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INTRODUCCION

Durante las dos décadas pasadas, |0os bancos centrales han alcanzado resultados
muy satisfactorios en materia inflacionaria. Al mismo tiempo, su preocupacion
por laestabilidad financierahaaumentado; en especial trasexperimentar, afinales
de la década anterior, los altos costos que acarrean las crisis financieras' . Méas
aun, enlaactualidad parece claro quelainestabilidad financiera puede constituir,
en eventos extremos, unarestriccion al gjercicio normal de la politica monetaria
(véase Vargaset al., (2006)).

Por tales razones, en la actualidad los bancos centrales utilizan un conjunto de
herramientas con € objetivo de evaluar y promover la estabilidad financiera. De
acuerdo con Bardsen, Lindguist y Tsomocos (2006), tales instrumentos van desde
el cdlculo deindicadores hastael disefio de model os macroecondmicos estructura
les, entendidos como ambientes compl g os que permiten andizar lainteraccion entre
diversos agentes presentesy e sistemafinanciero (bancos, depositantes, regulador,
etc.), asi como d efecto de cambios en la postura de la politica econémica.

Recientemente, € Banco de Inglaterrahasido pionero en laconstruccion de tales
modelos; en particular, de model os de equilibrio general dindmico con horizonte
finito (MEGHF)?. Los trabajos de Tsomocos (2003) y Goodhart, Sunirand y
Tsomocos (2004, 2005, 2006ay 2006b) sintetizan losdesarrollos principales. En

*  Los autores son, en su orden: analista; profesional en andlisis y estabilidad financiera y director
del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Se agradecen los
comentarios de Carlos Andrés Amaya, del equipo técnico del Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Republica y de los asistentes a Workshop on Assessing Financial
Vulnerabilities del Fondo Monetario Internacional y el Banco de la Republica, llevado a cabo el
1 de marzo de 2006 en Bogota. Los errores u omisiones son responsabilidad exclusiva de los
autores. Las opiniones contenidas en este articulo no reflejan necesariamente la opinion del
Banco de la Republica ni de su Junta Directiva

1 Para una interpretacion muy interesante acerca de las razones que permiten que la estabilidad
financiera haya emergido como problema de politica a mismo tiempo en que la inflacién dejaba
de serlo, véase Borio y Lowe (2002) y Garcia Herrero y Del Rio (2003).

2 En este tipo de modelos, € equilibrio es € resultado de la interaccién entre agentes econémicos
racionales, que se enfrentan a un problema de optimizacion restringido y cuyo horizonte de
decision es finito.
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los meses recientes, el Departamento de Estabilidad Financieradel Banco de la
Republicasehainvolucrado enlaaplicacion detaesdesarrollosparael andisisde
laestabilidad del sistema financiero colombiano. En este articulo seresumen los
primerosresultados de ese gjercicio® . Estos comprenden, en particular, losresul -
tados de la evaluacion del comportamiento del modelo en lareplicacion de las
series observadas en € sistemafinanciero colombiano. Paratal efecto este docu-
mento se divide en cinco secciones. la primera de €ellas justifica € uso de un
modelo parael andlisisdelaestabilidad financiera; lasegunda presenta, amanera
de marco tedrico, unaversién simplificadadel modelo utilizado, que corresponde
aun MEGHF queincorporaalgunas caracteristicas particulares del sistemafinan-
ciero colombiano. El uso del modelo sellevaacabo en laterceray cuartaseccio-
nes, y finalmente, a manera de conclusion, se presentan algunas reflexiones que
suscitael uso del modelo.

l. VENTAJAS DEL USO DE UN MEGHF

Probablemente ninguna herramienta, entre las empl eadas actualmente por | os ban-
cos centrales, es o suficientemente comprehensiva para resolver todos los pro-
blemasquesurgen al andlizar laestabilidad financiera. Esclaro queun buen andlisis
depende del uso complementario de varios instrumentos. En esos términos, la
utilizacion de model os de equilibrio general haencontrado un lugar graciasaque
estos involucran, en un ambiente flexible y simplificado, lasinterrelaciones pre-
sentes entre todos |os agentes del sistema financiero.

