financieros. Adicionalmente interesa evaluar si existe un efecto diferencial en esta rela-
cion para un grupo en particular de entidades que pueden estar mas relacionadas a activi-
dades de shadow banking. Con este propdsito se tomo informacion trimestral del balance
de algunos establecimientos de crédito!® y algunas entidades de servicios financieros?
entre junio de 2003 y septiembre de 2012.

La relacion que se quiere evaluar puede ser distinta para entidades que se dedican a
negocios diferentes. En el Grafico 4 se presenta la relacion entre crecimiento de los acti-
vos (DACT) y cambios en el nivel de apalancamiento (DAPAL) de un banco comercial,
una compaiia de financiamiento comercial, una cooperativa financiera y una firma comi-
sionista de bolsa, escogidos de manera aleatoria. En el primer caso puede existir una rela-
cion positiva entre las dos variables para tal entidad en particular. En efecto, un estudio
reciente encontrd que esta relacion es positiva para el promedio de los bancos comerciales
en Colombia (Hamman et al., 2013). Para las otras entidades tomadas aleatoriamente, se
encuentra una relacion positiva entre cambios en los activos y variaciones en el nivel de
apalancamiento. En el Anexo 1 se reportan estos mismos calculos para un grupo amplio
de instituciones financieras, discriminando por actividad. Alli se puede observar una

19 Incluye a los bancos comerciales, compaiiias de financiamiento comercial y cooperativas financieras.
20 Incluye a las sociedades comisionistas de bolsa.
21 También, encuentran un efecto diferencial en esta relacion para bancos locales y extranjeros.
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relacion mas estrecha entre el crecimiento de los activos y la variacion en el nivel de apalanca-
miento para las sociedades comisionistas de bolsa con respecto a los otros tipos de entidades
del sistema financiero colombiano. Ese resultado es validado empiricamente mas adelante.

Grifico 4
Relacion entre crecimiento de los activos y cambio en el apalancamiento

A. Banco comercial B. Compania de financiamiento comercial
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

En la Cuadro 3 se presentan algunas estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en
el analisis por grupos de entidades. Como puede observarse, en promedio todos los grupos
de entidades han aumentado el valor de sus activos en el periodo analizado. Este incremento
ha estado acompaiiado, también, de un crecimiento en el apalancamiento. Por ejemplo, las
sociedades comisionistas de bolsa han exhibido un aumento trimestral de cerca del 20% en
el nivel de sus activos, junto con un incremento trimestral del 16% en el apalancamiento.
En promedio, su razon de apalancamiento se ubico en 3,2; sin embargo, vale la pena resal-
tar la gran dispersion de los datos, los cuales exhiben desviaciones estandar altas.
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Cuadro 3
Estadisticas descriptivas por grupo de entidades

Cambio en activos Cambio en apalancamiento .
Apalancamiento

Entidades (porcenlgaje)- _ (porcen‘lrsje) _ —
Media eS\{lauon Media eS\{lacmn Media eS\{lamon
estandar estandar estandar

Bancos comerciales 4,73 11,17 0,40 11,08 8,93 3,26
Compatiias de . 571 10,42 2,07 11,12 6,43 4,25
financiamiento comercial
Cooperativas 4,70 3,39 1,55 5,13 4,47 1,97
Sociedades comisionistas 20.34 90.10 15.92 90.26 318 321
de bolsa

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

A continuacién se presenta el resultado de la estimacion del modelo propuesto por Adrian
y Shin (2010) para el caso colombiano. La regresion que se estima con datos panel del sis-
tema financiero colombiano es la siguiente:

DAPAL, = CONS + 8, DACT,, + 8, LOGAPAL ,_, + B, SBACT, +u, (1)

Donde DAPAL, , corresponde al cambio en el nivel de apalancamiento de la entidad i en el
momento t. Esta expresion esta en funcion del cambio observado en los activos (DACT),
el logaritmo del rezago del nivel de apalancamiento (LOGAPAL) y de una variable que
busca recoger el efecto asimétrico que pueden presentar cierto tipo de entidades en esta
relacion (SBACT). Esta variable esta construida como el producto del crecimiento de los
activos por una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la entidad corresponde a una
sociedad comisionista de bolsa, la cual es el tipo de entidad mas cercana a lo que en la
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
entidades. Por tltimo, se incluye un término de perturbacién u,?.

Los resultados de esta estimacion se presentan en la columna del Modelo 1 en el
Cuadro 4. Por una parte, el coeficiente asociado con el crecimiento de los activos es,
en efecto, positivo y estadisticamente significativo, lo que sugiere la presencia de un
comportamiento prociclico de una entidad promedio del sistema financiero colombiano.
Como se anotd, este comportamiento puede tener repercusiones en los mercados financie-
ros mediante altas demandas por activos financieros en momentos de auge y ventas des-
proporcionadas en momentos de contraccion. Por su parte, el coeficiente asociado con el
rezago del nivel de apalancamiento es negativo y significativo. Este resultado también se
presenta en la estimacion de Adrian y Shin (2010). Su interpretacion consiste en que el
apalancamiento tiene cierto componente de reversion a la media. El coeficiente asociado

22 Se evalu6 la presencia de efectos fijos en esta regresion mediante la prueba de Hausman, la cual rechazo la
presencia de efectos aleatorios en esta regresion. Adicionalmente, se estimo esta regresion con errores robustos
con el fin de controlar por posibles problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion en el término de error.
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con la variable que recoge un efecto asimétrico para un grupo de entidades en particular
que estan mas asociadas con las actividades de shadow banks, es positivo y estadistica-
mente significativo®®. En otras palabras, este tipo de entidades presentan un comporta-
miento mas prociclico en comparacion al resto de entidades consideradas. Al sumar el
coeficiente B, y B, 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-
camiento se encuentra un valor de 0,85, que es similar al encontrado por Adrian y Shin
(2010) para el caso de los bancos de inversion en los Estados Unidos.

