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Resumen: El origen de las crisis finan-
cieras y su difusion en el sector real de las
economias que las sufren se ha convertido
enuno de los temas de mayor importancia
en la teoria econémica en la actualidad.
En este articulo se desarrolla un modelo
de Equilibrio General Dinamico Esto-
castico (DSGE por sus siglas en inglés),
bisectorial, compuesto por el sector real
y financiero, con el fin de estudiar su
interaccion y los efectos diferenciales de
los choques reales o financieros sobre la
economia. Con este modelo como base,
se estudia la crisis econémica colombiana
de finales del siglo XX, buscando indagar
por sus posibles origenes. Los resultados
obtenidos sugieren que los choques reales
son mucho mas profundos y persistentes

que los financieros, lo que implica que,
si bien las crisis financieras pueden ser
el origen de crisis econdémicas como las
vividas actualmente a nivel mundial o en
Colombia en el afio de 1998, por si solas
no pueden explicar periodos prolongados
de contracciones severas del producto.
Sin embargo, la posibilidad de retroali-
mentacién de ambas plantea escenarios
recesivos mucho mas severos que cuando
se presentan de manera independiente.

Palabras clave: Ciclos econémicos, sis-
tema financiero, Colombia, modelos de
equilibrio general.

Abstract: The origins of financial crises
and their interactions with the real side of
the economies, is one of the most impot-
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tant challenges of the Economic Theory
nowadays. In this paper, I propose a two
sector Dynamic Stochastic General Equili-
brium Model (DSGE): Real and Financial.
The objective is to analyze the interactions
between both sectors and the differential
effects of financial and real shocks. By using
this model, I study the economic crises of
the Colombian Economyatthe end of XX
century. The main results imply that the
depth of the Colombian crises cannot be
explained only by financial or economic
crises alone, but also its responds to an
interaction between it.

Keywords: Business cycles, Financial
System, Colombian Economy, General
Equilibrium models.

Résumé: L'origine des crises financieres
et leur propagation dans le secteur réel de
l'économie estdevenuel'une des questions
les plus importantes de la théorie éco-
nomique actuelle. Dans cet article, nous
développons un modéle d'équilibre général
dynamique stochastique (DSGE) a deux
secteurs et composé par un secteur réel
et un secteur financier, afin d'étudier les
interactions et les effets différentiels des
chocs sur ces deux secteurs. A partir de ce
modele, nous étudionsla crise colombienne
économique dela fin du XXe siecle, touten
cherchant a enquéter sur ses origines. Les

résultats suggerent que les chocs réels sont
beaucoup plus profonds et persistents par
rapportaux chocs financiers. Cela veutdire
que méme si les crises financiéres peuvent
étre a l'origine des crises économiques,
(par exemple la crise mondial actuelle ou
encore la crise en Colombie en 1998), elles
ne peuvent pas par elles-mémes expliquer
les périodes de récessions séveres. Cepen-
dant, la possibilité d’avoir a la fois les deux
crises permet d’expliquer des récessions
économiques beaucoup plus séveres que
lorsqu’on ne considére qu’une seule crise.

Mots-clés : Cycles économiques, systeme
financier, Colombie, modéles d'équilibre
général.

Clasificacion JEL: C68, E32, GO1.

Introduccion

Aunque las crisis bancarias y financieras
han acompafiado casi que de manera
constante el desarrollo de las sociedades
modernas desde sus inicios!, su ocurrencia
nodejade generar sorpresay preocupacion
debido a lo stbito de sus llegadas, los altos
costos que traen consigo y las dificultades
para superarlas. Pese a ello, la literatura
moderna no encuentra explicaciones sa-
tisfactorias para sus causas, mecanismos
de transmisién y alternativas de politica