El trabajo de Bardsen, Lindquist y Tsomocos (2006) analiza detenidamente el com-

portamiento de diversos model os macroeconémicos en € andlisis delaestabilidad
financiera. Losresultados de esta comparacion sugieren que, pese aque no existe
un modelo que pueda responder a todas las preguntas que surgen en € andlisis,

algunosde ellostienen ciertas caracteristicas que los hacen deseablesal momento
deevaluar laestabilidad del sistemafinanciero. Talescaracteristicas, asi comola
formaen que concurren a uso del modelo, se resumen en la Figura 1.

De acuerdo con € diagrama, un modelo que contenga las nueve caracteristicas
deseablesno essuficiente parael andlisisdelaestabilidad financiera. Previamente,
es necesario haber logrado un consenso sobreladefinicién particular de* estabili-
dad financiera’. En otras palabras, como lo concluyen los mencionados autores,
el andlisisesd producto combinado deunadefiniciony del gercicioqueimplicael
funcionamiento de un model o; por tal motivo, ladefinicién de estabilidad financie-
radebe ser operaciona y cuantificable, en el sentido de que losresultados cuanti-
tativosdd funcionamiento del model o puedan traducirse directamente en conjeturas
acercadelaestabilidad del sistemafinanciero.

3 El desarrollo detallado de esta agenda se encuentra en los articulos de Saade y Estrada (2006) y
Saade, Osorio y Estrada (2006).
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LAS CARACTERISTICAS DESEABLES DE UN MODELO MACROECONOMICO
PARA EL ANALISIS DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Contagio

Mercados incompletos

|
| Default endégeno
|
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| Mecanismo de prueba de hipétesis
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Fuente: Construido con base en Bérdsen, Lindquist y Tsomocos (2006).

A diferencia de otros modelos macroeconémicos, un MEGHF en sus versiones
maés sencillas (como laempleadaen este articul o) contienelas nueve caracteristi-
cas deseables mencionadas en la Figura 1. Adicionalmente, permite emplear
operacional mente lasiguiente definicion particular de estabilidad financiera: una
situaci 6n caracterizada por elevadarentabilidad delas entidades financieras acom-
pafiada por una reducidatasa de default en los mercados en los que concurren las
entidades (véase Bardsen, Lindquist y Tsomocos (2006)*.

Enresumen, s se consideraquelaanterior definicién deestabilidad financieraeslo
suficientementegenera como paraabarcar d caso colombiano®, € uso deun MEGHF
como una herramienta complementaria de andlisis puede generar beneficios en la
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Es necesario enfatizar que la definicion de estabilidad financiera propuesta cumple el Gnico
propésito de servir al andlisis de la estabilidad financiera en € marco del modelo; por supuesto,
existen definiciones mas generales, por fuera del marco del modelo, que pueden complementarse
con la aqui resefiada.

A manera de ejemplo, es importante recordar que entre las caracteristicas principales de la crisis
financiera de 1998-1999 en Colombia estuvieron la rentabilidad negativa de los establecimientos
de crédito y la tasa de repago reducida de la cartera, tanto en los mercados tradicionales de
crédito como en el mercado interbancario. De acuerdo con informacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia, en septiembre de 1999 la rentabilidad como porcentaje del activo del
sistema financiero alcanzé -3,88% (minimo histérico). Las pérdidas acumuladas durante la crisis
se recuperaron solo hasta mediados de 2005. Por su parte, en noviembre del mismo afio la
cartera vencida como porcentaje de la cartera total subié hasta 16% (méximo historico).



calidad del monitoreo delaestabilidad del sistemafinanciero efectuado en € Banco
delaRepublica. Espor talesrazones que € Departamento de Estabilidad Financiera
hadedicado esfuerzosrecientes al desarrollo de estaagendadeinvestigacion.

1. MODELO SIMPLIFICADO: MARCO TEORICO

Siguiendo lametodol ogia propuesta por Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006a
y 2006b), se plantea un modelo que permite lainteraccion coherente entre diver-
S0s agentes econdmicos en mercados financieros. En €l model o participan bancos
heterogéneos b T B = {g, d, t}, agentes del sector privado que se comportan
como clientes bancarios: hT H={a, b, g, f}, un regulador y un banco central.
Parael caso de cadauno delosbancos, se construye un problemade optimizacion
restringido. Para € caso de |los agentes del sector privado se asumen formas
reducidas de su comportamiento debido no sélo alaimposibilidad de encontrar
datos en €l nivel de desagregacion requerido, sino aque ello facilitala solucion
computacional del modelo. Este es un modelo de equilibrio genera sin produc-
cién. El horizontetemporal esinfinito, sin embargo |os agentestoman sus decisio-
nes de optimizacién considerando finitos periodos a futuro. Los agentes son
racionalesy forman sus expectativas teniendo en cuenta dos posibles “ estados de
lanaturaleza’ (normal, extremo-crisis) que pueden presentarseen e futuroinme-
diato, seglin unadistribucién de probabilidad conocida.