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

Variable dependiente: DAPAL

Variables explicativas: Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Coef. 0,557
DACT

p-valor 0,000

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

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

Coef. 0,292
SBACT

p-valor 0,096

Coef. 0,805 0,786
REPOSSIM

p-valor 0,000 0,000

Coef. 0,001 0,001
REPOSSIM2

p-valor 0,000 0,000

Coef. (0,031)
Tasareal

p-valor 0,006

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

p-valor 0,100 0,000 0,000
Efectos fijos Si Si Si
NuUmero de observaciones 3822 467 467
R cuadrado 0,73 0,11 0,11

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

Para explicar el cambio en el nivel de apalancamiento, Adrian y Shin (2010) utilizaron
una variable asociada con el cambio en las operaciones repo por parte de los bancos de
inversion en los Estados Unidos. En el Modelo 2 del Cuadro 4 se presenta la misma esti-
macién para Colombia para las sociedades comisionistas de bolsa. Para este caso en par-
ticular, se incluyeron no sélo las operaciones repo sino las operaciones de simultaneas, las
cuales son utilizadas comunmente por estos intermediarios financieros. La variable repos-

23 Utilizando un nivel de confianza de 95%.
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sim corresponde a la variacion trimestral de los saldos de operaciones de repos y simul-
tneas tanto en la parte activa como en la parte pasiva?. Una informacion confiable y
recurrente de estas operaciones en el balance de las sociedades comisionistas de bolsa se
encuentra inicamente desde enero de 2008 por lo que la estimacion se realizo para el sub-
periodo comprendido entre 2008 y 2012. Nuestros resultados sefialan que el incremento
en el apalancamiento de estos intermediarios en Colombia se encuentra asociado positi-
vamente con un mayor uso de estos instrumentos. Con el fin de ilustrar este resultado, en
el Grafico 5 se presenta el cambio en el nivel de apalancamiento de una sociedad comi-
sionista de bolsa en particular junto con el cambio porcentual en sus operaciones repo y
simultaneas. Como se puede observar, la relacion entre estas dos variables es claramente
positiva, de lo que se desprende que el cambio en el nivel de apalancamiento de esta enti-
dad estuvo acompariado de un uso efectivo de este tipo de instrumentos. Ademas, la rela-
cion entre estas dos variables puede no ser lineal; para ello se incluy6 el cambio en el saldo
de repos y simultaneas al cuadrado (repossim?) en la explicacion del cambio en el nivel de
apalancamiento, cuyo resultado fue positivo y estadisticamente significativo.

Grafico 5
Variaciones en el apalancamiento y uso de operaciones de repos y simultineas

DAPAL (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos de los autores.

Otra variable que puede resultar relevante al momento de explicar la decision de apalan-
camiento corresponde al nivel de tasas de interés reales. En el Modelo 3 se incluye, como
variable explicativa del nivel de apalancamiento, la tasa de interés de politica moneta-
ria expresada en términos reales (Tasareal), usando las expectativas de inflacion a un afno

24 Tomamos la suma de las operaciones en la parte activa y pasiva de repos y simultaneas, pues el objetivo del ejer-
cicio es recoger el efecto de un uso importante de estos instrumentos siguiendo el enfoque de Adrian y Shin (2010).
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que surgen de la encuesta de expectativas del Banco de la Republica. Se encuentra que, a
medida que la tasa de interés real es menor, el nivel de apalancamiento tiende a aumentar.

Por ultimo, con el objetivo de explicar la prociclicidad de los bancos de inversion
en los Estados Unidos, Adrian y Shin (2012) resaltan el papel de la valoracion a precios
de mercado que aplica para estas instituciones. Para el caso colombiano, todos los gru-
pos de entidades en Colombia (a excepcion de las cooperativas financieras) clasifican
en mas del 70% sus inversiones como negociables o disponibles para la venta, lo que
sugiere que este elemento también podria contribuir a la explicacion de la prociclicidad
de las diferentes instituciones financieras en Colombia.

3. MODELO TEORICO DE LIQUIDEZ Y APALANCAMIENTO

La evidencia empirica mostrada sugiere la presencia de un comportamiento prociclico
del sistema financiero en Colombia en especial al de aquellas entidades que hacen parte
de lo que se cataloga como shadow banks. Este nivel de prociclidad se evidencia en que
incrementos en el valor de los activos de los intermediarios estan asociados con aumen-
tos en su razon de apalancamiento. Asimismo, se encuentra que la dinamica del apalanca-
miento esta asociada con el uso de instrumentos (tales como los repos y las simultaneas
por parte de los intermediarios financieros) y con el nivel de la tasa de interés de la eco-
nomia. A pesar de que Adrian y Shin (2010) explican la relacion entre apalancamiento y
activos de los intermediarios en torno del posible efecto en el precio de los activos que se
puede presentar por decisiones prociclicas de los intermediarios, la comprension de los
efectos no es clara en términos de un marco conceptual més amplio e involucra simulta-
neamente aspectos de liquidez, apalancamiento, mercados financieros y la dindmica de
ciertas variables macroecondmicas, como por ejemplo la tasa de interés.

