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INTRODUCCION

Las crisis financieras son usua mente €l resultado de la materializacion de uno o
variosdelosriesgos que enfrentad sistemafinanciero en un momento determina-
do; tales crisis acarrean costos el evados paralas economias que las sufren, por lo
cual las autoridades econémicas, y entre €llaslos bancos central es, mantienen una
preocupaci 6n constante por laestabilidad del sistemafinanciero!.

De acuerdo con Sir Andrew Large (2005), codirector del Banco de Inglaterra,
esta preocupacion debe traducirse en andlisis profundos de aquellos riesgos, con
el fin de monitorear su comportamiento teniendo presente la preservacién de la
estabilidad financiera. No obstante, € gercicio de este andlisis depende cruciamente
del conocimiento que se tenga sobre € origen de los riesgos y, més importante
aun, de las fuerzas subyacentes que conducen a que la materializacién de un
riesgo en unaentidad particular se conviertaen un problema parael conjunto del
sistemafinanciero.

Con este articulo seintenta contribuir a entendimiento delamecanicadel riesgo
de liquidez, enfocandose en las fuerzas que permiten que, en caso de crisis, este
riesgo se“transmita’ alo largo detodaslasentidades del sistemafinanciero®. En
particular, en € articulo seintentamostrar como d riesgo de liquidez que enfren-
tan las entidades puede convertirse en unacrisisfinancieraatravés de su “ conver-
si6n” en riesgo de mercado; brevemente, e mecanismo que permite que esto

Los autores son: profesional en andlisis y estabilidad financiera, y director del Departamento de
Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, respectivamente.

Este documento es una version resumida de Estrada y Osorio (2006). Los autores agradecen los
comentarios de David Salamanca, Esteban Gomez, Carlos Andrés Amaya, Juan Pablo Arango y
Hernando Vargas. Los errores u omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores. Este es
un trabajo en progreso, por lo cual todos los comentarios son bienvenidos. Las opiniones
contenidas en este articulo no reflgjan necesariamente la posicion del Banco de la Republica ni
de su Junta Directiva

1 Para el caso del Banco de la Republica de Colombia, existe incluso la posibilidad de que una crisis
financiera se convierta en una restriccion efectiva para el gjercicio de la politica monetaria.
Véase Vargas et al. (2006).

2 El riesgo de liquidez esta asociado con la posibilidad de que una entidad financiera sea incapaz de

cumplir adecuadamente con sus obligaciones, como resultado de la carencia de recursos liquidos
con los cuales hacerlo.
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sucedaes el siguiente: cuando una entidad financiera af ronta problemas de liqui-
dez, procura liquidar alguna porcién de sus activos negociables con €l fin de
responder por sus obligaciones. Si la demanda por tales activos no es perfecta
mente elastica, ello ocasiona una caida en su precio; si, adicionalmente, los ban-
cosregistran en su balancetal es activos val orados a precios de mercado (mark to
market), la caida en € precio produce una pérdida de valor en €l portafolio de
todas las entidades del sistema; en consecuencia, €l riesgo de liquidez termina
convertido en riesgo de mercado.

En & presente documento se racionalizaestaideapor intermedio delasimulacion
de un model o microeconémico que capturalos objetivosy e comportamiento del
tesorero de un banco que enfrenta incertidumbre tanto en torno tanto a sus nece-
sidades de liquidez como a sus oportunidades deinversién.

Paralograr este objetivo, € articulo estadividido en cuatro secciones. laprimera
clasificalas contribucionesmasimportantesalaliteraturasobre el funcionamien-
to del riesgo deliquidez. Como seintentaramostrar, laliteraturasobre el temaha
tendido adejar delado esta“ mecanica’ del riesgo deliquidez; lasegunda presenta
el modelo mencionado, mientras que laterceraexponelos resultados delas simu-
laciones del model o; finalmente, la cuarta presenta algunas reflexiones amanera
de conclusion.

l. ESTADO DEL ARTE

L os estudios recientes que se concentran en € riesgo deliquidez individual como
fuente de riesgo sistémico pueden clasificarse en tres grupos® ; esta clasificacion
es en todo caso arbitraria, y no necesariamente excluyente. Su objetivo es ubicar
con facilidad la contribucion que hacen al estado del arte lasideas contenidas en
este articulo.

