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& atual crise financeira internacional iniciada em
2008 nos Estados Unidos, puseram de novo:no de~
bate académico e politico a importancia do sistema
financeiro na economia, as possibilidades de poli-
tica econémica disponiveis para apoié-lo e:as:suas
implicacoes no:corto:e longo prazo. Neste artigo,
estudam-se os possiveis impactos que tem a polit=
tica de Prestamisia de Ultima instancia dos bancos
centraiis para: suiperar:as crises financeiras e as:suas
implicacoes em termos de crescimento. Para isto,
constrdi e calibra um modelo de equilibrio geral
dindmice onde se inelui explicitamente o sistema
financeiro e a politica de apoios de liguidez da ban-
¢a central. Os resultades das simulacoes mestram
gue esie tipo de politica permite superar de maneira
fhais rapida as erises finaneeiras e econémicas mas
gue airasa o ajuste da econemia no lenge prazo e
aumenta a sua velatilidade.
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The current global financial crisis, which unfolded
in the US during 2008, has put the importance: of
the financial system in the economy, the ‘potential
economic policies available to support it and their
short and long term implications back into the aca-
demic and political debate. This article explores the
possible effects of the Lender of Last Resort Policy
of central banks on the process of overcoming finan-
cial crises and its implications in terms of growth.
To this end, we used a customized Dynamic Gener-
al Equilibrium Model which explicitly includes the
financial system: and the Liquidity Support policy of
the central baﬂk The simulations have shown that

its volgtlllty.
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La actual crisis financiera internacional iniciada
en 2008 en Estados Unidos ha puesto de nuevo en
el debate acadiémuico® y politico la importancia del
sistema financiero en la economia, las posibilidades
de politica econdimiien disponibles para apoyato y
sus implicaciones en el corto y largo plazo. En este
articulo se estudiam los posibles impactos que tiene
la politica de prestamista de lltima instancia de los
bancos cenirales para suiperar las crisis financieras y
sus implicaciones en términes de crecimiento. Para
ello, se constiuye y calibra un medelo de equilibrio
general dinamico donde se incluyen explicitamente
el sistema financiero y 1a pelitica de apoyos de ligui=
dez de la banca central. Los resultades de las sk
laciones muestran gue este tipe de pelitica permite
superar de manera mMas rapida las erisis financlieras y
econoémicas, pero gue retrasa el ajuste de la economia
en el large plaze y aumenta su velatilidiad.

JEL classification: JEL: E42, E52, ES8.

Keywords: sistema financiero, crisis ecomdmica,
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El sistemafinancieimy el sector bancario —como su principal actor en los paises en
desarrollo— juegan un papel fundamental dentro de la actividiadl econémica, cada
vez mas reconocido y comprendido por la economia’. Asi, desde una perspectiva
macroeconomica, su desempefio no sélo condicimra ol aacessy | sistama die pages,
vital para el buen funcionamiento de la economia, sino que ademas influye en la
capacidad de actuacion de las autoridades monetarias y en las decisiones intertesmipar-
rales de los agentes econémicos, alin mas cuando los escenarios propuestos incliuyen
incertidumbre o necesidades de liquidez, por citar algunos casos. Por su parie, a nivel
microeconomico, se le airibuyen cuatro funciones importantes, a saber: facilitar el
acceso a un sistema de pagos, transformar los activos die laeconeinia en términes diesw
deneminacion, riesgo y plazos, procesar informacion y supervisar a los presialarios’.

Pero 1a importancia did] sitanma fiimana irrocnititasta aon su gran volneralilidizd. La
actividad bancaria posee caracteristicas especiales distintas a las de cualquier otra
empresa 0 sector econémico, por lo que resulta mas propensa a enfrentar crisis y quie-
bras. Los altos niveles de apalancamiento con los que dishe aparar lkatvanes, sufundisin
de transformador de plazos de los actives, y su mayor sensibilidad ante cambios en
las condiciones macro o microeconémicas pueden conducir a situaciones de liquidez

1 Debido a lla gran imporitancia del sector amcario dentro del sistema fimanciero en llos jpaises
en desarrollo, en este trabajo se hablara de manera indistinta de ambos, aunque se reconocen las
diferencias entre uno y otro.

2 Paraver massobre las diferentes actividades de lla bhanca, véase [Freixas y Rochet (1997).
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e insolvencia que generan crisis bancarias generalizadias, expllicantto por qué estos
fenémenos ocurren com mayor frecuencia de la esperada (Amieva y Urriza, 2000).

Estas consideraciones sobre la importancia de la banca dentro de la economia, sus
caracteristicas especiales de operacion y funcionamiento, su vulnerabilidad, y el im=
pacto negativo que su deterioro puede tener sobre la economia son precisamente los
principales elementos que histéricamente han instado y justificado la intervencién
de las distintas autoridades econémicas, especialmente el banco central, no sélo para
ejercer um control regulatorio sobre ella, sino ademas para apoyarla de manera activa
cuando su funcionamiento se encuentre en riesgo.

Una idea que sobre el particular ha perdurado en el tiempo es que el banco central debe
convertirse en el actor principal —no s6lo en términos de regulacion, sino ademas
como apoyo al sistema a través de la inyeccion de recursos a la banca en momentos
de crisis—, bajo 1a figura de prestamista de (ltima instancia, de tal forma que pueda
evitar o superar las crisis de la manera més pronta posible, e impida al imismmo tiempo
su difusién al sector real. Siin cntaLgs, Aungue Gste RaRd] e anauaiia ampianaate
difundido en los bancos centrales alrededor del mundo, adim se cuestiona su eficacia
para superar las crisisfiinancierasy econémicas, la posible incompatibilidad con @iires
objetivos de politica y sus costos asociados.

El objetivo de este trabajo es precisamente evaluar el impacto de 1a politica de pres=
tamista de tltima instancia de 1a banca central en escenarios de crisis bancarias, su
efectividad para superarlas , y sus efectos sobre el sector real. Para esto, ¢l frabajo se
divide en cinco secciones, que incluyen esta introduccion: en la segunda se presenta
la discusion actual sobre el papel de los bancos cenirales en términos de su apoyo
al sistema financiere en épocas de crisis; a continuacion, en el tercer apartado, se
construye y calibra un modelo de equilibrio general dindmico donde se incluyen los
bancos Y el bancoe central, el cual se utiliza en la cuarta parte para evaluar el impacto
de un chegue negativo en la produceion de los bancos sobre el sisiemafiinanciatoy
el sector real, con diferentes grades de activismo de la banca central en términos de
inyeeeién de liguidez. Finalmente, se presentan las conclusienes.
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La idea de que los bancos centrales deben apoyar al sistema financiero en caso de
crisis esta fundamentada en consideraciones no sdlo historicas, sino derivadas de su
propio quehacer en la economia. Em efecto, Gorton y Huang (2002) muestran c6mo
la creacién de los bancos centrales es de hecho un producto histérico derivado de las
deficiencias que el sector bancario tuvo desde sus origenes, las cuales se hicieron mmas
evidentes al adoptar el esquema de reservas fraccionarias y resultaron en la creacion
de las Clearinghouses, que padtaticanmante dioran jpeaso allnsthanaes canirllies camo
umen forma de control del Estado sobre esta actividad.