Entender el canal por el cual ocurre esta relacion entre todas estas variables no es
sencilloy la literatura en este campo adn es escasa®. En el presente trabajo se decidid uti-
lizar un modelo de liquidez desarrollado por Tirole (2011) y Holmstrom y Tirole (2011),
con el objetivo de entender la interaccion entre la demanda de liquidez que tienen los
intermediarios financieros, su decision de apalancamiento y la interaccion con ciertas
variables econdmicas (en particular la tasa de interés) en presencia de asimetrias de infor-
macion. Este es un modelo de equilibrio parcial, caracterizado por la presencia de riesgo
moral, el cual se encuentra enmarcado en lo que se conoce como la teoria de informacion.

Para una mejor comprension del modelo y sus implicaciones, inicialmente se pre-
senta el concepto de ingreso comprometible (pledgeable income), el cual luego servira
para enmarcar un modelo de demanda de liquidez con decisiones de apalancamiento
de los intermediarios. Luego se presenta una version simplificada del modelo de Tirole
(2011) con sus principales resultados. También se ilustran algunas interpretaciones y ejer-
cicios de estatica comparativa de este modelo. El objetivo es identificar en qué condicio-

25 Adrian y Shin (2014) en un trabajo reciente modelan el problema del apalancamiento de los intermediarios
financieros y sus posibles determinantes encontrando que el uso de instrumentos de evaluacion de riesgos, como
el valor en riesgo (VeR), afecta las decisiones de apalancamiento y la prociclidad de los intermediarios.
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nes la decision de apalancamiento de los intermediarios puede tornarse mas prociclica, el
cual fue el resultado encontrado en las estimaciones ya presentadas.

El concepto de ingreso comprometible

En esta subseccion se ilustra el concepto de ingreso comprometible, el cual es clave para
entender el modelo de liquidez y sus implicaciones. Parafraseando a Holmstrém y Tirole
(2011), este concepto esta relacionado con las bases de la teoria de las finanzas corpora-
tivas y es aplicado, en este caso particular, para justificar la demanda por liquidez de los
intermediarios.

Este enfoque suele trabajarse desde una perspectiva de un problema principal-agente.
En este caso, el principal corresponde a un conjunto de inversionistas no informados que
hacen parte de un mercado financiero, los cuales deciden si financian o no proyectos de
inversion realizados por un conjunto de agentes. Los intermediarios financieros son quie-
nes realizan los proyectos de inversion que no pueden cubrir exclusivamente con su nivel
de capital y por tanto demandan financiamiento externo a los inversionistas en el mercado.

El intermediario financiero invierte i unidades en un proyecto que se realiza en el
periodo inicial, durante el cual se genera un retorno de p, por unidad invertida. En un
mundo con mercados financieros perfectos, si el valor presente neto (VPN) del proyecto,
que surge de restar el retorno total de la inversion y el monto total invertido®, es posi-
tivo (p,i —1>0), la inversion en su totalidad podria ser financiada por inversionistas aje-
nos al intermediario. Sin embargo, en la realidad los agentes no consiguen financiamiento
por esa cantidad, sino por una fraccion menor. Holmstrém y Tirole (2011) plantean que
tan solo una fraccion del proyecto p, por unidad invertida es comprometible a inversio-
nistas externos.

Esta diferencia entre el ingreso total del proyecto en el futuro y el ingreso compro-
metible (o, —p,)i puede surgir de diferentes fuentes. Holmstrém y Tirole (2011) sefialan
que pueden existir restricciones exogenas y restricciones endogenas para que los interme-
diarios no puedan comprometer todo el ingreso futuro de sus inversiones. Por el lado de
las restricciones exogenas, se pueden ubicar aspectos relacionados con diferencias en per-
cepcidn entre los inversionistas y los intermediarios financieros. En este caso, los inter-
mediarios financieros pueden tener una mayor confianza en torno de los resultados del
proyecto (por ejemplo, generado por problemas de sobreconfianza) o un beneficio pri-
vado que surge de dicha inversion. Por tanto, es natural que exista una brecha entre lo que
se genera del proyecto y lo que los inversionistas estan dispuestos a financiar.

En cuanto a las restricciones endogenas, las rentas finales de los intermediarios
financieros surgen de la solucion de un problema de informacion asimétrica de tipo prin-
cipal-agente. En este caso el principal (conjunto de inversionistas) van a remunerar a los
agentes (intermediarios) con el objetivo de incentivarlos a que se comporten de manera

26 Suponiendo un factor de descuento igual a 1 entre el periodo en el cual se invierte y el periodo en el que se
generan los retornos de la inversion.
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optima dejando de lado comportamientos no deseados (como por ejemplo, consumir pri-
vadamente parte del beneficio del proyecto).