1 Reinharty Rogoff (2011), realiza una revisién histérica sobre la ocurrencia de distintos tipos de crisis en

los ultimos doscientos afios en 60 paises, encontrando evidencia de crisis bancarias tempranas en paises
desarrollados como Francia (1802, 1805), Reino Unido (1810, 1815, 1825) Espafia (1814) y Estados
Unidos (1814, 1818, 1836), mientras en los actuales paises en desarrollo se cuentan las primeras crisis
en Perd (1873), Sudafrica (1873), México (1883), Argentina (1890), Brasil (1890) y Uruguay (1893), sélo
por citar algunos casos. Para Colombia, la primera crisis de importancia es fechada por los autores en

el afio de 1982.
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para evitarlas y combatitlas, toda vez que
durante las ultimas tres décadas, esto se
convirtié en un tema casi olvidado. Ahora,
después de que el mundo experimentara la
llamada “Segunda Gran Contraccién” de
la economia mundial entre 2007-2009, se
ha despertado nuevamente el interés por
su estudio, al tiempo que ha vuelto la dis-
cusion sobre la importancia de considerar
la estabilidad financiera como un objetivo
basico de la politica econdémica junto con
el crecimiento y la estabilidad de precios,
tal como lo sefiala Blanchard ez al. (2010),
entre otros.

Colombia sali6 relativamente bien librada
de esta ultima crisis, principalmente pot-
que afectdé de manera importante sélo a
paises industtializados cuya exposicion y
participaciéon en los mercados financieros
mundiales es significativa. Sin embargo, en
elafio de 1998 enfrent6 una crisis financiera
y econ6émica de grandes propotrciones que
trajo severas consecuencias en materia de
crecimiento econémico y empleo, obligan-
dolaintervencion continuadadel gobierno
para superarla.

Los estudios sobre las causas y consecuen-
cias de esta crisis no se hicieron esperaryen
la actualidad se posee una serie de trabajos
que explican desde distintas perspectivas
este fendémeno. Si bien todos ellos coinci-
den en los elementos que caractetizaron
la crisis, consideran distintos factores
desencadenantes, entre ellos, el detetioro
del sector real, una crisis financiera previa
y los efectos de la crisis financiera intet-
nacional. Sin embargo, hasta el momento
no ha sido posible verificar la importancia
de cada uno de estos elementos, toda vez
que los trabajos se han construido sobre

marcos analiticos distintos, impidiendo su
contrastacion. El objetivo de este trabajo
esdoble, porunlado, desarrollar un marco
de referencia que permita comparar las
dinamicas y efectos de una crisis real o
financiera, a fin de determinar sus simi-
litudes, diferencias y las posibles formas
en que se retroalimentan. Por otro lado,
utilizarlo para estudiar el dltimo episo-
dio de crisis en Colombia, con el fin de
aportar elementos de discusioén sobre sus
posibles causas. Para lograr estos objeti-
vos, se construy6 un modelo DSGE que
incluye la interaccién entre el sector real y
el financiero por medio de la existencia de
mercados de depésitos y crédito.

Los resultados obtenidos sugieren que los
choques reales son mucho mas profundos
y persistentes que los financieros, lo que
implica que si bien las crisis financieras
pueden ser el origen de crisis econdémi-
cas como las vividas actualmente a nivel
mundial o en Colombia en el afio de 1998,
por si solas no pueden explicar petiodos
prolongados de contracciones severas
del producto. Sin embargo, la posibilidad
de retroalimentacién de ambas plantea
escenarios recesivos mucho mas severos
que cuando se presentan de manera inde-
pendiente.

El trabajo se encuentra dividido en seis
apartados, incluyendo esta introduccién.
En el segundo se hace un analisis de los
principales hechos que caracterizaron
la crisis colombiana de finales de siglo,
mientras en el tercero se revisa la literatura
que ha tratado de dar explicacién a este
fenémeno. El apartado cuatro se encarga
de presentar el modelo propuesto para el
analisis, mientras en el quinto se evaltan
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sus resultados. Finalmente en el sexto se
concluye.