El primer grupo enfatizaen laideade que e riesgo deliquidez puede constituir un
problema para e sistema financiero, como un todo, debido a la posibilidad de
corridas bancarias. Esta situacién esta desarrollada en €l trabajo de Diamond y
Dybvig (1983), cuyo modelo exhibe un posible equilibrio en € cua todos los
depositantes “corren” al banco aretirar sus depdsitos*. Una caracteristica muy
valiosa de este trabajo —y que recoge este articulo— es que su punto de partidaes

3 El riesgo sistémico se asocia con la posibilidad de que los problemas financieros en una entidad
impliquen secuencialmente (y por diversos mecanismos) efectos adversos en otras entidades
(véase De Bandt y Hartmann, 2000). Si bien esta revision se concentra particularmente en los
articulos mas recientes (es decir, desde circa 1980), lo cua no implica que los fenémenos aqui
mencionados sean nuevos 0 que no hayan sido analizados con anterioridad, véase, por ejemplo,
Kindleberger (1978), para un andlisis ahora cléasico.

4 Sin embargo, este equilibrio es uno de los multiples posibles en e modelo; y la seleccién de uno
u otro equilibrio en particular no esta justificada. Gorton (1988) propone que la aparicién de un
equilibrio de corrida bancaria esta determinada por la percepcion que tienen los agentes sobre el
estado agregado de la economia. Gorton (1988) y Dwyer y Hasan (1994) han anaizado diversas
experiencias historicas de corridas bancarias.



la estructura de liquidez de los bancos; en otras palabras, la razon de ser de los
bancos conlleva a la transformacion de pasivos liquidos (depdsitos) en activos
iliquidos (cartera); transformacion queimplicalaaparicion del riesgo deliquidez
en lamedida en que los bancos enfrentan choques en los depdsitos.

Lagran mayoriadeinvestigadores puede clasificarse dentro del segundo grupo de
trabajos, en donde, en palabras de Craig Furfine (1999), € riesgo de liquidez
puede ser unafuente de riesgo sistémico en tanto “la quiebra de una o un pequefio
ndmero de entidades se transmite a otras através devincul osfinancier os explici-
tos entre ellas” (traduccién y énfasis nuestros). Tales vinculos se asocian, pri-
mordialmente, con la existencia de exposiciones crediticias en el mercado
interbancario. Cuando un banco quiebraaraiz de suincapacidad pararesolver un
problemadeliquidez, inevitablemente declarasu incapacidad parapagar sus pasi-
vos en el mercado interbancario, 1o cual deja a otros bancos en unadificil situa-
cién financiera, y eventualmente en quiebra (con la subsiguiente incapacidad de
pagar sus pasivos).

Diversos trabajos asociados con este grupo anaizan € problema desde varias
perspectivas: entre ellos Allen y Gale (2000); Rochet y Tirole (1996); Freixas,
Parigi y Rochet (2000); Castiglionesi (2004); lori y Jafarey (2000); lori, Jafarey y
Padilla(2003) y Estrada (2001); Estos ultimos dostrabaj os comparten unacarac-
teristicaque serecoge en este articul o: lasimulacién computacional deun modelo
macroecondémico que captura € comportamiento del tesorero de un banco. De
acuerdo con los autores, esta es una buena estrategia para abordar el problema
debido a ambiente controlado y antelaslimitaciones en lainformacion existente®.

Finalmente, €l tercer grupo de literatura es e menos desarrollado, y sus autores
maés representativos son; Schnabel y Shin (2004); Cifuentes, Ferrucci y Shin (2005)
y Plantin, Sapray Shin (2005). De acuerdo con estos autores, cuando una entidad
afrontaun problemadeliquidez, por lo general intentardvender ciertaporcién de
susactivosliquidos pararesolverlo. Por lo cual perturbalos mercados de activos
negociables, en € que participan las otras entidades. Por esta via, € riesgo de
liquidez se convierte en riesgo de mercado. Sin embargo, |0s trabajos de estos
autores imponen una serie de restricciones para que el mecanismo se haga reali-
dad: entre ellas, requieren delapresenciade un mercado interbancario o de regu-
laciones de capital prociclicas; ademas, no modelan explicitamente laexistencia
deriesgodeliquidez.