Por otra parte, el concepto de ingreso comprometible esta relacionado con lo que la
literatura macrofinanciera cataloga como el mecanismo de acelerador financiero (Kiyo-
taki y Moore, 1997; Bernanke y Gertler, 1989). Las fricciones financieras de los modelos
macroeconomicos surgen en especial de la necesidad que tienen los prestamistas de exi-
gir que las obligaciones estén respaldadas con el colateral de los deudores. En esas cir-
cunstancias, la capacidad de obtener financiacion externa del sector privado depende en
gran parte de los choques que afecten el capital de los prestatarios potenciales. Los efec-
tos de choques en los precios de los activos sobre la economia pueden verse amplifica-
dos por las consecuencias negativas en la capacidad de financiar proyectos con recursos
externos. Esta literatura habla del costo de uso de los recursos, el cual surge precisamente
de la capacidad de endeudamiento de los agentes privados. En tal contexto, las condicio-
nes de la economia y el desarrollo financiero pueden afectar la capacidad de los agentes
de poder comprometer recursos en el mercado para financiar sus proyectos. Este concepto
es equivalente al ingreso comprometible que aqui se utiliza.

3.1 Descripcion del modelo de liquidez

El modelo desarrollado en Tirole (2011) permite establecer un marco analitico relativa-
mente simple donde se ilustra el manejo de la liquidez de los intermediarios y el con-
cepto de liquidez de fondeo. En el modelo aqui presentado se establece un trade off entre
escala de las inversiones y la liquidez, el cual, para este caso es muy importante. En esta
interpretacion del resultado existiria un trade off entre la decision de apalancamiento y la
liquidez de los intermediarios.

A continuacion se describen los elementos basicos del modelo. En esta economia
existen tres periodos: t = 0,1,2 y dos agentes. Por una parte, estan los inversionistas no
informados y, por la otra estan los intermediarios financieros, que llamaremos shadow
banks?. Los inversionistas demandan un retorno (normalizado) de una unidad en t = 2 por
cada unidad invertidaent=0y unretornode Rentret=1yt=2.

Los shadow banks realizan inversiones en los mercados financieros. Como se expli-
cara, pueden invertir en diferentes tipos de activos (liquidos e iliquidos). Ellos financian
parcialmente sus inversiones con recursos propios de capital (a). El resto de la inversién
en activos liquidos e iliquidos es financiado por los inversionistas no informados.

27 En la presentacion de Tirole (2011) el autor no habla especificamente de shadow banks, sin embargo en las
reflexiones finales del libro de Holmstrom y Tirole (2011) los autores sugieren que la estructura general del mo-
delo presentado podria aplicarse a este tipo de intermediarios en sus dos actividades principales: intermediacion
de colateral y titularizacion. Sobre el primer tema, el aspecto de manejo contingente de liquidez con base en
los ingresos futuros (ingreso comprometible) es una buena representacion de la intermediacion de colaterales.
En cuanto a la labor de titularizacion, se puede utilizar una version de este modelo que considera la liquidez
de mercado en el cual los shadow banks pueden utilizar parte de sus activos en usos alternativos, generando la
actividad del proceso de titularizacion que implica una transformacion de capital “muerto” a capital “vivo” (De
Soto, 2003).
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Activos iliquidos

Los activos iliquidos generan un retorno de p, en t = 2 por unidad invertida en t = 0. Tan
solo una proporcion de esta inversion p, es comprometible a inversionistas externos a la
firma, quienes son agentes no informados. Como ya se explicO, y como lo resalta Tirole
(2011), ladiferencia entre p, y p, puede estar motivada por beneficios privados de control,
problemas de verificacion o pagos en términos de incentivos para resolver un problema
de riesgo moral. Como resultado, p, puede ser entendido como una medida de quality of
governance influenciada por factores como el desarrollo del mercado financiero y la faci-
lidad de obtener financiacion externa por medio de un colateral. El shadow bank invierte
i cantidad en activos iliquidos y se establece que i puede tomar valores entre 0 e |, donde
| corresponde al valor maximo de inversion en el activo iliquido. Se supone que R > p,
con el objetivo de validar la existencia de problemas de refinanciacion de los intermedia-
rios financieros.

Activos liquidos

Los shadow banks pueden invertir en activos liquidos en t = 0, los cuales no generan
retorno ni pierden valor en el tiempo. El precio de este activo liquido es representado por
g. Este debe ser mayor que 1, pues, de otra forma, la liquidez no seria costosa en esta eco-
nomia. Definimos Xi, la inversion en t = 0 como la inversion total realizada en el activo
liquido. Al representar la cantidad invertida en este activo de esa forma, se puede enten-
der el valor de x simplemente como una razéon de liquidez.

Choque de liquidez

Ent =1, con probabilidad «, el shadow bank no se enfrenta a un choque de liquidez y
puede recoger sus beneficios en t = 2 sin ningun inconveniente. En el caso contrario, con
una probabilidad de 1 — &, enfrenta el choque de liquidez y debe reinvertir una unidad por
cada unidad que quiera mantener hasta t = 2 (siendo j, 0 < j <1, el tamafio de la “conti-
nuacion”). La razon (i — j) / i representa el tamafio de la disminucion en la inversion por
la existencia de un choque de liquidez. En otras palabras, el valor de j puede interpretarse
como el valor final de la inversion, dada la existencia de un choque de liquidez.