I. Principales caracteristicas de
la crisis colombiana

Durante el perfodo 1997-1999 1a economia
colombiana experimento una de las crisis
econémicas mas agudas de su historia
que involucrd, no solo una fuerte des-
aceleracion del producto (-4.2% en 1999)
y el consecuente aumento en la tasa de
desempleo (22% en 1999)? sino ademas
una crisis bancaria de proporciones impos-
tantes y el colapso del régimen de banda
cambiaria existente en aquel entonces. La
ocurrencia conjunta y severidad de estos
hechos, ha convertido esta crisis en una de
las cuestiones de mayor andlisis entre los
expertos nacionales durante los dltimos
afios, tratando de encontrar sus causas,
dinamica y lecciones a futuro.

Antes de abordar el perfodo en cuestion,
vale la pena sefialar algunos aspectos pre-
vios que enmarcaron el surgimiento de la
crisis. En primerlugar, se encuentrala gran
transformacioén que suftié el sistema finan-
ciero nacional debido al drastico cambio en
su marco regulatorio. Entre 1990 y 1992,
el gobierno colombiano realizé una serie
de reformas buscando su liberalizacion
con el fin de permitir el mayor acceso
de capitales internacionales y mejorar la
eficiencia en la consecucién y asignacion
de recursos crediticios, anteriormente bas-
tante precaria. La nueva regulacion alterd

multiples aspectos del mercado bancario,
entre otros, se privatizé gran parte de la
banca estatal, se produjo la entrada de
importantes bancos extranjeros o se re-
capitalizaron algunos bancos nacionales
con recursos de exterior, ademas de que
la gran mayorfa de los bancos existentes
se reestructuraron por medio de la fusién
con otros o por renovacion interna, entre
otros aspectos destacables (Uribe y Vargas
(2002)).

Esta situacién, en conjunto con una serie
de eventos externos e internos favorables
para la economia, como la alta entrada de
capitales internacionales y el gran dinamis-
mo de la demanda interna, impulsaron el
buen desempefio econémico. El producto
presentd un ritmo de crecimiento satis-
factorio, la banca present6 una dinamica
importante caracterizada por el aumento
del crédito y los dep6sitos, en medio de
una caida en surelaciéon de cartera vencida/
cartera bruta, una relacién de solvencia
favorable y un aumento en su margen de
utilidades (Uribe y Vargas (2002)).

Pero el comportamiento positivo experi-
mentado en la primera parte de la década
contrastd con laevolucién posteriora 1995.
A partir de este momento, la economia na-
cional estuvo caracterizada porun detetrioro
progresivo del sistema financiero nacional,
evidenciado en el aumento paulatino de
su cartera vencida (Grafico 1), aunque el
producto crecia atin aun ritmo importante
(Grafico2). Esta situacién no preocupd
en principio a la banca, continuando con

2 Dentro de los analisis comparativos sobre las crisis mas importantes de la historia, Reinhart y Rogoff

(2011), encuentran que la crisis colombiana fue la tercera en destruccién de empleo, superada por la
Gran Depresion en Estados Unidos en 1929 y la crisis Finlandesa de 1991.
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una expansioén de su actividad crediticia
(Grafico 3), que empeoro progresivamente
este indicador.

Sin embargo, la suma de factores externos,
especialmente la crisis asiatica y la conse-
cuente salida de capitales internacionales, y
domésticos como los excesos de demanda
publicay privada, dieroninicioauna fase de
contraccién del producto desde finales de
1997 hasta 2001. A partir de este momento
losindicadores reales y financieros comen-
zaron aempeorar: se inici una fuerte caida
delaactividad econdmica, aumentaron los
indicadores de impago, las tasas de interés
de captacion y colocacién, y se contraje-
ron los depdsitos y el crédito (grafico 4).
Obviamente esto termind por agravar la
situacién econdmica, evidenciandose en
dltima instancia la retroalimentacion de
ambos fenémenos.