Laideafundamental del presente documento proviene de este Ultimo grupo, asi,
nuestro objetivo esmostrar que un banco con problemas deliquidez puede ser una
fuente de riesgo de mercado para €l resto del sistema financiero; por tanto, se

5 Existen algunos trabajos empiricos en torno a la aparicién de contagio en los mercados
interbancarios, véase Furfine (1999). Una interesante aplicacion de la teoria de redes a este
problema es desarrollada por Boss et al. (2005).

6 En tales articulos, la fuente de perturbacion inicial es siempre exdgena.
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intentaincluir explicitamente el riesgo de liquidez haciendo uso de las ideas del
primer grupo -por intermedio de un modelo simulable como algunos del segundo
grupo- y superar las restricciones que impone €l tercer grupo. Asimismo, busca
mostrar que el mecanismo de conversion (deriesgo deliquidez en riesgo de mer-
cado) se presentaalin en ausenciade corridas bancarias, mercado interbancario o
regulacion prociclica, como argumentan en su orden los tres grupos.

Il. EL MODELO
A. El planteamiento

El g ercicio tedrico presentado en esta seccion sebasaen e trabgjo previo delori,
Jafarey y Padilla (2003) y Estrada (2001), € cual consiste en un modelo que
capturael problemadiario queenfrentael tesorero (o el administrador deliquidez)
de una entidad financiera, en un ambiente en €l cua existe incertidumbre acerca
tanto de las necesidades de liquidez de | os depositantes como del as posibilidades
deinversiondelaentidad.

El tesorero descrito por el modelo puede ser tomado como el agente representati-
vo dd sistema financiero. El supuesto fundamental, en lo sucesivo, es que su
comportamiento representativo es comin para los tesoreros de todos los bancos
del sistema, y su Unico objetivo es cumplir con sus obligaciones hacial os deposi-
tantes que requieran liquidez. Adicionalmente, el tesorero no tienealamano ins-
trumentos financieros que le permitan cubrirse totalmente ante las contingencias
deliquidez’ . El balance de la entidad financiera con base en €l cua el tesorero
representativo toma sus decisiones esta representado por la siguiente estructura:

Carteradecréditos
Inversionesen el activo negociable Depositos
Efectivo

Los activos del banco estan representados en cartera de créditos, inversiones en
un Unico activo negociable (se puede comprar y vender en €l mercado) valorado
en el balance apreciosde mercado®, y efectivo. Los pasivos del banco correspon-
den alos depositos de los usuarios.

Debido alaaleatoriedad en €l comportamiento delos depdsitos, existelaposibili-
dad de que €l efectivo no sea suficiente para cumplir con los depositantes. Como
se menciond, en este modelo no existe un mercado interbancario, por lo que €
tesorero no tiene la posibilidad de acudir a él. En este caso, €l tesorero procura

7 En este sentido, €l modelo se caracteriza por la presencia de mercados incompletos.

8 Esto es, existen précticas de mark to market en la valoracion de este activo. Los demés compo-
nentes del balance no se transan en el mercado.



vender susinversionesen el activo negociable, y los compradores detalesinver-
siones serdn otros tesoreros cuyasituacion de liquidez no seaproblemética. En el
mercado, |as ofertas de inversionesy las demandas de inversiones determinan un
nuevo precio de mercado, a cual son valoradastodaslasinversiones detodoslos
bancos. Si € precio cae, consecuentemente cae €l valor del portafolio deinversion
detodos |os bancos, 1o cual los deja en una situacion menos holgada para enfren-
tar futuros choques de liquidez.

B.  Funcionamiento del modelo: ¢Qué ocurre en € periodo t?

LaFigura 1 presentala estructura temporal del modelo, concentrandose particu-
larmente en lo que ocurre en un periodo de tiempo representativo, € periodot.