Pensar de este modo en términos del choque de liquidez no es en principio algo
sencillo; sin embargo, es conveniente para simplificar el analisis posteriormente. No
obstante, Holmstrom y Tirole (2011) muestran que se puede ampliar el analisis con las
mismas implicaciones utilizando una definicion mas general de choques.

En el caso en el cual un shadow bank enfrente un choque de liquidez, este puede uti-
lizar las siguientes fuentes para cubrirlo:

* Su liquidez guardada, que tendra el valor de xi en t = 2.
* Su liquidez de fondeo, con valorp jent=2.
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El ultimo término corresponde a la liquidez que el shadow bank puede obtener utilizando
como garantia sus activos iliquidos.

Los flujos que obtiene el shadow bank deben ser suficientes para financiar la con-
tinuacion. En otras palabras, la condicion de liquidez para el shadow bank debe satisfa-
cerse. Esta estd dada por la siguiente expresion:

PoJ +xi

i<
/ R

(1)

Aca se resalta que bajas tasas de interés (R) en t = 1 favorecen la continuacion de los pro-
yectos. En otras palabras, escenarios de bajas tasas de interés generan menores incentivos
para los intermediarios de tener liquidez. Este resultado es acorde con lo que la literatura
conoce como el canal de toma de riesgos de la politica monetaria.

La cantidad de recursos financiados externamente a los shadow banks, est4 dada por
la suma de los activos iliquidos y liquidos menos el capital con el que cuentan.

i+gxi—a

En la ausencia de choques de liquidez, no habra razones para que los shadow banks
disminuyan la escala de inversion. En t = 2, los inversionistas no informados recibiran
p,i + Xi. En el caso de que haya un choque se continuaréa a una escala de j, la cual esta
dada por la ecuacion (2), que surge de expresar la condicion de liquidez (1) con igualdad.

== @

Por la linealidad del modelo, es posible esperar que ante un choque de liquidez los sha-
dow banks decidan entre dos casos extremos. Por una parte, estos pueden decidir con-
tinuar a escala completa (j = i), o por el contrario pueden decidir no continuar (j = 0).

Decisiones de liquidez

Como se ilustra a continuacion, el shadow bank puede tomar dos decisiones. Por una
parte, puede decidir demandar liquidez con el objetivo de garantizar que sus inversiones
en activos iliquidos van a llegar hasta su completitud, a pesar de que exista la posibilidad
de enfrentar choques de liquidez. La segunda alternativa consiste en decidir no demandar
activos liquidos e invertir todos los recursos en activos iliquidos. En ese caso, el interme-
diario obtiene una inversion mayor en activos iliquidos (mayor escala), pero se enfrenta
al riesgo de no poder llevar a cabo la inversion hasta el final por la presencia de un cho-
que de liquidez. A continuacion se ilustra cada alternativa y se estudia en qué condiciones
un shadow bank puede preferir mas una alternativa que la otra.
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Shadow bank liquido

En el caso de que el shadow bank decida tener recursos liquidos que le garanticen man-
tener un nivel total de continuacion (j = 1), utilizando la ecuacion (2) se obtiene que las
tenencias de liquidez estan dadas por:

X=R-p,

La capacidad de endeudamiento de los shadow banks estaria dada por la igualdad entre el
total de recursos por financiar y los recursos generados para los inversionistas no infor-
mados. Esta expresion se presenta en la ecuacion (3).

i+qgxi—a=(p,+x)i 3)

De la capacidad de endeudamiento del shadow bank se puede obtener el nivel de inver-
sion y de apalancamiento que este escoge. Despejando i de la ecuacion anterior se obtiene:

. a
"1 q(R—p)—R 4)

El nivel de apalancamiento del shadow bank est4 dado por la relacion entre sus activos
iliquidos y su nivel patrimonial.

Lev —i— !
M TrqR—p)-R ©)

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

U= (p]__po)i
Shadow bank iliquido

Si, por el contrario, el shadow bank decide ser iliquido (x = 0) el valor de continuacién es
igual a cero (j = 0). En este caso, el intermediario se expone ante el riesgo de quiebra por
presencia de choques de liquidez; sin embargo, la cantidad disponible que puede inver-
tir en el activo iliquido es mayor. Dado que habiamos establecido que el nivel de inver-
sion en el activo iliquido se encontraba entre 0 e |, en este caso el SB escogeria el nivel
maximo de inversion posible (). La condicion de financiamiento estaria dada por (6).

l-a=ap,|l (6)
El nivel de inversion en activos iliquidos que puede hacer el intermediario corresponde a:

)i a

- ap, (7)
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El nivel de apalancamiento del shadow bank en caso de ser iliquido, esta dado por:

Leviliq = 1 = 1
a l—ap,

(7)
El nivel de utilidad del shadow bank en este caso estaria dado por:

U = a(pl _po)[

Dado que i < | existe un trade-off para los shadow banks entre liquidez y escala de las inver-
siones. En otras palabras, la liquidez tiene un costo de oportunidad en términos de inver-
siones y apalancamiento. El shadow bank va a decidir demandar liquidez si U >U'. Esto
ocurre cuando:

(,01 - po)i > a(p1 - po)l
Tirole (2011) demuestra que esto ocurre cuando:

(1-a)

2 (=D —=p) —(A=R)(¢g —a) (8)

Esta condicion se cumple de modo mas facil cuando el costo de la liquidez es relativa-
mente bajo (g cercano a 1) y los choques de liquidez son de cierta forma probables (o N0
es cercano a 1). Por otra parte, la tenencia de liquidez es mas plausible cuando el ingreso
comprometible es mayor (p, es alto). De esta forma, Holmstrém y Tirole (2011) conclu-
yen que la tenencia de liquidez puede ser complementada con liquidez de fondeo.