La formalizacion de esta actividad llegaria con las propuestas posteriores de Bagehot

(1873), quien afirm6 en su momento que el Banco de Inglaterra, dada su naturaleza,

debia encargarse de procurar el mantenimiento de la estabilidiad financitenay @tivar
bajo la figura de Lender of Last Resaomt (LoLR) o Prestamiista de tltima instameis'*.

La importancia y utilidad de esta figura pronto fue reconocida, de tal forma que desde

sus inicios hasta la actualidad un gran niimero de bancos centrales —como la Federal
Resernve(HHD) ot BBancoddel ipdhstern ot Bancodddl Jandiny, ceniidssitooass) ot Baneo
de la Repfiblica de Colombia— tiene entre sus funciones, ademas de los objetivos de

control de la inflacion y blisqueda del crecimiento econémico, velar por laestabilidad

dell sistemafiinanciexoy actuar bajo esta modalidad en condiciones especiales.

En la actualidad, los fundamemntes; generales del LoLR guardan el espiritu de las
primeras propuestas de Bagehot, que conciben esta actividad como la realizacion de
préstamos de coirto plazo por parte del banco central a la banca comercial ctiando,
bajo situaciones excepcionales, ésta presenta limitaciones de liquidez (gemeralmente,
pero no linicamente) que deben ser solucionadas rapidamente. Bagehot confirmaba
la importancia de este tipo de créditos al sefialar que ... JTodo banguero sabe que si
tiene que demostrar que es digno de crédito, por muy bueno que sea su argumento,

3 Cémaras de Compensacion

4 De este punto en adelante utifizaremos la abreviatura LoLR para referimos al prestamista de
Gilima instancia, abreviatura gue se deriva de su escritura en ingles y que es utilizada coménmente en la
literatura asociada com: el tema.

5 Paraun recuento histdrico sobre el surgimiento de la bramca central como LolR, véase
Goodhart y Schoenmaker (1995).
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en realidad, se quedara desprovisto de éI". La entrega de estos recursos se funda-
menta en los objetivos de (1) proteger el stock de dinero de laeconomia, (2) apoyar el
sistema financiero en su conjunto, por encima del apoyo a instituciones financieras
individuales, (3) actuar de manera consistente con los objetivos de crecimiento mo=
netario de largo plazo y (4) preanunciar la politica de LoLR en caso de crisis con el
fin de elinninar la incertidumbre (Humphrey, 1989. Citado por Freixas et al., 1999).

Al mismo tiempo se establecem una serie de condiciones que procuran evitar el
exceso en este tipo de actividad: (1) los préstamos deben otorgarse a una tasa de
interés penalizada (mayor que la de mercado en épocas de estabilidad) con el fin
de que las instituciones financieras no puedan utilizarlos para financiar sus opera-
ciones corrientes; (2) los préstamos deben realizarse sélo a instituciones fiianaiaras
solventes siempre que tengan una buena garantia, valorada a precios de mmercado
antes de la crisis; es decir, deben apoyarse bancos iliquidos m&s no insolventes y (3)
el banco central debe dejar claro de antemano quie esté dispuesto a prestar cualquier
cantidad de recursos a cualquier institucién siempre que ésta cumpla con las condi=
ciones de solvencia y garantia®,

Actualmente los bancos centrales ha tratado de construir um marco legal més riguroso,
donde los préstamos de emergencia no sean un derecho de los bancos comerciales, sino
um “privilegio”, con el objetivo de generar cierto tipo de incertidumbre sobre la ayuda
que podrian recibir en épocas de crisis, y asi aminorar los incentivos para realizar ope-=
raciones mas arriesgadas de lo conveniente. Sim embargo, la efectividad de este tipo
de regulacién ha sido cuestionada por algunos auwtores, quienes afirman que debido
a que los bancos “grandes™ no son swsceptibles de sufrir quiebras’ , 1a incertidumbre
sobre la discrecionalidad real en 1a ayuda del banco central no existe para esias ins=
tituciones, y es tinicamente valida para las instituciones pequefias que ffestivamente
asumirian este riesgo®,

6 Hmo cumplimiento de estas condiciones implica que lla institucion es iimsolvente, de tal
forma que no se otorgaran los recursos y se daré paso a su quiiehra.

7 Algunos andlisis sugieren que cuando llas instituciones financieras en problemas san
demasiado representativas dentro del total del sector, las externalidades negativas derivadas de su
eventual guiebra serfan tan altas que las autoridades siempre terminarfan ayudandolas para evitar su
colapso, Para més informacion sobre este tema, véase Freixas y Rochet, 1997,

8 Freixas y Rochet (1997), desarrolian un modelo donde demuestran que los agentes
consideran poco crefble la politica de laissez-faire por parte de la banca central hacia el sistema
financiero.
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La importancia y efectividad real del banco central como LoLR ha sido recanssitia
por varios autores. Miron (1986) analiza el efecto de la creacion de la Junta de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) sobre el sistema financiero doméstico
y determina que su constitucién como LoLR disminuyé la ocurrencia de panicos
bancarios en este pais; Bordo (1989) encuentra que la intervencién del Banco de
Inglaterra como LoLR a partir de 1866 logrd evitar —por medio de la intervencion
y anuncios en los mercados— que los panicos de 1878, 1890 y 1914 acabaran en
colapsos del sistema; Meltzer (1986) afirma que las quiebras y el panico financiat
experimentado en Estados Unidos entre 1929 y 1933 podrian haberse evitado si ka
FED hubiese actuado como LoLR de manera eficiente otorgando liquidez al sistema
financiers?’. Finalmente, Goodhart y Schoenmaker (1995) comparan l1a efactinvidiadl
de 1a intervencién como LoLR del banco central con la de oiras instituciones esta=
tales gue persiguen el mismo fin en una muestra de 104 paises, y encuentran gue la
capacidad para evitar crisis bancarias ha sido mayer cuande el bance central posee
la responsabilidiad adicional de velar por el sistema financiero que cuando ésta se
delega a una institueion externa.

Pero la intervencion de la banca central no sélo sejustifica en términos de la proteccion
del sistemafinanciaim sino que ademas complementa vy refuerza los otros cbjetivos de
politica que se encuentran en sus manos. El crecimiento econémico y la estalbillidiadi
de precios, propios del quehacer de los bancos centrales en la actualidad, s6lo pue=
den alcanzarse en la medida en que el sistema financiero funcione aflecuadamente.
Adicionalmente, el hecho de lograr estas metas hace viable y duradera la estabillidiad!
financiarg, cestiiteittridnseass umaareeived] imentaifincantecaaibasaatitiiddddes.