Al principio del periodot, €l sistemafinanciero se compone deN, bancos, etique-
tados por el superindice k donde k1 {1,2, ..., N}. Al comenzar €l periodo, €
tesorero del banco k hereda una cantidad de efectivo del periodo anterior, M,
guesurge derestar alos depdsitos netos de encajelas operacionesen laque seha
involucrado € banco. (expresiéon (1) enlaFigural). Unavez en posesion de esta

cantidad, €l tesorero enfrenta simultaneamente cuatro clases deflujos:

1 Ingresos de cartera: corresponden aingresos por capital einteresesdela
cartera colocada dos periodos étras; la tasa de interés (r|) es exégenay
constante (expresion (2)).

2. Ingresos por intereses de lasinversiones: sereciben proporcionalmente a
stock deinversiones. Latasadeinterés(r ) esconstantey exogena (expre-
sion (3)).

3. Egresos por intereses delos depésitos: se pagan todos|os periodos. Aqui,
los depositantes nunca“ corren” a banco pararetirar € capital de susdepé-
sitos (este model 0 no incluye corridas bancarias), salvo en el caso mencio-
nado en el siguiente numeral. Latasa de interés pagada a los depositantes
(r,) estadadaen laexpresion (4) como unafuncion del nimero de bancos
ddl sistema(Salop, 1979). Nétese que como resultado deladiferenciaenla
periodizacion de los ingresos por carteray los egresos por depositos se
generainevitablemente unabrecha(gap) deliquideZ’.

4, Movimientos delos depositantes entre bancos. s bien los depositantes nun-
ca“corren” haciael sistemabancario, existelaposibilidad de que muevan
sus depésitos de un banco a otro debido, por g emplo, amigraciones geo-
gréficas. La ecuacion (5) recoge € comportamiento de los depdsitos de
cada banco. De acuerdo con esa expresion, los depositos agregados del

9 Este gap de liquidez es una herramienta clave para el andlisis del riesgo liquidez del sistema
financiero en @ Financial System Assessment Program (FSAP) del Fondo Monetario Internacional.
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EL MODELO DEL TESORERO REPRESENTATIVO
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Donde:
t: indicede periodo
k, i, j: indices de bancos
M: efectivo
D*: depdsitos del bancok
b:encge
L: carterade créditos
p: precio de mercado del activo negociable
A: stock deinversionesen el activo negociable
r :tasadeinterésactiva
r .- rendimiento del activo negociable
r - tasadeinteréspasiva
a: Costo asociado con € movimiento de |os depositantes
D: depo6sitos agregados
p: componente autorregresivo de los depdsitos
S - componente al eatorio de |os depositos agregados (arepartir entrelos N bancos)
e*: porcién delos depdsitos al eatorios que se quedael bancok
: posicion en efectivo al interior del periodo
0“: carterade créditos que €l banco k podriaextender
W: demanda agregada de crédito
s . componente aleatorio de la demanda de cartera agregada (por repartir entre losN bancos)
u . porcion de lademanda de cartera aleatoria que se queda en el bancok
w cantidad de cartera que €l banco k efectivamente extiende
s’ ofertade activos negociables
b’: demanda de activos negociables
X, transaccién llevada a cabo entre € banco i (oferente) y €l banco j (demandante)
| : parémetro queincorporalaéelasticidad delademanda
B: bancos que entran en bancarrota

g: porcentaje delos activos que se recuperaparalos depositantes en €l proceso de liquidacion.

sistema financiero (dados exdgenamente) se reparten aleatoriamente entre
todos los bancos del sistemafinanciero.

A partir delo anterior (con un poco de dlgebra'®), el tesorero calcula su posicion
deefectivo (I\7ltk) y, mésgenerdmente, su“ posicion deliquidez intraperiodo (PLIP)”,
que le indica cudl esla cantidad de liquidez con la que cuenta para pagar alos
depositantes (expresion (6), compuesta de la suma de efectivo (l\?itk) y encaje
disponible (bD/)). Lacombinacion delos cuatro flujos puede dejar al tesorero en
unade las siguientes dos situaciones:

El dgebra de esta seccion no se presenta en este articulo pero esta disponible, por parte de los
autores, a solicitud del lector.
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. PLIP positiva: € tesorero cuentacon liquidez més que suficiente parapagar
alosdepositantes, y el sobrante equivalealaPLIP (7).