En medio de esta situacién las autorida-
des debieron intervenir de manera activa
buscando superar ambas crisis. Entre
otras medidas, el Banco de la Republica
ampli6 la disponibilidad de recursos ha-
cia la banca por medio del aumento de
las operaciones REPO vy la utilizacién
de Apoyos Transitorios a la liquidez. Por
su parte, el gobierno nacional declaré la
emergencia econdmica, conlaque el Fondo
de Garantfas Financieras (FOGAFIN) yla
entonces Superintendencia Bancariaimple-
mentaron toda una serie de medidas para
superar la crisis, entre otras, la liquidacién
de algunas cooperativas y bancos estatales
y la inyecciéon de liquidez a los bancos
“iliquidos pero no insolventes”, utilizando
para ello los recursos del impuesto sobre
las transacciones financieras denominado
“2x10007.

Grafico 1
Cartera vencida/Cartera neta del sistema financiero
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Grafico 2
PIB (eje izquierdo) y tasa de crecimiento anual del PIB (eje derecho)
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Grafico 3
Depésitos reales (M3-M1) y cartera neta real del sistema financiero
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Pese a esto, la situacion de la banca y la
economia nacional no mejoré. Final-
mente, el Banco de la Republica en sep-
tiembre de 1999, después de abandonar
el esquema de banda cambiaria a favor
de la libre flotacion, se concentrd en el
problema bancario, otorgando de manera
consistente y continua liquidez al sistema,
inicialmente utilizando los REPO y ATLy
posteriormente usando so6lo el primero de
ellos. Estas medidas, en conjunto con las
implementadas por FOGAFIN, aliviaron
paulatinamente la situacién del sistema
financiero, reportando en 2001 utilidades
y con una clara tendencia al mejoramiento
de sus indicadores financieros y de solven-
cia. La economia igualmente comenzdé a
reportar un crecimiento sostenido aunque
modesto a partir de 2000-2001, superando
finalmente una de las crisis mas severas de
la economia nacional en su historia.

II. Algunas explicaciones para
la crisis colombiana

Laliteratura nacional ha tratado de ahondar
en el entendimiento de esta ctisis, buscando
establecer especialmente si esta respondié
mas a un fenémeno real exacerbado por
una crisis financiera o si, por el contrario,
una crisis financiera temprana terminé
afectando el sector real. En primer lugar,
se destaca el trabajo de Echeverri y Salazar
(1999), que intenta explicar la recesion y la
poca efectividad de la politica de liquidez
impulsada por el Banco de la Republica
haciendo uso de la hipétesis del canal
de crédito de Bernanke y Blinder (1980),
para justificar el estancamiento de la ofer-
ta de crédito en este perfodo. Desde su
perspectiva, la caida del producto que se
inicié en 1994, junto con las restricciones
de liquidez impuestas por el Banco Cen-

Grafico 4
Tasas reales de captacion (DTF) y colocacion
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tral durante 1998 para defender la banda
cambiaria, generaron una cal{daimportante
en los precios de la vivienda, por un lado,
y una creciente incapacidad por parte de
los deudores hipotecarios de cumplir con
sus compromisos bancarios, haciendo
que la situacion del sector financiero se
deteriorara de manera continuada hasta
su crisis en 1999. Paradéjicamente, a pesar
de que el Banco Central inici6 una politica
de disminucién de los tipos de interés a
partir de 1999, la actividad econémica
no presentd signos de recuperacion y el
deterioro del sector financiero continud
agravandose hasta el afio 2000.

Arias (2000), se ubica en el mismo contexto
histérico, pero hace énfasis en el surgimien-
to de la crisis bancaria como el principal
determinante de la severa contraccién del
producto, aunque reconoce la existencia
de otros factores macroeconémicos que
pudieron impulsarla’ que no son incluidos
en el modelo. Con base en esto, intenta
determinar las consecuencias macroeco-
némicas derivadas de la crisis financiera y
su posible duracién, sin indagar profusa-
mente en sus causas. Después de construir
y calibrar un modelo DSGE con sistema
financiero, concluye que la duracién de
la crisis bancaria y la recuperacion de la
economia puede tomar aproximadamente
5 aflos, siempre y cuando no se presenten
choques adicionales.