Los agentes interactlan en diversos mercados, tal como muestra la Figura 2.
Igualmente, como en Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b), se asume que al

AGENTES E INTERACCIONES
Entorno macro (subyace |as interacciones)
Banco central,
Gobierno
y regulador Bancos Mercado log 2
de
| / crédito
g a’
Regula d b¢
t
t q
| \ |
* Requerimientos de solvencia depdsitos /4— > f

« Castigos por default
« Castigos por violar requerimientos de solvencia
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inicio de cada periodo |os demandantes de crédito han sido asignados por banco,
yaseapor historia o por restricciones de informacién (supuesto de participacion
limitada). Esdecir, paracadabanco existe un mercado de crédito en €l que acuden
el clientey el banco respectivo. En este mundo simplificado loshogaresa, b y q,
demandan crédito de los bancos g, d, y t, respectivamente. Sin embargo, por €l
lado de los depésitos, cada banco, en su respectivo mercado, compite por atraer
al pool agregado de depositantes (Ilamadof ), quien diversificasu portafolio segin
larentabilidad ofrecida.

Finalmente, existe un mercado interbancario en € que los bancos contratan créditos
entre si. En este mercado participa un banco central-regulador, quien suministra o
contrae laliquidez por medio de operaciones de mercado abierto (OMA). Por otra
parte, el banco central-regul ador establece algunas medidas deregulacion financiera.

Laestructuratemporal del model o esdescritaenlaFigura3. Al finalizar €l periodo
t losmercados de crédito, depésitos e interbancario abren simultéaneamente. Cada

ESTRUCTURA TEMPORAL DEL MODELO

t+2 |
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v

* Se realizan los pagos de créditos y depésitos. Puede
haber default.
 También puede haber default en el mercado interbancario.
* Son penalizadas las violaciones de requerimiento de capital
y el default presentado.
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Fuente: Construido con base en Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b).
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banco decide cuanto crédito ofrecer y depdsitos demandar en los respectivos
mercados, mientras forma expectativas racional es sobre |0s posibles estados fu-
turos de la“ naturaleza’. Por su parte los hogares deciden cuanto crédito deman-
dar, y depdsitos ofrecer, y € banco central realizaOMA en € mercado interbancario.

Al iniciodd periodot + 1 ocurrealguno delos" estados posiblesdelanaturaleza”

(sT 9. Seglin el estado, se realizan los pagos de depdsitos y créditos, ademés
puede presentarse cierto nivel dedefault endégeno por parte de hogaresy bancos.
Estos Gltimos estan sujetos a penalizaciones por incumplir sus obligaciones con-

tractuales, proporcionales al nivel de default, ademas de castigos por incumpli-
miento de los requerimientos de solvenciaminima. Tanto los castigos por default
como los requerimientos de solvenciay penalidades por su incumplimiento han
sido regulados antes de la aperturade los mercados en el periodot. Al finalizar el

periodot + 1 se calculan los beneficios delos bancos, y 1os mercados financieros
reabren.

A continuacion se explica de manera resumida como esta modelado cada agente,
susvariablesdedecision, y laformaparticular como fueron especificadosparael
caso colombiano.

A. Sector bancario

Como fue mencionado anteriormente, se modelan tres bancos heterogéneos
b1 B={g d,t}. Parael caso colombiano, cada uno de estos banco se asocia
con un grupo de entidades: g = Bancos especializados en crédito hipotecario
(BECH), d = Bancos nacionales, y t = Bancos extranjeros. Esta clasificacion
persigue capturar el comportamiento diferencial entre estos bancos observado en
el sistema financiero colombiano®. En términos de lasimulacion del modelo, los
tres bancos se diferencian no sélo en su dotacién inicial de capital sino en sus
preferencias con respecto al riesgo.