. PLIP negativa: e tesorero no cuentacon suficiente liquidez parapagar alos
depositantes, en una cantidad equivaente alaPLIP (8).

Una vez todos los tesoreros del banco han pasado por la misma experiencia, €l
sistema bancario queda dividido entre aquellos bancos con liquidez sobrante y
aguellosconliquidezinsuficiente.

L os bancos con liquidez insuficiente concurren al mercado del activo negociable a
liquidar unaporcién de su stock deinversionescon € fin de conseguir laliquidez que
leshacefata. Lacantidad del activo negociable que necesitavender en el mercado
estd dada por la expresion (12). Esa cantidad asciende ala PLIP dividida por €l
precio del activo negociable observado antes de que se abrael mercado (p,)* .

Por su parte, los bancos con PLIP positivano invierten todo su exceso de liqui-
dez enlacompradeinversionesen el activo negociable. Antesdeello, invierten
parte del exceso en lacolocacion de carterade crédito®?. No obstante, la cartera
gue podrian colocar tiene también un comportamiento estocastico dado por la
expresion (9), donde la demanda agregada de crédito de la economia (W) es
exogenay constante. Lacantidad de carteraque €l tesorero efectivamente colo-
ca (w* en expresion 10) esta restringida por del tamario del exceso de liquidez
(neto de los recursos de encaje).

Si, tras haber colocado cartera, el tesorero alin permanece con un exceso de
liquidez, este excedente lo empleaen lacomprade activos negociables en el mer-
cado. La demanda por activos negociables de este banco esta dada por la expre-
sion (11). Nétese que st Wes muy grande, lademanda por €l activo negociable es
reducida, 1o cual reduce el tamafio del mercado -este hecho seraconsideradoenla
siguiente seccion-.

Laoferta (proveniente de bancos con necesidades de liquidez) y lademanda (de
bancos con excesos de liquidez) de activos negociables concurre al mercado,
en el cua sellevan acabo transacciones de compray ventax;, cuyas caracteris-
ticas de viabilidad estén dadas por las condiciones (13-15). En particular, la
condicién (14) indica que € mercado no necesariamente se vacia, pues pueden
haber bancos of erentes que no logren liquidar lacantidad de activos negociables
gue requerian. Finalmente, en el mercado se determina un nuevo precio (expre-
sién (16)) al cual todas las transacciones son |levadas a cabo y todas lasinver-
siones son “revaloradas’.

L Las ventas necesarias del activo negociable se valoran a precio del mercado observado debido a
que las inversiones se valoran de acuerdo con précticas de mark to market.

2 Esto se garantiza haciendo que la tasa exdgena de la cartera (r,) sea mayor que la tasa exdgena
de los activos negociables ().



C. Elfinal del periodoty e canal de contagio: € riesgo de mercado

Al cerrar el mercado, todos aquellos bancos que no lograron liquidar la cantidad
de activos negociables que requerian parasuperar su necesidad deliquidez entran
en situacion de bancarrotay son liquidados por €l regulador, cuya Gnicatareaes
intervenir los bancos en esasituacion. El regulador liquidaadescuento los activos
del banco en bancarrota y los entrega a sus depositantes, quienes a su vez
redepositan estos recursos en otros bancos del sistema. L os depésitos agregados
del sistemaevolucionan de acuerdo con laecuacion (17), donde 1-ges el costo de
laliquidacion.

En d siguiente periodo (t+1), € tesorero heredaunacantidad de efectivo dadapor
(18). Notese que e stock deinversiones sevaloraa nuevo precio del mercado (p).
Esto esciertoinclusive paraaquellos bancos que no participaron en el mercado de
activos negociables. Este es precisamente, el canal de contagio (y, por ende, de
aparicion del riesgo sistémico) que seenfatizaen este articulo: lacaidaen € precio
del activo negociable que puede producirse como consecuenciade lamaterializa-
cién del riesgo deliquidez en ciertas entidades tiene un efecto sobre otras entida-
des: las deja menos preparadas para choques de liquidez futuros en lamedidaen
que €l colchdn para enfrentarlos pierde valor; por tanto, la probabilidad de que
enfrenten una bancarrota en futuros periodos se hace mayor.