Sin embargo, existen ctiestionamientos sobre este tipo de apoyos. En primera instan=
cia, su necesidad cuando existen mercados interbancarios, ya que a través de éstos
los bancos pueden adquirir 1a liquidez necesaria en cualquier momento. Mkés alin, si
estos mercados operan adecuadamenie, podran procesar la informagidn necesaria
para determinar si la situacion de un banco es de iliquidez o de insolvencia, de tal
forma que cuando una institucion no consiga recursos por esta via, igualmente no
habria podido acceder alos ofrecidos por el LoLR. Esta propuiesta es complementada
por Humprey (1986) y Goodifriend y King (1988) etnteeqittas cuantlosaiidlan uesii cen
ultima instancia, el banco central desea interverir a favor de la banca, diebe liecatlo ity

9 Para obtener més referencias sobre casos de estudio relacionados con la efectividad del
banco central como LoLR, véase la bibliografia referenciada en los estudios mencionados o Freixasy
Rochet (1997).
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a través de este mercado, ctorgar liquidez a todo el sidtemay diejar que ke asignacion die
estos recursos se realice via mercado. Pese a esto, la evidencia die la crisis reciente dia

cuenta de la limitacion efectiva de estos mercados en situaciones extremas.

En segundo lugar, se cuestiona la posibilidad de que se generen problemas de ries=

go moral en el sector bancario, donde la garantia de un rescate por parte del banco

central puede conducir a que éste asuma mayores riesgos. Al mismo tiempo puede

disminuir su rigor en el procesamient® de la informacién necesaria para la seleccion

de clientes o0 su posterior monitoreo, situaciones todas que pueden impulsar booms
crediticios y posteriores fenémenos de deterioro de cartera y crisis bancaria.

Finalmente, la literatura indaga sobre 1a capacidad real que tienen los bancos centiic
les para apoyar al sistemafiinancier®bajo los esquemas actuales, donde 1a estabilidad
de precios y el crecimiento econémico son sus objetivos prepondetantzs. Especiflicar
mente, se indaga sobre la complementariedad o exclusién entre los distintos objetivos
del banco ceniral y el grado de activismo que puede manejar en cada caso™. Estas
inconsistencias pueden ser mayores cuando se tiene un régimen de tipo de cambio
fijo, como se ha hecho evidente en episodios de crisis bancarias y de balanza de pagos
(denominadas “‘crisis pemelas™) tales como las ocurridas en Chile y Argenting en
la década de 1980, estudiadass en los trabajjes de Velases (1987) y Calvo (1987). De
nanera ms reciente, Calvo y Mendoza (1996), Kaminsky y Reinhart (1998) y Chiang
y Velases (1998, 1999, 2000), enire otros, estudian las erisis mexicanas y asiaticas
de mediades de la década de 1990, y dan muestra igualmente de les problemas en el
margen de actuacién de la banea eentral.

Ademés de 1a posibilidad de la intervencion, la literatura cuestiona igualmente sus
costos asociados. Hoggarth y Saporia (2001) y Hoggarth y Reidhiil (2003), encuerm
tran que a pesar de las diferencias entre los paises que han enfrentadto este tipo de
acontecimientos, las acciones de politica han sido similares. En general, el banco
central ha intervenido rapidamente una vez estalla la crisis para ofrecer liguidiez @
los bancos afectadioss y/o garantizar total o parcialmente los depésitos del sistema,
bien sea por su propia cuenta o a través de los seguros de depésitos cuando estos

10 Issing (2003) sugiere que puede existir algin tipo de “dilema a/la Tinbergan" donde el
banco central tiene dos objetivos: estabilidad de precios y financiera, y un solo instrumento: la afetta
monetaria o las tasas de interés.
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existieron, acciones que generalmente ayudaron a disminuir el panico bancario™ ™.
De treinta y tres crisis analizadas en el Gltimo estudio, en 21 de ellas hubo apoyo a
través del LoLR y, en comparacién con aquellas donde este apoyo no se brindo, pre-
sentaron una duraciéon mayor (4.8 afios en promedio) y mayores costos en términos

fiscalkes vy ddepié ddddaddeppooiiietto(aaddool)).

Porr su parte, Honolam y Klingbiel (2003), al analizar una muestra de 40 paises en

desarrollo, encuentran que la existencia de apoyos a la liquidez aument6 los costos

fiscaltes dicettaspatassdhedionar boriisis,  ttenpmoquee FRodto (22001)) meebliantewma
muestra de 29 paises entre 1973 y 11897, @xad tugualments wina imnayar duracién die lka
crisis con la existencia die esios fpoyes. Lasauares amguyan que, @n dl ditime caso,

esto se explica porque la intervencion retrasa el ajuste del mercado financiero al im=

pedir que los bancos iinsohvenies guichren @sime deberia eaurrir sin intervencién), 1o

que prolonga la crisis econémica.

11 Dependiendo de la legislacion de cada pafs, esta actividad, asi como otras rellacionadas
con la supervisién, control y apoyo al sistema financiero pueden ser realizadas por la banca central, una
agencia gubernamental independiente, o ambos organismos. Sin embargo, generalmente los apoyos de
liquidez son realizados por el banco central, en la medida en que sus propias especificidades le facilitan
realizar esta labor en el corto plazo. A mediano plazo, sin embargo, esta tarea puede ser asumida por
otra institucion,

12 Por ejemplo, durante la crisis mexicana de 1994, el banco central de este pais establecié
una ventanilla de liquidez en délares para que los bancos comerciales pudieran garantizar el
cumplimiento de sus obligaciones en moneda extranjera, En Argentina, durante la crisis de 1982,
esta misma institucion proporciond créditos de emergencia en moneda nacional a instituciones
finaneieras en problemas para gue cumpliesen sus obligaciones de corto plazo, mientras en Brasil,
Chile, Venezuela, Suecia, Noruega, Letonia, Lituania, Tailandia y Filipinas pueden registrarse situaciones
similares (de| Villar et &t [1997]). En el caso japenés, éste llegd incluse a garantizar todes Jos depdsites
del; sistema en ciertes mormentas de fa crisis. Actualments, en Estades Unides y la Unién Europea se
tiene garantizade un pereentaje de los depésitas segln sU Mente.
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Todos los jpdises 33 43 26.7
LOLR
Si 21 48 311
No 12 34 19.3
Garantia sobre depositos
Si 22 43 293
No n 43 17.3
Crisis bancarias dnicamente 10 4.6 23.7
Crisis bancarias y de B de P 23 42 28.2
De las cuéles
Con LOLR 16 45 329
Sin'LOLR 7 34 175

De las cudles

Con LOLR 16 45 329
Sin LOLR 7 34 17.5
De las cudles
gggﬁg%aéim sobre 16 39 29.7
Sin garantia sobre depdsitos 7 49 195
Notas:

1. Larelacion crédito bancario/PiB: fue estimada al principio de la crisis.

2. Los costos fiscales incluyen: recapitalizacién de los bancos, pagos del gobierno alos acreedores de los bancos y compras die cartera
por parte del gobierno.

3. Las pérdidas de producto se calcularon de dos formas: (1) como la desviacién acumulada en el crecimiento del producto durante el
periodo de crisis con relacién ala tendencia de crecimiento de los diez afios anteriores a la crisis; {2) la desviacién acumulada en el nivel
del producto durante la crisis de su tendencia durante los Gltimos diez afios antes de la crisis.