El bancob] Bdecideend periodot] Tlassiguientesvariables: ofertadecrédito
al hogar h® (), demanda de depositos del hogar f (m"), préstamos en el
interbancario (d°), deudaen el interbancario (nf), y lastasas derepago (1 - default)
ent + 1 seglin e estado que ocurra(v‘;l’ssT 9. Ladecision respondealasolucion
de un problema de optimizacién con las siguientes caracteristicas’ :

Max Ub = Etb [fsb(pi-l,g - {penalidad%‘fﬂys}],

MM Ao, 8 S

sujeto a (1) restriccion de hojade balancey (2) p©. 3 0.

t+l,s

6 Para un andlisis sobre las diferencias en el comportamiento de bancos nacionales y extranjeros,
ver Avella 'y Osorio (2005) y Orozco (2005).
7 En Saade y Estrada (2006) se encuentra la forma explicita que toma la funcion de utilidad. Es

esencialmente la misma de Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b), con modificaciones en las
restricciones del problema.
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Lafuncionf>(p?,, ) es cuadréticaen “beneficios’ p?, , siendo estos la sumade
ingresos esperados por interesesent + 1y larentabilidad esperadadel portafolio
de inversiones negociables, menos |os egresos por intereses esperadosent + 1,
teniendo en cuenta las tasas de repago (1 - default) tanto del banco como las
esperadas paralos hogares. Por su parte, lafuncion penali dadesi’ﬂys agrupa casti-
gos proporcionales al monto del default ent + 1 del banco en el estado s| S
ademas de penalidades por incumplimiento en lasolvenciaminima. Este problema

de optimizacion esno lineal enlasvariablesde control del banco.

B.  Sector privado

Tal como se menciond anteriormente, los agentes del sector privado son modela-
dos por medio de formas reducidas.

1 Demandas de crédito deloshogareshi {a, b, q}

En € periodot, lademandapor créditosdel hogar h* depende negativamentedela
tasade interés activa ofrecida por €l bancob, y positivamente del nivel esperado
del PIB para€l periodot + 1. Dicho de otro modo, el agenteh® anticipade manera
racional el nivel de producto del futuro inmediato, que a su vez determina su
ingreso esperado parat + 1, y dado lo anterior gjustala demanda de crédito en't
para suavizar su consumo:

dda_crédito™ = h (E, (PIB, ), r"),conh 3 0yh £0°.

t+1:

2. Oferta de dep6sitos del hogar f

En el mercado de depdsitos todos |os bancos compiten por atraer los recursos del
pool de depositantesf , contrario alo que ocurre en e mercado de crédito donde
se asume participacion limitada. El pool f busca diversificar su portafolio. La
ofertade depdsitosdef al banco b en el periodo t es una funcién positivade la
tasapasivaofrecidapor b, y depende de maneranegativadelatasapasivaofrecida
por los restantes bancos (b¢! b). Sin embargo, € hogar f sabe que los bancos
pueden incumplir sus obligaciones: es decir, hacer default. Por tanto, su ofertade
depositosrespondeala*rentabilidad esperada’ (r 2" E[V;,, ]) desusahorrosen
by alasrentabilidades que obtendriasi ahorraraenlos otrosbancos. Finalmente,
laoferta de depdsitos es unafuncion positivadel PIB esperado parat + 1.

Of _depésitos "= g(E(PIB,,),r %" E[V,, ], béb e Elve,.J),cong ® 0,g,° 0
yg,£0.

8 Seutlizala siguiente notecion: f, = 1 f/ T x.



3. Tasasderepago deloshogareshi {a, b, g}

Como en Goodhart, Sunirand y Tsomocos(2006b), se asume que las tasas de
repago ent + 1 del hogar h® al banco b paracada uno delos estados (vt'flys, sl 9
es unafuncién positivadel PIB futuro. Ademéds, € repagoent + 1 responde ala
oferta total de créditos del sistema bancario en t. Tal relacion es negativa: un
incremento en t delos créditos of recidos se asocia con un deterioro moderado en
lacalidad delacartera, debido, posiblemente, amenoresfiltrosen laseleccion de
los deudores por parte de los bancos’.

v = v,(PIB,,, a mtb)’ sl Sdondev,3 0yv,£0

t+l,s

4. PIB

La dltima de las formas reducidas incorpora en €l modelo la senda del PIB. Se
asumeque el PIB det + 1 para € estado s es una funcion positiva de la oferta
agregadade créditosent:

t

= A = 3
PIB,, | ps(ba}me) con p,® 0.