Escenarios de auge-crisis

Si suponemos que existe una oferta limitada de liquidez en la economia (L), la ecuacion
(8) con igualdad establece una cota superior en torno del precio de la liquidez (™) a la
que estan dispuestos los shadow banks a pagar por los activos liquidos. Este limite supe-
rior se incrementa al subir la probabilidad de tener choques de liquidez; también, depende
positivamente de la posibilidad de generar ingreso comprometible (o ) y negativamente
de la tasa de interés R.

Existe una demanda de liquidez cuando 1<g <¢"™
La expresion de demanda por liquidez esta dada por:

(R—py)a
I+a(R—p)—R ©

L, =xi=(R—p,)i=
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En el Diagrama 1 se presenta el equilibrio de mercado por activos liquidos.

Diagrama 1
Equilibrio en el mercado de liquidez

A

gmax

4

Activos liquidos

Fuente: elaboracion de los autores.

Los escenarios de auge pueden surgir de aumentos en el valor de los activos de los inter-
mediarios (1T a). En este caso es posible que se incremente el valor de las inversiones y
el apalancamiento de los shadow banks. Este aumento en la inversién genera una mayor
demanda por activos liquidos (ecuacion 9). En este caso, el precio de los activos liqui-
dos (q) debe ajustarse (aumentar) para llegar al equilibrio en este mercado. Segun Tirole
(2011), si los incrementos en los activos de los intermediarios son lo suficientemente
grandes, generan aumentos en el nivel de inversion y una menor razon de liquidez (X = L
/1), lo que resulta en una crisis en tiempos malos (p. e.: cuando se presentan caidas en el
valor de los activos de los intermediarios).

Teniendo en cuenta este marco conceptual, se plantean algunos ejercicios de estatica
comparativa que se relacionan con los hallazgos empiricos ya presentados.

3.2 Ejercicios de estatica comparativa

En primer lugar, los incrementos en el nivel de activos de los intermediarios pueden
incentivar a los shadow banks a tomar mayores niveles de apalancamiento. Dado que el
modelo encuentra los niveles de inversion dptimos para aquellos, se puede demostrar, uti-
lizando este marco conceptual, que en efecto la decision de apalancamiento de los inter-
mediarios puede tornarse prociclica.

Proposiciéon 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.

Prueba: independientemente de las decisiones de liquidez de los 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, el cual es equivalente a
la razén de apalancamiento, expresiones (10) y (11):

9 leviig= ! >0 para j=1i 10
da 1+q(R—p,)—R (10)
al . .

— = levilig= >0 para j =0 (11)
da —ap,

Para cumplir las condiciones, se requiere que 1 + (R —p,) >R en el primer caso, y que
1>ap, en el segundo caso.

Dado que g > 1, la primera condicion se cumple para cualquier valor de los parame-
tros, yaque R>p y 0 <R < 1. Por su parte, la segunda condicion se cumple en todos los
casos, ya que o,y « son menores que 1.

Sin embargo, la condicion anterior no es suficiente para mostrar un comportamiento
prociclico del apalancamiento con respecto al crecimiento de los activos de los interme-
diarios, ya que los shadow banks pueden demandar liquidez y, en ese caso, un incremento
en el apalancamiento no los hace especialmente mas sensibles ante un choque. No obs-
tante, como se mostrara en la proposicion 2, la demanda de liquidez ante un incremento
en los activos de los intermediarios en efecto aumenta en una menor proporcion que el
apalancamiento.

Proposicion 2: la sensibilidad de la demanda de liquidez es menor a la sensibi-
lidad de la inversion con respecto a cambios en los activos de los shadow banks.

Prueba: la derivada de la demanda de liquidez (ecuacion 9) con respecto al activo de
los shadow banks es menor que la derivada de la inversion con respecto al valor de los
activos (ecuacion 10).

oLy _ (R=p) < ! para j =i
da I+g(R—p)—R 1+q(R—p,)—R
El caso en que j = 0 no se analiza, ya que aqui no habria demanda por liquidez.

El resultado anterior sugiere que ante un incremento en el valor de sus activos, los
shadow banks no estan incentivados a incrementar sus margenes de liquidez en la misma
proporcion. Dada la existencia de un trade off entre liquidez y escala de las inversiones,
los shadow banks pueden preferir incrementar el tamafio de sus inversiones y, por tanto,
su nivel de apalancamiento en lugar de aumentar sus margenes de seguridad generados
por la demanda de liquidez.