Fuente: Tomado de Hoggarth y Reidhiil (2003)



ENSAY0S SOBRE XOLITICA IE('C@N@MICA, VoL. 28, NUm. 61, BDICION ESPECIAL CICLOS ECONOMICOS GLOBALES,
CRISIS RINANCIERA Y SUS BRECTOS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

471
391

47.8
37
44.9
439

451
41.3

451
413

46.9

371

17.3
10.9

16.6
1168
7.8
174

18.9
141

18.9
141

194

128

A

13.9
38

9.8

24
116

4.8

231

37
91

28.7
15.7
15.7
32.2

439
13.2

43.9
13.2

37.2

247

2883



284

CRISIS FINANCIERAS Y BEECTIVIDAD DE LA POLITICA DE PRESTAMISTA DE GLTINA INSTANCIA:
UN MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO PARA EL CASO COLOMBIAND
PP, 272-305

Si bien la importancia que tiene el sistema financiero dentro del buen desempefio
de 1a economia ha sido reconocidia desde décadas atras, su inclusion en los modelos
econoémicos puede considerarse relativamente reciente. Em el campo especifico de la
macroeconomia, uno de los trabajos pioneros es el de Diamond (1965) y Diamond y
Dybyg (1983), donde se motiva la existencia de la banca a partir de la probabilidad
que tienen los agentes de experimentar choques negativos en sus preferencias por
liquidez. Posteriormente, Bernanke y Blinder (1987), sobre los fundamenitess del mo-
delo IS-LM esténdar y suponiendo sustitwibillidied! imperfecta entre los depoésitos y
los bonos, dan pase a tina ntieva forma de analizar los mecanismos de transmision y
efectos de la politica monetaria, asi como los impactos sobre 1a economia derivacos
del mal funcionamiento del sistema, y constitliyen con esio la teoria del canal del
crédito, ampliamente reconocida y utilizada.

La literatura sobre ciclos econémicos reales (RBC) se ha preocupado igualmente por
este asunto. Em esta linea, la justiificaciém para la existencia del sistemafiinancisrose
encuentra apoyada en diversas cuestiones, entre otras, por la existencia de sustituibi-
lidad imperfecta entre los distintos activos a disposicién de las familias, los costos de
transaccion que son superados por un sistema de “servicio de transacciones” realizado
por los bancos (King y Plosser [1984]) y las restricciones de cash-wn-advanesssbbed 4as
firmas, «an liasiiles ditas sseweanabiligrtias asedliditar pdstames patapagar sdlatiss
(Edwards y Vegh [1997]) o coniratar un tipo especial de capital intermecdiado por el
sistema, En todos los casos, lainclusion del sistemafinanciexoaliera fio solo las asig=
naciones de la economia sino ademéas su dinamica ante diferentes chogues.

Centrandonos en el caso colombiano reciente, se destacam los trabajos de Arias
(2000), quien utiliza un modelo de RBC con sistema financiero para determinar
la duracion de la crisis colombiiama y sus efectos. Florez et &l (2005) estudian el
comportamiento del crédito en la economia nacional a partir de la construccion
de un modelo de equilibrio general dindmico donde los bancos generan el crédito
necesario para que las firmas puedan producir.

El modelo propuesto a continuacién se encuentra estrechamente ligado a la li-
teratura de RBC sefialada anieriormente y sigue de cerca trabajos como los de
Edwards y Vegh (1997), Arias (2000), Giannetti (2004) y Flérez et &l (2005). Sin
embargo, la diferencia de este modelo con los mencionados, ademas de las técnicas
de optimizacion y solucion utilizadas, radica en considerar una economia abierta,
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donde ademas se incluye explicitamente al banco central como autoridad monetaria
que tiene como objetivo explicito velar por el buen comportamiento de la economia
y los bancos, para lo cual actiia como LoLR cuando se hace necesario. Esta modiela-
cién permite estudiar no s6lo el impacto del sistema financiero en 1a economia, sino
ademas el efecto que tiene la actuacion del banco central bajo esta figura sobre la
dinamica del sistema financiero y la economia real.

El modelo esta constituido por cuatro agentes: familias-inversiomistas, firmas (Sector
real), bancos comerciales (o sistemafiinanciero)y banco central. Se esta en presencia
de una pequeifia economia abierta, productora de un unico bien, el cual es transable
internacionalmente, sin que existan restricciones al comercio. La existencia de libre
movilidad comercial garantiza el cumplimiento de la condicion de paridad de poder
de compra:

Py = EER; ®

donde P; es el nivel de precios doméstico, E; es el tipo de cambio nominal, definido
como unidades de moneda doméstica por unidad de moneda extranjera y P;* es el
nivel de precios extranjet@. Para simplificar;, se supondra que P = 1, por lo cual
P, = E, y latasa de inflaciém de 1a economia es igual a la tasa de devaluacién de su
moneda. Adicionalimente sze ssipardid que B, =

A. LAS "FAMIILIAS-INVERSIONISTAS"

El pais esta habitado por una familia representaitiva de vida infinita que busca maxi-
mizar una funciém de utilidad de la forma:

nl a8 1
U= Zf“[’l_g] @
donde:

B: factor subjetivo de dizsowento
C: consumo en el periodo t
9: coeficiente de aversion al riesgo

La familia representaiiiva est4 dotada con una unidad de trabajo en cada iimstante
t, el cual ofrece de manera ineléstica, y obtiene por esto un salario w, al mismo
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tiempo que es dueiia de 1a firma doméstica y el banco®. De esta forma, el ingreso de
las familias equivale a la produccion total de 1a economia. Finalmente, debe pagar
impuestos al gobierno sobre sus ingresos, donde 0 < T < 1 es la tasa iimpositiva.

La decision de las familias es cuanto consumir y cuanto ahorrar en cada periodo.
Ademas, en su papel de “inversiomistas” deben decidir como distribuiir sus ahorros
entre dos activos disponibles: depdsitos bancarios (D)Df ) y bonos extranjenass ( {).
Tomando en cuenta lo anterior, la restriccion presupuestall intertemporal de las fa=
milias puede escribirse como:

bitchi -+ 10, = (W rE¥dbt-+( 10 D] ++(10—7 1YY —Cct 3B)

Donde r'¢ es la tasa de interés que ofrecen los bancos comerciales sobre los depdsitos
(tasa de interés die captacion), r* es la tasa de interés que ofrecen los bonos etiramjeros,
que se supondra fija,y Y es el ingreso.

Despejamos C; de (3), reemplazamos en la funciom de utilidad y diferenciamos res-
pecto a bi+\y Dj.., para obtener las condiciones de primer orden para las ftamilias:

o By %

¢, -
o gy 8

Para simplificar y evitar el tilting en el consumo en estado estacionario, se supondra
que 8 = —— (véase ecuacion 4), supuesto comun en la literatura de este tipo. Ahora,
combinamos las condiciones (4) y (5) para obtener la relacion entre las tasas de interés

de los distintos activos dispomibles:

(L k) =L (@)

De esta forma, la ecuacion (6) establece que en equilibrio la tasa de interés de los
depositos debe ser igual a la tasa de interés de los bonos extranjeros;,, condicion

13 Este supuesto elimina la necesidad de tratar el mercado laboral de manera amplia, ya que
no es el objetivo del trabajo y facilita considerablemente el anélisis.
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obvia ya que se supone que existe perfecta movilidad de capital y que los activos
son sustitutos parfiectos.