C. Banco central y regulador

Parael modelo, las decisiones del banco central y del regulador son exdgenas™® . El
regulador determinalos requerimientos minimos desolvmcia(k‘:ﬂ’s, sl Sbl B),
ademas delas penalidades enlasqueincurren losbancos s incumplen lasolvencia
minima (| 7, sT S bl B). También imponelos castigos por incumplimientos en
el repago de las obligaciones de los bancos (I », sT S b1 B). Por ltimo, €
regulador determinalas ponderaciones de riesgo de los distintos activos con las

cualessecalculalarelacion desolvencia.

Por su parte, €l banco central realizaOMA en € mercado interbancario, fijando de
manera efectiva latasa de interés ala que se transa en dicho mercado (r).

D. Equilibrio

En este model o hay siete mercados activos: tres de crédito, tres de depésitosy €l

interbancario. En cadauno de elloslatasadeinterésrespectivase determinapor la
ofertay lademanda del mercado.

9 Para Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006b) tal relacion es positiva, en la medida en que puede
existir “racionamiento de crédito”.

©  Laagenda de trabgjo futura intenta incorporar de manera endégena las decisiones de las autoridades
econémicas.
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Por tltimo, a modelo seleincluye unacondicion, por cada posible estado futuro,
gue garantiza que los bancos forman de manera correcta sus expectativas sobrela
tasa de repago que reciben ent + 1 de sus préstamos en € interbancario.

II1. CALIBRACION

El célculo delos valores de los pardmetros rel evantes requiri6 el empleo de dos
estrategias econométricas.

A. Estimacién dereaciones de largo plazo (vectores de cointegracion)

Los pardmetros delasformasreducidasdel PIB y delademandadecrédito delos
hogares fueron obtenidos mediante la estimacion de vectores (relaciones) de
cointegracion entrelasvariables presentesen ellas® .

Parael caso delaformareducidadelademandade crédito, laslimitacionesenla
informacién disponible obligan a estimar un conjunto de parametros que es co-
mun paralos clientes de cada uno de los tres grupos de bancos. En este caso, las
variablesincluidasen el sistemason: consumo, ofertade dinero, carterade consu-
Mo no garantizada, inflacién, desempleo, PIB y spread de la cartera de consumo.
En este sentido, aqui sesiguelaestrategiaplanteadapor Chrystal y Mizen (2001)%.
Larelacion de cointegracién estimadaes:

L,=4891n (PIB,) —0,723 (SC) + 2,18 p, + 0,19 (Du)

donde L es carterano garantizada, SC es el spread de la carterade consumo, p es
inflaciony u es desempleo. Los estimadores asociados con € PIB y con SC son
los valores de los pardmetros de las formas reducidas de la demanda de crédito
empleadosenlasimulacion.

En el caso delaformareducidadel PIB, € sistemaincluy6 informacién tanto del
PIB como de la cartera de créditos total. El vector de cointegracién estimado en
este caso incluye, ademés de la normalizacion, un componente deterministico de
tendencia:

In(PIB,_,) = 0,0053t + 0,1589 In(L))
donde L eslacarterade créditostotal. Tanto el estimador delatendenciacomola

elasticidad del PIB ala cartera de créditos fueron empleados en la simulacién
como los pardmetros de laformareducidadel producto.

I Véase Hendry y Juselius (2000) para los detalles de la estimacion de vectores de cointegracion
restringidos.

2 Véase los detales de la estimacion en Estrada, Osorio y Saade (2006).



B. Modelos de panel de datos

Cuando lasformasreducidasincluian componentes del balance general o del esta-
do de resultados de | os tres grupos de bancos, |a estrategia empleada fue la esti-
macion de modelos de panel de datos, en los cuales cada banco individual se
consideracomo un individuo distinto dentro del panel. En particular, de estama-
nerafueron estimadas las formas reducidas de la of erta de depdsitos y del repago
deloshogares.

End caso delaofertade depdsitos, lavariable dependiente corresponde alasuma
delas cuentas corrientesy los dep6sitos de ahorro de cadaentidad individual . Por
su parte, lasvariables dependientes son €l PIB real (un periodo adelantado), latasa
implicitapasivadelaentidad, y latasaimplicitapasivapromedio delosrestantes
dos grupos de entidades. La estimacién, correspondiente aun modelo de efectos
aleatoriosen el intercepto, arroj6 €l siguiente resultado:

In(depdsitos) = C + 1, 832In(PIB,_ ) + 0,143 tasapasiva - 1,243 tasapasiva,

dondei hacereferenciaaunaentidad particular (-i serefierea grupo de entidades
distinto aaquel al que pertenecei)®.