En el caso contrario, cuando ocurre una caida de los activos, la disminucién del apa-
lancamiento es mayor que la reduccion en las tenencias de liquidez de los shadow banks.
En otras palabras, ante un escenario adverso caracterizado por caidas en sus activos, la
disminucion mas que proporcional en el apalancamiento y en el nivel de inversion en acti-
vos iliquidos puede tener un efecto negativo importante en los mercados.
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Tal como Adrian y Shin (2010) mostraron empiricamente, asi como en el ejercicio
que se ha presentado con datos del sistema financiero colombiano, la decision de apalan-
camiento puede estar asociada con la posibilidad de generar ingreso comprometible a tra-
vés del uso de colaterales. En particular se mostré que el apalancamiento esta asociado
con la utilizacién de instrumentos como los repos y simultaneas, por parte de los inter-
mediarios. En el modelo de Tirole (2011) la capacidad de generar ingreso comprometible
esta asociada con el parametro p.. En la proposicion 3 se analizan los efectos de un mayor
ingreso comprometible en torno de las decisiones de apalancamiento.

Proposicion 3: un mayor ingreso comprometible (p ) genera incentivos para que
los shadow banks decidan tener un mayor nivel de apalancamiento.

Prueba: al derivar el apalancamiento con respecto a p,, obtenemos las siguientes
expresiones (dependiendo de si los shadow banks demandan o no liquidez)

Lovi
9 evlzq: 9 ~>0paraj=i
90y [1+q(R—p))—R]
dLevlig _ 1 >0 paraj =0
o, [1-ap,]

En efecto, cuando los shadow banks pueden comprometer una mayor proporcion del
ingreso de su activo iliquido, su nivel de apalancamiento tiende a ser mayor, por lo cual
sus decisiones se pueden tornan mas prociclicas.

Este resultado es relevante al comparar las decisiones de apalancamiento de diferen-
tes grupos de intermediarios del sistema financiero. La naturaleza de las actividades pro-
pias de los shadow banks, tales como la intermediacion de colaterales, hace esperar que
este grupo de intermediarios tenga un mayor ingreso comprometible en comparacion con
otro grupo de entidades (como los bancos comerciales), cuya naturaleza se fundamenta en
la financiacion de activos como la cartera y, en menor grado, en la realizacion de inversio-
nes. El resultado de la proposicion 3 sugiere que la sensibilidad del nivel de inversion con
respecto al valor de los activos (que es equivalente al nivel de apalancamiento) depende
positivamente de la capacidad de generar ingreso comprometible, por lo que, en efecto,
de acuerdo con el modelo tedrico, las decisiones de apalancamiento de los shadow banks
tenderian a ser mas prociclicas en comparacion con las decisiones de otro tipo de institu-
ciones financieras.

Por ultimo, es importante analizar como las expectativas en torno de la politica mone-
taria pueden afectar las decisiones de apalancamiento de los shadow banks (proposicion
4). La literatura reciente (Gambacorta, 2011; Borio y Zhu, 2008) ha resaltado el papel
del canal de toma de riesgo de la politica monetaria con los posibles efectos financie-
ros que pueden surgir de escenarios persistentes de bajas tasas de interés en la economia.

Proposicion 4: una expectativa de tasas de interés bajas genera condiciones pro-
picias para incrementar el nivel de apalancamiento de los shadow banks.
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Prueba: al tomar la derivada del apalancamiento con respecto a la tasa de interés, se
encuentra un valor negativo

dlevlig —(g—1)
R (I+q(R—p)—R)

Dado que g >1, esta derivada es negativa, lo que implica que disminuciones en la expec-
tativa de tasa de interés incrementan el nivel de apalancamiento de los shadow banks.

En resumen, en esta seccion se presenta un modelo tedrico que muestra que las deci-
siones de apalancamiento de los intermediarios estan, en efecto, asociadas con la dina-
mica de sus activos y que la correlacion entre el apalancamiento y la dinamica de los
activos puede ser positiva al tener en cuenta decisiones de inversion (escala) y liquidez
(aseguramiento). Ademas, las decisiones de liquidez y apalancamiento de los intermedia-
rios estan afectadas por la posibilidad que tienen los agentes de comprometer ingresos a
futuro, por ejemplo, mediante la busqueda de financiamiento en el mercado, utilizando
activos como colaterales. Una mayor capacidad de generar ingresos a futuro puede incen-
tivar la toma de mayores niveles de apalancamiento. Por ultimo, las decisiones de liqui-
dez y apalancamiento estan afectadas por ciertas variables econdmicas, tales como las
expectativas de tasas de interés. Escenarios de expectativas de tasas de interés bajas en un
futuro pueden generar condiciones propicias para la mayor toma de riesgo por parte de
los intermediarios financieros.

4. CONCLUSIONES

El desarrollo financiero de las economias puede traer grandes beneficios en la asigna-
cion de recursos, labor de monitoreo, gestion de riesgo, generacion de riqueza y bienes-
tar social. Todos estos elementos son claves para el desarrollo econdmico de largo plazo
de los paises. Sin embargo, el desarrollo significativo y acelerado del sistema financiero
exhibido en los ultimos tiempos ha traido consigo el surgimiento de actividades de inter-
mediacion que se salen de la actividad tradicional de los bancos, lo que en la literatura se
ha denominado como shadow banking.

Es importante tener en cuenta que, a pesar de los beneficios potenciales que puede
generar el desarrollo financiero, el surgimiento y crecimiento del shadow banking tam-
bién trae consigo riesgos importantes, asociados con la toma excesiva de riesgos, lo cual
genera retos significativos para las autoridades encargadas de las politicas econdomicas y
financieras. En efecto, recientemente el FSB (2012) public6 para comentarios un docu-
mento donde hace recomendaciones para mejorar la supervision y la regulacion de las
entidades, excluyendo a los fondos del mercado monetario, que hacen parte del shadow
banking. Sobre los fondos del mercado monetario, la Iosco (2012) publicé un reporte final
con recomendaciones de regulacion en octubre de 2012.