B LAS FRIRMAS

El unico bien de la economia es producido por las firmas, utilizando una funciibm de
produccién tipo Cobb-Douglas. La firma representatiixe requiere del trabajo offrecido
por las familias y del crédito, que es otorgado par el sistema financiero domestico
exclusivamente y sin el que es imposible realizar cualquier proceso productiva. Ell
crédito se agota totalmente en la produccién de cada periodo, lo que equivale a decir
que la “depreciacién” de este insumo es igual a la unidad.

La funciém de produccion puede escribirse entonces como:
Yi= A7) "Ly, o)
con & [ag 1

Donde Y, es el producto, L;; esla cantidad de trabajo usadio @l pradivesicn diellesiiinmss
y Z; eselnivel de crédito demandado del sistemaffinancieime incorporado a la produc-
cién, Finalmente, A; es un parametro tecnolégico variable en el tiempo. Dados los precios
de los factores productivos, la funcidn de costos de 1a empresa puede escribirse como:

€ = wtl s + ¥ Z4 ®

donde 1¢ es la tasa de interés de los créditos o tasade colocacion die los bancos comerciales.
El objetivo die 1a firma es contratar trabajo y crédito de tal forma que haga maximo sus
beneficios (B1,) ). Pana simypliffcar ell prothifeme, se supondihéi que [ cantiithe] de tredisgmoam-
tratado por el sector es canstante y digtanminada die imanera @prioni, die tl fiomma que stito
debe elegirse 1a cantidad 6ptima de crédito a utilizar™. Asi, el problema de 1a firma sera:

n?x Ut = Yt — wlity, — rZf, = A%?]Zﬂj_ia[/% —wlL p — r'ZA; ©)

14 Estasituacion puede asimilarse a la restriocion de credit-in-adians;, propuesta, jpor
ejemplo, en Edwards y Vegh (1997), donde se sypone que Haffirnma rrequiiere comtratar arédito con el
sistema financiero a fin de pagar los salarios de los trabajadores contratados.

15 Este supuesto, aunque un poco fuerte, se realiza con el ffin dle Simplificar <l andlisis. Sim
embargo, en un modelo con una estructura similar, Arias (2000) permite ia movilidad de trabajo entre
los sectores, encontrando que ks perturbaciones en el mercado laboral se corrigen principalmente
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y lacondicién de primer orden respecto al crédito:
am Oé —
AT = ( _ a)AtZ LF -r=0 (10)

Despgjamos Z de (10) para obtener la demanda éptima de crédito para las firmas, asi:
Despejamos Z de (10) para obtener la demanda 6ptima de crédito para lasfirmas,asi:

th = %h LrA; 1)

4 LF A, 11

Einalmente, al reemplazar (11) en la funcién de produccién se obtiene el nivel de
producto dptimo de la firma:
]ﬁ%

‘{ —_— |I " LA (12)

C.  LOS BANCOS COMERCIALES

Existe un banco comercial representativo en la economia, de tal forma que su compar-
tamiento puede asimilarse al del sistemafiinancizooen su conjunto. Este es una unidad

productiva cuya funcion exclusiva es 1a de tomar llos diepdsiios reallizadiospor s ffamilisyy,
patr medio de un proceso pradiuctiug, ccorveetiitisscnorééhitodispooibideppasd daseapraressds”.

En su proceso productivo, el banco comercial toma los depésitos de las familias y des=
cuenta una proporcion fija de estos () < § < 1)) correspondiente al coeficiente de reser-
vas exigido por el banco central y por la que no recibe intereses, emplea parte del trabajo
ofrecido porr lag familias y prodiice crédito por mediio die Ilrssigutantefunatindeproatiueddin:

13
ZE = Bﬁd.tl_TVL%t ((13)

via salarios en lugar de cantidades contratadas de este factor. Esta conclusién hace pensar que liberar
esta restriccion no implicarfa necesariamente cambios sustanciales en Jos resultados del modelo aquf
propuesto.

16 Bajo este esquema, los bancos comerciales no pueden realizar inversiones en activos
financleros (bonos extranjeras), actividad que corrientemente desarrollan, convirtiéndose incluso en
sustituta del crédito. Sin embargo, puede suponerse gue cuando ésta se realiza se estd operando
como familia {recuérdese que las familias son propietarias de Jos bancos) y gue en su papel de bancos
comerefales sdlo desarrollan la actividad erediticia.
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Donde 0<jy < 1y d; = (1 —8)D); es la cantidad de depdsitos disponibles par
el banco comercial una vez ha cumplido con los requerimientos de reservas. Por su
parte, L 5, es el trabajo demandado por los bancos comeraidbes”.

El problema digl hanco camercial,, @l igual que dl de lzs finmes, &s estétioo y consiste
em maximizar sus beneficios (fl) ;) sujetos a su estructura de costos. La funcién de
costos en este caso serd de la forma:

€] = G + wibp + —— (@)

Dentro de la estructura de costos de los bancos sefialada en (14}), ademas de los
asociados al uso de los factores productivas, se supone que los bancos emffrentan
umea serie de costos fijos (CH), ), relacionados con la obligatioriediadi de mantener
ciertos niveles mininos de operacién que no pueden ser modificadios en el corto
plazo, como el niimero de oficinas que funcionan en un determinado momento y
los costos que esto implica, por ejemplo. Adicionalmente, como consecuencia didl
supuesto de que las firmas utilizan una fraccién constante de trabajo, la cantidad de
trabajo contratada por el sistemafinancitatosera igualmente fijaen LB = 1L — Lp.
De esta forma, el problema dell banco puede plantearse asi:

maxil, = rezr-aBro, Ly —ri D, = 8B {0 — &0 L erGE-ro, Ly —riD, (15

La condicién de primer orden del problema sara:
— = rima—o fb-9on ;=0 %)
Manipulamos (16) para obtener la demanda 6ptima de depdsitos para el bamco:

b = - o L= g, )

17 Como lo mencionan Florez et &f. (2005), una funcién de produccién més acorde con
el proceso productivo del sistema financiero podria incluir una formulacion alternativa, donde la
sustitucion entre trabajo y depésitos fuese baja o nula; sin embargo, siguiendo en linea con estos
autores, la modelacion aqui usada se eligié tomando en cuenta su facilidad para el andlisis y tratamiento
matematico,
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Einalmente, al reemplazar (17) en la funcién de produccién del banco se obtiene su
oferta de crédito optima:

=

Z: =81 - ﬁWﬁMWF Lus (8)

D. H BANCO CENTRAL

Para simplificar, se supondra que el banco central se ocupa de l1a politica monetaria
y fiscal de manera simultanea. Con relacién a la primera, posee un stookdie reesarvas
internacionales (f)') denominadas en su totalidad en moneda extranjera. En tiérminos
de manejo de politica, determina el coeficiente de encaje (6)) que debe ser cubierto
por los bancos comerciales y establece un esquema de tipo de cambio fijo, creible por
todos los agentes, de tal forma que se cumple que E; = E para todo 4.