Finalmente, la estimacién delaformareducidadel repago de los hogaresincluyé
como variable dependienteladiferencia(1- <ieavendday nara cada entidad indivi-
dual; y como variablesindependienteslacarteratotal delostresgruposdeentida-

desy € PIB (adelantado un periodo). Los resultados fueron:
In(1- “Gresmar) = C+0,1446 In(PIB,,) — 0,1085 In(cartera)

Estos estimadores, asi como los presentados en la anterior expresién, fueron uti-
lizados como los parametros de cada una de | as respectivas formas reducidas' .

V. RESULTADOS

Losgréficos 1 a4 presentan algunas de las series simuladas por € modelo tenien-
do como periodoinicial el cuarto trimestre de 1999. Las simulaciones son trimes-
trales. Para efectos de comparacién, |as series simuladas estan acompafiadas por
su respectiva contraparte observada con datos reales's .

B Como se menciond anteriormente, la oferta de depdsitos responde a la “rentabilidad esperada’
que se compone tanto de la tasa de interés como del repago del banco. En e caso de la estimacion
del modelo de pandl de datos, la tasa pasiva es calculada como € flujo de egresos del banco sobre
el total de los depdsitos, por lo que implicitamente incluye € repago del banco.

¥ Los interceptos C de cada una de las dos expresiones se obtuvieron endégenamente con € fin de
mejorar € ajuste empirico en el periodo inicia de la simulacion.

5 Lafuente de cada una de las series observadas presentadas en los gréficos es la Superintendencia

Financiera de Colombia, con excepcién del PIB trimestral, cuya fuente es el Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE).



En relacion con lacarterade créditos (Gréfico 1), se destacala buena capacidad
del modelo paragjustarse alosdatosrealesen el corto plazo (alrededor de un afio)
para cada uno de los tres grupos de entidades. En € largo plazo, el gjuste del
model 0 es notoriamente mejor paralos bancos nacional es (panel B) y extranjeros
(C) que paralos BECH (A). Ello es € resultado de la utilizacion de pardmetros
comunes para la forma reducida de la demanda de cartera. EI comportamiento
diferencial delosBECH no esrecogido por esacalibracion. Dadas|as condiciones
iniciales, el modelo también replica las diferencias relativas en los tamafios de
carteradelos bancos (panel D). Por Ultimo, esimportante notar quelosresultados
del modelo son moderadamente optimistas en torno a comportamiento de la car-
tera, lo cual resulta (Gréfico 4) delaligerasobreestimacién del PIB durante todo
€l horizontede simulacion.

CARTERA DE CREDITOS

A. CARTERA: BECH B. CARTERA: NACIONALES
(Billones de pesos de 1994) (Billones de pesos de 1994)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (series observadas) y célculos de los autores (series simuladas).
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Con respecto d comportamiento delos depdsitos (Gréfico 2), d gjuste esmucho mejor
-tanto en & corto como en € largo plazos-, pese aque & optimismo (originado en la
sendadd PIB) semantieneligeramente. Esteresultado confirmalabondad delaestrate-
giade cdlibracién empleada. En este caso, € supuesto ddl pool de depositantesresulta
muy adecuado, en la medida en que en d mundo red no parece exidtir participacion
limitada ala hora de escoger un banco parala gpertura de una cuenta de ahorros.

El repago delacarterade crédito delosbancos, presentado en el Gréfico 3, sugiere
optimismo sdlo en & caso de los bancos extranjeros y de los BECH (panelesA'y

®  En la serie smulada del repago a los BECH se observa un salto hacia € fina del horizonte de
simulacion. Este fenébmeno, antes que un resultado normal de la simulacion, parece ser un
producto anormal del algoritmo de optimizacién empleado en la simulacion.