Aqui se construye un indicador de shadow banking para Colombia, siguiendo como
referencia algunos indicadores que se han calculado en economias desarrolladas. Este
indicador fue construido a partir de la suma de diferentes operaciones que internacio-
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nalmente se han asociado con esta actividad. A marzo de 2013, segtn el indicador, el
shadow banking en Colombia ascendia a COP65,8 b y ha venido creciendo en los tlti-
mos afos. Dicha actividad es equivalente al 9,9% del PIB de 2012 y a 17,1% de los acti-
vos de los establecimientos de crédito. También se encontrd que el shadow banking en
Colombia esta concentrado, principalmente, en el manejo de carteras colectivas abiertas
(59,6%) seguido de las operaciones simultaneas (13,3%), las titularizaciones hipoteca-
rias (11,4%), la cartera de las cooperativas (10,7%) y las titularizaciones no hipoteca-
rias (4,5%). Los repos cerrados, sin incluir las operaciones del Banco de la Republica, los
repos abiertos y las TTV tienen una participaciéon muy baja en el indicador.

En segundo lugar, se hallé evidencia de un comportamiento prociclico del sistema
financiero en Colombia en especial el de aquellas entidades que hacen parte de lo que se
cataloga como shadow banks. Este nivel de prociclidad se evidencia en que incrementos
en el valor de los activos de los intermediarios estan asociados con aumentos en su razon
de apalancamiento. Adicionalmente, se encontrd que la dinamica del apalancamiento esta
asociada con el uso de instrumentos tales como los repos y las simultaneas por parte de
los intermediarios financieros y con expectativas de menores niveles de tasas de inte-
rés. Dichas relaciones se validaron con la aplicacion de un modelo tedrico y un ejerci-
cio empirico.

En conclusion, es importante realizar un continuo monitoreo del shadow banking en
Colombia y sus posibles implicaciones macroeconémicas. El creciente comportamiento
de esta actividad en los ultimos afos, al igual que su caracter prociclico, genera retos
importantes para las autoridades economicas y financieras. Por una parte, la efectivi-
dad de las politicas que buscan suavizar el ciclo econdmico, se puede ver afectada por
las decisiones de unos agentes cada vez mas grandes y con decisiones de apalancamiento
especialmente prociclicas, las cuales pueden contrarrestar los efectos de las politicas con-
traciclicas.

Por otra parte, es importante que las autoridades economicas estudien las fuentes que
pueden alimentar dicha prociclicidad. En este documento se encontrd que el apalanca-
miento de los intermediarios puede tornarse mas prociclico en condiciones en las cuales
las instituciones financieras pueden financiarse mas facilmente mediante la intermedia-
cion de colaterales, por medio, por ejemplo, del uso de operaciones de repos y simulta-
neas.
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ANEXO 1

Shadow banking y liquidez en Colombia

En este anexo se presenta la relacion del crecimiento trimestral de los activos con res-
pecto al cambio en el nivel de apalancamiento por grupo de intermediarios, como una
posible medida de prociclicidad de las entidades (Adrian y Shin, 2010). Se reporta esta
relacion para un grupo de bancos comerciales (Grafico Al.1), compaifiias de financia-
miento comercial (Grafico A1.2), cooperativas financieras (Grafico A1.3) y sociedades
comisionistas de bolsa (Grafico A1.4). El resultado general sefiala que dicha relacion es
positiva para muchas entidades del sistema financiero colombiano, especialmente para las

sociedades comisionistas de bolsa.
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Grafico Al
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Al.2 Compaiiias de financiamiento comercial
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A1.3 Cooperativas financieras

apalancamiento Entidad 1
(porcentaje)
04 |
L]
03 |
02 |
01}
o. o ? . °
0,0 F ¢ .
L] . .'”. : . 0.’ °
01 ot
-0,05 0,00 0,05 0,10
activos (porcentaje)
. Entidad 3
apalancamiento
(porcentaje)
L]
0,10
L]
L] ° °
0,05 e o ®
°® ! . 0.
° 3 O.
0,00 o o ® .
. *°e
005+
-0,10 |, . . ° .
-0,05 0 0,05 0,1 0,15
activos (porcentaje)
. Entidad 5
apalancamiento
(porcentaje)
0,10}
L]
0,05} .
L]
.
0 ° .
. ® . o,
0’00 i ° o.. .. : ) o
° ® e
L]
005F . . .
0,02 0,04 0,06 0,08

34

activos (porcentaje)

apalancamiento
(porcentaje)

01+

Entidad 2

apalancamiento
(porcentaje)
0,15 |
0,10 |
0,05 |

0,00 -

-0,05 |

0,10 |

0,05 0,10
activos (porcentaje)

Entidad 4

0,15

-0,05

apalancamiento
(porcentaje)

0,20 |

0,05 |,

0,00 0,05
activos (porcentaje)

Entidad 6

0,10

-0,05 0,00

0,05 0,10 0,15
activos (porcentaje)
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A1.4 Sociedades comisionistas de bolsa (continuacion)
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A1.4 Sociedades comisionistas de bolsa (final)
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Fuente: calculos de los autores.
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