Asi mismo, el banco central actia como prestamista de dltima instancia (LoLR)
de los bancos comerciales. Em este papel, y bajo el cumplimiemto de ciertas coimm
diciones “especiales”, puede otorgarle depositos adicionales a los bancos comet=
ciales para que éstos aumenten la generacidén de crédito e impulsem la activiitied!
econémica. Ahora, ;qué situaciones especiales pueden condiuciir al banco central
a actuar como LoLR? Em general, puede pensarse que una disminucion drastica
de los niveles de captacion o colocacion de los bancos comerciales puede poner en
peligro su operacion ya que los depodsitos podrian volverse demasiado costosos o les
créditos verse fueremmsiie: reducidos, situaciones anbas que pueden comprometer
el nivel de utilidades de los bancos, tomando en cuenia que estos poseen LNOs Cos=
tos fijos que hacen gue requieran un nivel minimo de operacién para que estas sean
ne negativas®. Adicionalmernte, el encarecimiento de los créditos puede ocasionar
disminuciones significativas en el producto, algo no deseable para el policy maker .

Para modelar de la manera mas sencilla posible el comportamiento de LoLR del
banco central, se supondra que éste considiera de manera a priori un cierto nivel de
depésitos “adecuado’™ para los bancos que garantiza su buen funcionamiento, que es
ademas el nivel de estaco estacionario antes de cualquier chogue ssbre I coomnomia.
Asi, cuando el nivel de oferta de depésitos de las familias caiga por debajo de este

18 Esta reduccion stbita en los niveles de operacién del sistema financiero podria explicarse bien
sea por un choque externo negativo sobre la proeductividad del sector real o sobre la del propio ssctor.
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punto, el banco central complementara la oferta de depdsitos de las familias en una
proporcion de la diferencia entre estos depdsitos y los de estado estacionario. Lo
anterior puede verse con mayor claridiad en (19):

D, = (@B — b)) @)

donde D es la inyeccion de depositos que realiza el banco central a los bancos
comerciales y 0< 1 < 1 es el parametro de politica que muestra la proporcién
de recursos que otorga el banco central con relacion a la desviacion de los de-~
positos de las familias sobre el nivel de estado estacionario (I%),), siempre que
(D* — D)) > (0. Fnczasn ccontearitn seessipuaretie qye ot Ibsares ocerited o s, die
tal forma que 11 = 0. Es claro, emtonces, que este pardmetro pusdie asontarse dl gradio
de activismo del banco central para apoyar al sistema financiero en caso de crisis.

Einalmente, el banco central —como ejecutor de la politica fiscal— determina el
tipo impositive 0 < F < 1 que debera ser pagado por las familias como impuesto
sobre sus ingresos y realiza su recaudo. Por otro lado, ejecuta gasto piblico en una
proporcion 0 < g < 1 del producto. Dos aclaraciones deben realizarse sobre esto:
en primer lugar, se supondra que el gasto realizado es totalmente improductivo, de
tal forma que no afecta el desempeiio econémico. En segundo lugar, se supondra que
T < g, de tal forma que €l banco centiral enfeentara un déficit como resultado de su
politica fiscal. Esta modelacién se realiza con la {inica intencion de otorgar comsifs=
tencia a la restriccion intertemporal del banco central bajo estado estacionario, ya
que de oira forma esto no seria posible®.

Con base en lo anterior, la restriccién presupuestal intertemporal del banco central
en términos reales puede escribirse como:

ffr = (L+r (- +y@ -00 ) + @+ rf @D -BL)) @)

con fi = == como las reservas internacionales expresadas en términos reales.
Como se aprecia en (20), se supondré que los recursos otorgados por el banco central

19 Cuando se supone presupuesto equilibrado y estado estacionario debe cumplirse que r*f =
0, lo que implica que las reservas intermacionales o la tasa de interés externa tienen que ser cero, ambas
condiciones ilogicas. Es precisamente por esta razén que se prefiere asumir (apoyados adicionalimente
en la evidencia empirica para Colombia) que existe un déficit presupuestal por el lado del gobierno.
Esta dificultad en la modelacidm es tipica en trabajos de este tipoy es superada de diversas formas,
aungue todas ellas similares. Un ejemplo de esto se encuentra en Giannetti (2004).
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a labanca comercial deberan ser reembolsados por estos altimos, y se debera pagar
ademas la tasa de interés de captacion de mercado del periodo™.

E EQUILIBRIOS Y CIERRE DEL. MODELO
Equilibrio en el mercado de depdsitos

En este mercado ofrecen depositos las familias y el banco central, este tltimo en su
actuacion como LoLR. Por su parte, el banco comercial realliza su diemanda die diepd-
sitos tomando en cuenta la condicién obtenida en (17)). De esta forma, el equilibrio se
obtiene en el punto en que la oferta y 1a demanda se igualan, asi:

D! = Df = D’ + @ — DY) @)
De donde se derivala condicion de equilibrio de este mercado:

of = (L a0 o)
Equilibrio en el mercado de crédito

En el caso del mercado de crédito, los actores son los bancos comerciales, guienes
ofrecen crédito segun la ecuacién (18), y las firmas, que demandan la cantidad que
maximiza sus beneficios, segiin se presenia en la ecuacién (11). Igualamos ambas
ecuaciones para obtener la tasa de interés de los créditos de equilibrio, asf:

@=m
(1—a)e ALy (7l Y
t =g Ay (3 (23)
BiLp(1 —d)an
BtLs @ —0) —

Algunas conclusiones se desprendem de (23). En primer lugar, una disminucién en
la actividad bancaria debido a choques tecnolégicos negativos, disminucién en la
cantidad de trabajio contratadio por el sector o auwmentos en el costo de los depdsitos
genera disminuciones en la oferta de créditos que conllevan a awmentos en su tasa

20 Noétese que este tipo de actuacion del banco central puede asimilarse a las operaciones
REPO realizadas por el Banco de la Replblica en el caso colombiano, donde se busca otorgar liquidez a
los bancos por medio de este tipo de recursos.
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de interés. Por otro lado, una mayor actividad de las firmas originada por choques
tecnolégicos positivos 0 una mayor contratacion die mano de obra genera jpiesim-
nes die demanda en el mercado crediticio y hace que igualmente la tasa die interés
aumente. Um aspecto interesante esta relacionado con el coeficiente de encaje, que
actiia como un “impuesto™ o costo adicional que deben pagar los bancos para poder
operar (recuérdese que se supone que los encajes no rinden intereses), de tal forma
que existe una relacion directa entre éste y latasa de interés de colocacion.