GRAFICO 2

DeEPSsITOS

A. DePésiTos: BECH B. DEPSSITOS: NACIONALES
(Billones de pesos de 1994) (Billones de pesos de 1994)
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C. DEPOSITOS: EXTRANJEROS D. SIMULACIONES DE DEP&SITOS
(Billones de pesos de 1994) (Billones de pesos de 1994)
70 10,0
60
50
40
30
20 L L L L L 20 L L L L L
IV Trim.99 I Trim.00  IVTrim.00 11 Trim.01 IV Trim.01 Il Trim. 02 IVTrim.99 11 Trim.00 IV Trim.00 I Trim.0O1 IV Trim. 01 Il Trim. 02

------ Simuladc —— Observado —BECH ------ Nacionaes — Extranjeros

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (series observadas) y célculos de los autores (series simuladas).
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GRAFICO 3

REPAGO DE LOS DEMANDANTES DE CREDITO A LOS BANCOS

(PORCENTAJE)
A. REPAGO DE LOS CLIENTES DE BECH B. REPAGO DE LOS CLIENTES DE NACIONALES
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (series observadas) y célculos de los autores (series simuladas).

GRAFICO 4

C)*¢. El panel d presentaun resultado interesante: las

PRODUCTO INTERNO BRUTO simulacionesreplican el hecho estilizado en Colombia
(Billones de pesos de 1994) de gque los bancos extranjeros tienen una mejor cali-
800 ] dad de cartera'’.
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Finalmente, la sobreestimacion de la senda del PIB
760 ' e (Gréfico 4) puede ser €l resultado de problemasenla

calibracion, por lo cual se hace necesario continuar
74,0 explorando nuevas estrategias en esta direccion.
72,0 -
700 . . . . .
| Trim. 00 111 Trim. 00 | Trim. 01 111 Trim. 01 | Trim. 02 111 Trim. 02

17 El hecho estilizado de que los bancos extranjeros “capturan” a
los clientes de mayor calidad se conoce como cherry picking,
véase Crystal, Dages y Goldberg (2001).

------ Simulado —— Observadc

Fuente: DANE (serie observada) y célculos de los autores (serie simulada).
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V. CONCLUSIONES

El propdsito principal en este articulo fue resumir losresultados principalesde una
agendadeinvestigacion emprendidapor € Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco delaRepublica, cuyo nlcleo consiste enlaaplicacién deun MEGHF para
e andlisisdelaestabilidad del sistemafinanciero colombiano. Losprincipalesresul-
tadosdelasimulacion de este model o (previamente calibrado parael caso colombia
no) sugieren su bondad, especiamente en € corto plazo, para servir como una Gitil
herramientade andlisis, complementariaalas actual mente empleadas.

Esnecesario enfatizar, como se menciond en laintroduccion aestearticul o, que e
modelo no resuelve por sf solo todoslos problemasrelacionadoscon el andlisisde
laestabilidad financiera. En otras palabras, existen algunos objetivos paralos cua-
les d modelo no ha sido disefiado especificamente. A manera de giemplo, este
model o no ha sido disefiado para pronosticar la senda futuradel PIB. Laventgja
comparativaespecial del model o se encuentraen permitir un andlisis detenido de
aquellos agentes del sistema financiero a los que dedica mayores recursos:. las
entidadesfinancieras, asi como delas caracteristicas principales de suinteraccion
con €l resto de agentes de la economia.

Haciael futuro, dostareas complementarias se abren paraestaagenda. En primer
lugar, laestructuradel model o puede ser empleadaparasimular el efecto dea gu-

nas variables exdgenas, especialmente aquellas relacionadas con e ambiente
regulatorioy de politicaeconémica(v. gr.: latasadeintervencién delaautoridad
monetaria o la relacién de solvencia minima)*®. La segunda tarea estd asociada
con explorar algunos caminos por los cual es puede mejorar e gjustedel modeloy,

por ende, su capacidad para perfeccionar el andlisis. Entre ellos, es importante
destacar lanecesidad deincorporar al model o €l ementos de unaeconomia peque-
flay abiertasujetaadiferentestipos de choques provenientesdel resto del mundo,
lo cual se acerca a ambiente dentro del cual funciona la economia colombiana.
Asimismo, algunos problemas observados en este articulo (como € optimismo
del modelo) tienen que ver con las estrategias de calibracion, por 1o que existe un
margen muy amplio para mejorar las estimaciones en este sentido.

18 Una posibilidad adicional es explorar la idea de simular el modelo a partir de sendas exdgenas
para el PIB. Una ventaja asociada a esta estrategia esta asociada a la posibilidad de retirar
del modelo una “fuente de error” en el ajuste de otras variables endégenas mas relevantes en el
andlisis de estabilidad financiera
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