Desarrollado en un marco analitico
alternativo y mas amplio al incluir el
comportamiento de los flujos de crédito
internacional, Badel (2001), se concentraen
ciertos hechos caracteristicos del periodo
reseflado: el mal desempefio crediticio, la
caida en el precio de los activos, la baja en
la actividad real y la fuerte salida de los
capitales internacionales. Para explicar la
interaccion entre estos elementos, el autor
toma como base el modelo de Kiyotaki y
Moorte (1997)* pero, a pattir de la idea de
que la crisis colombiana puede explicarse
como un fenémeno de salida masiva de
capitales, amplia el modelo incluyendo la
posibilidad de que las firmas domésticas
puedan financiarse en el extranjero.

Con este marco como referencia, el autor
explica la crisis colombiana a partir de un
aumento en el precio de los activos deri-
vado de las altas entradas de capital en la
primera parte de la década de 1990, lo que
relajé larestriccion crediticia delos agentes
domésticos generando un boom de crédito.
Sin embargo, debido a la salida masiva de
capitales extranjeros enla segunda parte de
la década, producto de un choque negativo
exbégeno, se generd una disminucion en la
oferta de crédito y el precio de los activos,
aumentando la restriccién de crédito de la
economia y profundizando la recesion en
este periodo.

3 Entre ellos destaca el alto nivel de endeudamiento publico, el aumento en la percepcion de riesgo por

parte de los agentes extranjeros, la volatilidad de los tipos de interés y la inestabilidad cambiaria.

4 En este modelo los bienes de capital (especificamente la tierra), ademas de ser utilizados en la produc-

cién, son tomados como colateral por parte del sistema financiero. Asi, un choque tecnolégico negativo
disminuira la inversién ocasionando una caida en el producto. Pero, ademas de esto, generard una caida
en el precio de los activos debido a su baja demanda de tal forma que el colateral de las firmas se ve

reducido agravando la situacion de las empresas, toda vez que su disponibilidad de crédito se ve limitada

acrecentando el efecto negativo inicial sobre la economia y prolongando la recesion.
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Posada, Florez y Escobar (2004), constru-
yenunmodelo de equilibrio general dindmi-
co queincluye familias, bancos comerciales
y firmas, para analizar las relaciones de
largo plazo entre los dep6sitos, el crédito
y los tipos de interés. Después de realizar
ejercicios de cointegracion, concluyen que
efectivamente la relacion entre estas varia-
bles existe y que, con base en ello, la crisis
de finales de la década puede entenderse
como una disociacién temporal entre los
depositos y el crédito, sin tener consecuen-
cias de largo plazo en la economfa.

Finalmente, Torres, Rhenals y Gomez
(2010), utilizando un modelo DSGE enel
marco de una economia abierta con libre
movilidad de capitales y la existencia de
un Banco Central que actia como pres-
tamista de ultima instancia, se concentra
en estudiar la efectividad de este tipo de
apoyos para superar la crisis, encontrando
que facilitan la recuperaciéon del sistema fi-
nancieroy por esta via el producto, aunque
es posible que generen mayor volatilidad
en las variables econémicas durante el
proceso de ajuste.

Asi entonces, las distintas explicaciones
de la crisis colombiana comparten en co-
mun la interaccién entre factores reales y
financieros, tanto internos como externos,
enmarcados en procesos previos de libera-
lizacion financiera, alta entrada de capitales
y aumento del precio de los activos. Sin
embargo, un aspecto que diferencia estos
trabajos esla fuente inicial dela crisis,donde
se aprecian tres tendencias: aquellos que
sefialan como gestora de la crisis la pér-
dida de dinamismo del producto; quienes
afirman que el problema fue basicamente

el mal desempefio del sistema financiero
y finalmente quienes plantean que el pro-
blema fue basicamente externo y explicado
por una salida masiva de capitales.

Es precisamente en la posibilidad de
contrastar las distintas hipdtesis donde
existen aun limitaciones en la literatura de-
sarrollada hasta el momento, toda vez que
en ninguno de los modelos mencionados
permite indagar de manera simultanea por
las distintas fuentes de choques sobre la
economia nacional. Con base en esto, el
modelo propuesto a continuacién busca
incorporar en una primera etapa la posibi-
lidad de evaluarladindmica dela economia
ante choques reales o financieros, conel fin
de determinar cudl de ellos reproduce de
maneramas ajustadalos hechos estilizados
sefialados anteriormente.