Equilibrio em el mercado de trabajo

En equilibrio, debe garantizarse que los salarios die ambos sectores (firmas y flivam—
ciero) sean iguales. De esta forma, debe cumplirse:

[o% — Y . 417 -
e Ly = BB @1 -l Ly @
De (24) puede obtenerse una expresion alternativa para la tasa de interés die aollorzoicm, @si;

oAlZE! Iy
¥B' il - 5)Df 7 L1

(@25)

Abhora bien, de la condicion de primer orden de las los bancos comerciales (16) puede
obtenerse una expresion para ff en funciém de r;;. Utilizamos (25) em la expresion
obtenida y se tiene que:

§= ez "Ly La(l — 21l —o)
1 ¥l[@ - &)Df] @6)

Con ell fim die obtener uma “medidia” del margen de intermediacion de las bancos
dividimos (25) por (26) y encontramos:

e (1—9) o\
G S ®

Las expresiones halladas son de utilidad para simplificar algunos de los resultados
obtenidos anteriormente. Asi, al reemplazar (27) en la oferta de crédito de los bancos
en (18) puede escribirse:

Zifs =B [ﬂjl _ é)@ﬁ}}ﬁV L% ((2258)
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Para obtener la demanda de crédito se reemplaza (25) em (11) y se obtiene:

PEUEL -;émﬁﬁ‘i Ly 'Lr 29

Notese que tanto (28) cump(29) searauartiran axpresabiascentémmirssddd daddenaankiotootd |
de depositos (DI ), que en equilibrio ser4 reemplazada por su equivalente obtenido en (21).

Cierre diel mubidio

La dindmica del modelo amtes dissanitopmesticoxypesanssadonndkiccarcontiddsc ecaamonss
(21), 1a restriccion presupuestal intertemporal del banco central que sefiala el compoitea=
miento dinamico de las reservas internacionales, la restriccion presupuestal intertemporal
de las flamilias ((eauasitin [F3])—equuennnessitraldacevhiveddnddddosldgddsidesddd dastdany-
lias—, asf como sus condiciones die priimear ardien gue indican ll desempefio diel consumo.
Para completar el sistema, se hace uso die ka cuenta corriente (C' A), dionde se salve quis:

il = (bt — b) + (firi — ) = (L — @)Y+ rHat brifit— (Gt (®0)

De aqui se deriva una expresién para la evolucién del activo externo:

(Btei— bpty=({1= @YY +ritlot+/d)—-Cct-( fftwi—-/r) (38)
De esta forma, el sistema dinamico asociado al modelo es:
fiir = (L+ Pt + (T— @)Y+ A0* — DY) + (A + vikaDH (D" — D7)
bteri-—=({2H )bt £1 (@& + T ft ( €14)6)¥1C) Sth fir+i
G NL#rfrALY @2
Ct+i I[(@"ﬂ*))
Dki = (1 ¢ ﬁ)'ﬁﬂﬁmﬂ—ir 1@ #0090 + 1@ B Y-COct
E  CALBRACION ¥ SIMWLAGION

El sistema (32) es linealizado en la vecindad del estado estacionario para analizar su
dinamica frente a distintos choques tecnoldgicos em el sector real o bancario y can
distintos grados de intervencion dell branse canitdl cwonw provesttar ddellgritiez al
sistema fiinangiat.
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Para realizar las simulaciones necesarias se procedié a calibrar los distintos parémne-
tros del modelo (cuadro 2), tomando en cuenta, en primer lugar, que la calibracion se
ajustara al caso colombiano, y en segundo lugar, que se garantizara la consistanaia
interna del modelo. Asi, la estrategia de calibracién combiné el uso de imformacion
estadistica colombiana con distintas relaciones entre las variables obtenidas del mo-
delo al imponer la condicién de estado estacionario.

Un primer grupo de parametros (¥, 6, g, Lg",ry, r°) fue calibrado utilizando cifras
anuales con base en informacién estadistica del Banco de 1a Republica, el Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el Departamento Nacional
de Planeacion (DNP), por medio de los promedios simples de las series en el periodo
1990-1999. Para el parametro & se utilizé el valor calculado por Gémez y Posada
(2005), mientras que la calibracion de 6 no pudo ser deducida del modelo y se le
asigné un valor de 2.0, consistente con lo que referencian diferentes trabajos para el
caso colombiano y los paises en desarrollo, ya que la relativa impaciencia en el con=
sumo observada en estos paises se corresponde con un nivel bajo de este parametre™.

Un segundo grupo de parametros se calibr6 tomando en cuenta las condiciones de
equilibrio derivadas del modelo, con el fin de garantizar su consistencia interna. Asi,
para calibrar los valores de los depositos, 1a tecnologia de las firmas y de los bancos
se impuso igualdad en 1a oferta de crédito (28) y 1a demanda (29). A su vez, se usar
ron la ecuacion (23), la tasa de colocacion resultante de garantizar equilibiie en el
mercado de crédito, y la ecuacion (27), el margen de intermediacion. Estas tres ecua-
ciones se resolvieron con el programa GAUSS de manera simultanea para garantizar
el estado estacionario, y se obtuvo como resultado el valer de los parametros anies
mencionados y sefialades en el cuadro 2.

Este mismo procedimiento se utilizé para calibrar el valor de la relacion reservas imigsr-
nacionales/produicto, €l tipo impositivo y l1a relacion activo externo/producto, pero en
esta ocasion se uisaron las ecuaciones (3), (20) y (30), nuevamente en estado estacionario.

Una vez calibrado el modelo se obtuvieron los valores de estado estacionario de las dis=
tintas variables (cuadro 3) y sus raices asociadas (cuadro 4). En este punto es importante

21 En la simulacion se utilizaron distintos valores para el parametro 9, obteniéndose los
mismos resultados cualitativos aunque, como era de esperarse, la magnitud de la variacién del consumo
presentaba Jigeros cambios en cada caso.
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destacar que el valor del parametro 7 mo altera estios wallores. Adiisimrdbmarts, ol acdlisis
de las raices permite garantizar la estabilidad local del sistemay, por otro lado, la existen
cia de raices imaginarias sugiere un comportamientio oscilatorio de las variables cuando
convergen al estado estacionario, lo que se verificard posterimmisitte al presentarse lkos
diferenitzss ejercicios de simulacion.

0.58
0.38
0.081
0.919
0.22

0.25

o & s F 5 = =

20
0115
0115

0.2
0.06

0.51905

® B2 P % 3

21.7858

Producto 0.6472

Consumo 0.4595

Depésiitos 14655

Crédito 1.3581

Relacién reservas imit./
producto 02675

Relacién activo externo/
producto -0.6154
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1115

1115

1.006
0.0306+0.1007i
0.0306-0. 1007

0.00

0.00

0.00

El modelo presentado se utiliza a continuacion para determinar los posibles efflectos
que tendria la actuacién de la banca central como LoLR ante una eventual crisis ban-
caria, tal como se ha discutido anteriormenit. Para evaluar su impacto, se procedieron
a realizar dos gjercicios de simulacion, donde se supuso un chogie negativo sobre la
productividad del sector bancario de igual magnitud, equivalente al 32% diel casflicien=
te del sector, pero con diferentes grados de activisio del banco central, representado
en el modelo por el pardmetro fj. En el primer caso se supone que el banco ceniral no
se preocupa por apoyar al sistema financiero v, e consecuencia, sw intervencion en
el mercado de depodsitos es baja, pues espera gue la recuperacion se dé por si Mmisima,
per lo gue el pardmetro de interveneion utilizade fue muy bajo e igual a rj = 0,01.
En el segundo se partié de la idea contraria y, en consecuencia, se supone un mayer
activismo por parte del banco central, y se establece entonces un valer de ri = 0.5.
Los resultades de anibas simulaciones se encuentiam en les Grafiees 1y 2.