En resumen, la conversion del riesgo de liquidez en riesgo de mercado puede
diseminarse entre los bancos produciendo naturalmente bancarrotas y crisis fi-
nancieras, que en el marco del modelo son entendidas como la bancarrota simul-
taneade un gran nimero de entidades. Lasiguiente seccién explora, por intermedio
de simulaciones del modelo, estainteraccion del riesgo deliquidez y del riesgo de
mercado.

IIl. SIMULACIONES

Esta seccion sintetiza los resultados més importantes obtenidos a partir de las
simulaciones del model o expuesto en laseccion anterior. Trestiposdesimulacio-
nes se llevaron a cabo, diferentes entre si por la estructura inicial del sistema
financiero simulado.

Todos|os g ercicios comparten sin embargo | as siguientes caracteristicas: en pri-
mer lugar, fueron simulados 150 periodos de tiempo (iteraciones) en cada caso.
En segundo lugar, con € fin de exacerbar el riesgo deliquidez, losbancosiniciaes
(N,) fueron divididosen dosgrupos: el primero de ellosrecibeingresos deintere-
sesent = 0 (como s hubiese colocado carteraen t = -2) mientras que € otro
grupo sblo recibeingresos por intereses hastat = 1 (como si sélo hubiese coloca-
do carteraent =-1). Ello ocasionaque, en todas las simulaciones, lacrisisfinan-
cieradel primer periodo seamas agudaque lade periodos posteriores, debido ala
creacion artificial de este gap deliquidez. Finamente, cadaresultado esel produc-
to promedio de 1.000 simulaciones.
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En adel ante, ladefinicion de estabilidad financieracorresponde a niimero de ban-
cos“sobrevivientes’ en determinado periodo de tiempo.

A. Sistema homogéneo

En esta seccion se utiliza un sistema compuesto por diez bancos idénticos
(N, = 10) en su estructurade balanceinicial ** . El Gréfico 1 muestrael efecto
~todo lo demas constante- de W (demanda agregada de crédito) y de s
(volatilidad de los depésitos) sobre la estabilidad financiera. De acuerdo con
€l panel A del Gréfico 1, lademanda agregada de crédito se relacionanegati-

ESTABILIDAD FINANCIERA: EL CASO HOMOGENEO

PANEL A
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Sigmad = 0,7 Sigmad =0,

Fuente: Célculos de los autores.
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vamente con laestabilidad financiera. Paradado mo-
mento del tiempo, es claro que un nimero mayor
de bancos sobrevive con una menor demanda de
crédito.

Ello puede interpretarse como el efecto quetiene el
tamafio del mercado deinversiones sobrelaestabili-
dad financiera. Si lademanda agregadade crédito es
mayor, laexpresion (9) indicaque esto reduce lade-
mandapor lasinversionesy, por tanto, el tamafio del
mercado de inversiones. Si el tamafio del mercado
es menor, un mismo nivel de oferta tiene un efecto
mas pronunciado sobre |la caida del precio, lo que
quiere decir que exacerba el riesgo de mercado vy,
por tanto, amenaza con mas fuerza a la estabilidad
financiera.

Por su parte, d efecto —todo lo demés constante— de
unamayor volatilidad delosdep6sitos no esclaro (pa-
nel B del Gréfico 1). Si ladispersion delosresultados
de cada simulacién se tiene en cuenta, es posible con-
cluir que, estadisticamente, lavolatilidad no tiene efec-
to sobrelaestabilidad.

B. Sistema heterogéneo: €l caso aleatorio
Paraincorporar laheterogeneidad del sistemafinancie-

ro, se simulaun sistemafinanciero compuesto por diez
bancos, cada una de cuyas estructuras de balance ini-

B El conjunto de pardmetros empleados en esta simulacion fue:
A= _DO =L,22=L,=1000, a =01 b=02 s, (cuando no
cambia) = s, = g=p = 05.

r, =01, r, =005 W = 2000 (cuando no cambia), | = 0,01



cial seescogea eatoriamente**. Tanto el panel A como

el panel B del la Gréfico 2 confirman los resultados

ESTABILIDAD FINANCIERA:

obtenidos en €l caso homogéneo, en particular €l efec- EL CASO HETEROGENEO ALEATORIO
to negativo que gjerce sobre el sistema una mayor de-
mandade crédito. En este caso, pese aquelamagnitud PANEL A

delaprimeracrisisfinancieraes muy similar entodos
los casosy aque ningln banco sobreviveal final delas
iteraciones, esclaro que tardan mastiempo en desapa-
recer aquellos bancos pertenecientes a sistemas que 100
enfrentan menores demandas de crédito.