Como se aprecia, los resultados dan cuenta de que una mayor intervencion del banco
central ocasiona una recuperaciéon mas rapida a partir del segundo periodo en variables
como los depésitos, ell crédito y, em consecuencia, el producto, lo que justificaria la
intervencion del banco central en 1a medida en que permite reactivar de manera mas
réapida el sector bancario y por esta via facilita 1a recuperacion econdica.

Sin embargo, es claro también que ell proceso die ajuste all estado estacionario de
las variables ante la intervencion se hace de forma oscilante y toma més tiempo em
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alcanzar el nuevo el equilibrio”. Esta dinamica es especialmente clara en el caso de
los depositos, que caen en el primer periodo para luego recuperanse fuertementee en los
siguientes tres y nuevamemie contraerse. La explicacion para esto puede @nnomtrarse
en las decisiones de ahorro de las familias y de intervencion del banco central, quienes
ajustam constantemente sus ofertas de recursos en el mercado de depésitos conforme
sea su rendimiento (en el caso de las familias) y la cantidad de fondos prestables con
relacién a su nivel de estado estacionario (en el caso del banco central).

Como consecuencia de lo anterior, 1a volatilidad de las variables también es distinta

seglin sea el grado de intervencion. Para ver con imayor diaridiad €l iimpattodieltssdiite-
rentes grados de intervencién sobre la volatilidad de las series, se calculé su varianza

(cuadro 5) y coeficiente de variacién (cuadro 6), confirméndose el aumento en anibos

casos de los depdsitos, el crédito y el producto, aunque las mayores variaciones se en=
cuentran en las reservas internacionales y el activo extanng?,

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por los trabajos de Hoggarth y
Reidhill (2003) y Bordio (2001), sefialados en el primer apartado, donde concluyen
que la intervencién de la banca central retrasa el ajuste de la economia. ligualmente,
estudios recientes de Bordo (2008) y Posada y Tamayo (2009) sobre las causas y con-
secuencias de la crisis financieray econémica iniciadia en Estados Unidos en 2008,
comparten estas apreciaciones. En ambos casos, se pone die presante que lkos spoyos die
liquidez ofrecidos por 1a banca central en medio de las crisisfinancikrtasteriminan por
dilatar los problemas de solvencia del sector, evitan la quiebra de las instituciones que
se encuentian en esta sitliacion y prolongan las situaciones de eredit errmnchasodiatias
a la erisis financiera, lo que trae como consectiencia una atenacion de la crisis, pero
una dilatacién en su duracion.

Finalmente, cabe destacar que aunque el modelo presentado fue calibrado para el caso
colombiano, sus caracteristicas y conclusiones cualitativas son validas para otros ca
sos, toda vez que la calibraciéon no modifica la estructura interna del modelo, a difiz-
rencia del caso de los resultados numéricos donde ésta si afecta los valores obtenidos.
Asii entonces, del modelo se desprende que la intervencién del banco central, tal como

22 Mateméaticamente, el comportamiento oscilatorio die |laswaridbles &l imomerito dig] juste
encuentra su validacién en la existencia de raices con componente imaginario en el sistema, tal como se
sefial6 en su mamerto.

23 Este se calcula como el valor absoluto dle lladiesviacitn estandar de cada sefie sobre su rmeldtia.
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se propone, facilita el proceso de recuperacion del sistemafiinanciexg tanto em el mer-
cado de depésitos como en el de crédito, lo que se traduce en un efecto igual parael
producto. Sin embargo, retrasa y hace mas brusco el proceso de ajuste de la economia.

Producto 6.347 6.352
Activo externo 5.392 5.473
Reservas internas 0.554 0.886
Crédito 30.436 30.459
Depdsitos 1.033 1296

Fuente: célculos de los auttores

Producto 9.823 9830
Activo 13.516 13.712
Reservas internas 3.199 5120
Crédito 22.479 22.494
Depdsiitos 0.705 0.884

Fuente: célculos de los autares
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La actual crisisfimanci@vay econémica mundial, que tuvo sus origenes en el sistema
finamaerood debEistddod ldddeerrebhad 2 20808 yueesannggabisscioreahli de sstppii sy
del resto del mundo, ha puesto muevamente andl cartio didl dibeatecd pardkeimpottandia
del sistemafiinancisoen ka economia, las alternativas de politica econémica en nmanos
de los gobiernos para enfrentar las crisis y sus posibles efectos a corto y largo plaze.
Las teorias de la informacién, los modelos de canal de crédito y, més recientemente, los
modelos de ciclos econémicos reales han permitido abordar desde wima muevamargpastig
esta problemética, con especial énfasis en 1a forma en que éste interactiia con los demas
sectores economicos y los efectos derivados de su mal funcionamiento.

En este articulo se indaga de manera especifica por el impacto que tiene la intervencion
de 1a banca central como LoLR en situaciones de crisis financieras en términos del
desempefio del sistemafinancienoy el crecimiento econdémico, figura reconocida por la
mayoria de autoridades monetarias en el mundo y de alto uso al momento de @anfirentar
este tipo die situaciones. Para dar respuesta a estas preguntzs se planted y desarrollo un
modelo de pequefia economia abierta con sistemafinanciexoy banco central, tomando
en cuenta los datos de 1a economia nacional al momento de calibrarlo. Este meodils,
aungue sigue de cerca propuestas existentes en la literatura nacional e fintarnaciansl,
tiene conmo rasgo distintivo lainclusion de 1a banca central y su posibilidad de ctorgar
recursos de liquidez alos bancos comerciales en caso de necesitarlos.

Para evaluar el impacto de la intervencién de la banca central se procedié a sinmulkar win
choquee negativo en la productividad del sector bancario con dos grados distintos de aclir

vismo del banco central (@lo y bajo). Los resuliados cliitemidios diam cuainta de que la mayor
intervencién permite una recuperacion mas pronta del sistemafiinancisatoy por esta it
del producto de 1a economia, sin embargo, retrasan su ajuste hacia €l esadle sstrdtonaii,
lo prolongan en el tiempo y aunmentan la volatilidad de las variables, Estos resultades se

encuientran en linea con otros trabajos registrados en la literatura nacional e internacional

donde se usan incluso modelaciones v esirategias die tirabajo distitas altnagui pllanteatia.

Si bien el modielo presentia wn oottt attouado pareanntiadtar bihipdtesisde este
trabajo, debe reconocerse que presenta limitaciones en cuanto a su forma de modelacién,
especialmente porque se establece una regla de intervencién del banco de central de fonma
ad hoc,, sin existir en ella algln proceso de optimizacién o consideracién sobre los costos
de 1a politica com relacién a otros ohjetivos. Estas limitaciones seran producto de anlisis
en trabayos posteriores con el fimde complamearntar y mejorar los resultados aqui oblenidos.
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