(Bancos sobrevivientes)
12,0

80 1
6,0 \k

C. Sistema heterogéneo: una simulacién 40

dd sstema bancario colombiano
2,0

Unaadlternativaalaheterogenei dad a eatoriadel os ban- 00 . .
cos es utilizar, como estructura de balance inicial, la ® ® s " ® %
estructura del balance de los bancos pertenecientes al —— Omega=500 +es-- Omega= 1.000 —— Omega=2.000
sistemafinanciero colombiano en noviembrede2005. 7 Omega=3.00t Omega=4.000 Omega= 5000
En aquel mes, 16 bancos hicieron parte del sistema.

Parareflgjar la estructura del balance del sistema fi-

nanciero colombiano, el monto total de activosdel sis- (Bancos sobrevivientes)

tema fue normalizado a 1.000. A partir de esta 120
normalizacion, fue cal culado €l monto correspondien- 100 | 1
tededepositos, carteraeinversionesinicialesde cada ‘
uno de los 16 bancos.

PANEL B

8,0 4

6,0 4
Esimportanteresaltar unacaracteristicaimportante de
lasimulacion. Como se menciond, losbancosiniciales
fueron divididos en dos grupos. En este caso, no es 20 T
posible determinar cua banco pertenece acadagrupo, 00 , . L = , o
lo que obligaapresentar los resultados bajo dos distri- 6 & w ™ ® ® 8 & &

. . Iteraciones

buciones extremas; en la primera de ellas, los bancos —— Sgmad=04 ceeee Sigmad =03 —— Sgmai=05
més grandes del sistema fueron ubicados en el primer Sigmad =07 Sigmad = 0,¢
grupo, mientras que en la segunda fueron ubicados en
d $gundo grupols . Fuente: Célculos de los autores.

4,0 4

*  Enotraspaabras, A, Dy L, o L, son iguales para determinado banco, pero son diferentes entre
bancos, caso en el cua se escogen aeatoriamente en el intervalo [0,1000]. De esta forma, es
posible incorporar la existencia de bancos “grandes’ y de bancos “pequefios’ en el sistema
simulado. El conjunto de parametros empleados fue:

a=01b= 02 s, (cuando no cambia) = s, = g= p= 05 r = 01, r, =005 W= 2000
(cuando no cambia), | = 0,01
5 El conjunto de pardmetros empleados en esta simulacion fue:

a =01, b = 0,06 (datos redles), s, (en este caso fue estimada, por lo cud no cambia) = 0,9, s,
=g =05, p =1 (estimado), r, = 0,152 (calculado), r ,= 0,00132 (estimado), | = 0,01.
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PANEL A

(Bancos sobrevivientes)
20,0

16,0

120

80

40

00 1 I‘.' 1 1 1

0 40 80 120 160 200
Iteraciones
—— Omega=500 ------ Omega=1.000 Omega=2.000 ------ Omega= 3.000
Omega=7.000 Omega = 10.000 ~-.--- Omega= 20,000
PANEL B

(Bancos sobrevivientes)

20,0

16,0

120
80

40 |

00 1 T 1 1 1

0 40 0 120 160 200
Iteraciones

—— Omega=500 ------ Omega=1.000 Omega=2.000 ------ Omega=3.000

Omega= 7.000 Omega = 10.000 ------ Omega= 20.000

Fuente: Célculos de los autores.

El Gréfico 3 muestra el efecto que tiene W (todo lo
demaés constante) sobre |aestabilidad financierabajo
cadaunade lasdosdistribuciones. El resultado prin-
cipal en torno ala demanda de crédito se mantiene.
Unicamente bajo demandas de crédito muy altas nin-
guno delos 16 bancos sobrevive alas 150 iteraciones.
Si W es lo suficientemente pequefio, en promedio
menos de un banco se quiebra a final de las 150
iteraciones.

IV. CONCLUSIONES

El objetivo en este articulo fue mostrar |a posibilidad
dequed riesgo de liquidez que enfrentan losinterme-
diarios financieros puede convertirse en riesgo
sistémico, y eventualmente en crisisfinancieras, cuan-
do los bancos con problemas de liquidez perturban €l
funcionamiento normal delos mercados en los cuales
concurren. En este sentido, € riesgo de liquidez se
convierte en riesgo de mercado para € conjunto de
entidadesdel sistemabancario.

Por intermedio de la simulacién de un modelo
microecondmico, en este articulo se mostré no sélo
gue ese mecanismo funciona, sino que depende
crucialmente de la“ profundidad” de tales mercados.
Adicionamente, se mostré que € mecanismo se en-
cuentra presente aun en ausencia de exposiciones
crediticias en €l mercado interbancario, regulacion
prociclicao corridasbancarias.

Lautilidad préctica de este gjercicio puede ser cues-
tionada debido a que sus resultados provienen de una
especificacion tedrica muy limitadat®; sin embargo,
pese al ambiente controlado, algunas | ecciones practi-
cas pueden ser extraidas.

En primer lugar, €l simple hecho dela*“conversion” de riesgos se sumaalapre-
ocupacion reciente de | as autori dades econémicas en Colombiaen torno alaame-

% Por gjemplo, el mecanismo no tiene sentido si, en caso de problemas, el banco centra esta
dispuesto a inyectar al sistema la liquidez requerida en cualquier momento del tiempo. No
obstante, es posible argumentar que, dada la preocupacion de los bancos centrales por mantener
e control de la inflacion, este tipo de intervencion tiene un limite. El mecanismo presentado en
este articulo puede suceder una vez se acanza ese limite.
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nazaque representael riesgo de mercado paralaestabilidad del sistemafinanciero
colombiano™ .

Adicionamente, en este articulo seinstade monitorear ciertasvariablesque, enun
ambiente particular, pueden contribuir alainestabilidad financiera-en particular, la
profundidad de los mercados en los cuales los bancos interacttian-.

Con relacion alafuente que origina €l riesgo de liquidez, los resultados en este
articulo contribuyen alaideade quelaliquidez en losmercados no esun el emento
exogeno. En los paises en via de desarrollo, como Colombig, laliquidez de los
mercados depende crucialmente de, por gjemplo, e comportamiento de los mer-
cados extranjeros. Las turbulencias en esos mercados pueden reflejarse rapida-
mente en escasez de liquidez en e sistema financiero doméstico, lo cua puede
implicar efectosnegativos sobre el valor delosactivosy laestabilidad financieraa
través de interacciones endégenas a comportamiento de los bancos.

Por otraparte, esposible pensar que |os mecani smos mencionados son € resulta-
do légico dela creciente compl gjidad de los mercados financieros. En laactuali-
dad, los bancos tienen a su disposicién varias alternativas de inversion que se
transan con facilidad en los mercados financieros. No obstante, el trabgjo de
Schnabel y Shin (2004) nos recuerda que no hace fata un sistema financiero
complejo paraquela“conversion” opere, argumento que favorecelasimplicidad
del model o aqui empleado.

Findmente, es valioso mencionar unaleccion muy sutil que deja el modelo em-
pleado. De acuerdo con Plantin, Sapray Shin (2005), précticas de valoracion de
inversiones como el mark to market (apesar de su transparencia) puede represen-
tar unaamenaza paralaestabilidad financieradebido asu tendenciaaacentuar los
ciclosfinancieros. En € contexto de este gjercicio, tal tendenciaes evidente.

T Véase, a este respecto, las ediciones recientes del Reporte de Estabilidad Financiera del Banco
de la Republica. Alrededor de un tercio de los activos del sistema bancario colombiano se
encuentra representado en inversiones en activos negociables, buena parte de las cuales se
valoran a precios de mercado.
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