ITI.Un modelo de economia ce-
rrada con sistema financiero

El modelo que se presenta a continua-
cion sigue de cerca trabajos como los de
Edwards y Vegh (1997), Posada, Florez
y Escobar (2004), y Torres, Rhenals y
Goémez (2010). Sin embargo, la diferencia
de este modelo con los mencionados,
ademas de las técnicas de optimizacion y
solucion utilizadas, consiste enlainclusion
de choques tanto en el sector real como
en el financiero, con el fin de comparar la
dinamica de la economia frente a distintas
alternativas (exceptuando el dltimo caso).
Elmodelo esta constituido por tres agen-
tes: hogares, firmas (sector real) y bancos
comerciales (o sistema financiero), en un
ambiente de economia cerrada.
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A. Los hogares

El pafs esta habitado por un hogar repre-
sentativo que busca maximizaruna funcién
de utilidad de la forma:

N Ctl% -1
U=EY B |~ ©)
=0 1-6
Donde:
B: Factor subjetivo de descuento
C: Consumo en el periodo ¢

0: Coeficiente de aversion al riesgo

La familia representativa esta dotada con
una unidad de trabajo en cada instante t,
el cual ofrece de manera inelastica’, obte-
niendo por esto un salario W o W, segin
el sector donde trabaje (real o bancario),
al mismo tiempo que es duefia de la firma
domésticay el banco, obteniendo las remu-
neraciones al capital de ambos. Con estos
ingresos, deben decidir cuanto consumir
y ahorrar en forma de depdsitos en cada
petiodo (d). Tomando en cuentalo anterior,
la restriccién presupuestal intertemporal
puede escribirse como:

dt+1 :(1+rzd) dt + WFILFt +
WBtLBt + rtht _Cz (2)

d o
Donde 7, esla tasa de interés que ofrecen
los bancos comerciales sobre los depésitos
(tasa de interés de captacion), L, y L, la
. c
oferta de trabajo en cada sector, 7, la tasa

de interés de colocacién de los bancos y
Z el crédito ofrecido por los dltimos. Ha-
ciendo uso del grado de homogeneidad de
la funcién de produccién del sector real,
(2) es equivalente a:

d

dt+1 :(l+rz )dt +YF1 +WBILBt _Ct
(2.2)

Donde Y, es el ingreso del sector real.

Las condiciones de primer orden de las
familias son:

1
/1t = ﬁEt /1t+1 (1 + rzil ) (4)

Donde A es el multiplicador asociado al
lagrangiano. Combinando (3) y (4) se ob-
tienela ecuacion de Euler para el consumo:

Sl ©)

t+1

t+1

B. Las firmas

El tnico bien de la economia es produ-
cido por una firma representativa que
replica el comportamiento del sector real
en su conjunto, utilizando una funcién de
produccién tipo Cobb-Douglas. La firma
representativa requiere del trabajo ofre-
cido por las familias y del crédito, que es
otorgado por el sistema financiero y sin el
que esimposible realizar cualquier proceso

5  Estesupuesto eliminala necesidad de tratar el mercado laboral de manera amplia, ya que no es el objetivo
del trabajo y facilita considerablemente el analisis. Adicionalmente, puede considerarse esta unidad de
trabajo como una “jornada de trabajo”, de tal forma que parte de esa jornada se destina a trabajar en

un sector y el resto en el otro.
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productivo’. El crédito se agota totalmente
en la produccién de cada petiodo, lo que
equivale a decir que la “depreciacién” de
este insumo es igual a la unidad.

La funcién de produccion puede escribirse
entonces como:

YF[ = A[ZZI_aLOf; (6)
Con O0<a<1

Finalmente, A _esun parimetro tecnolégico
variable en el tiempo, que se comporta
como un proceso autorregresivo de la
forma:

In4, =pln4d,  +e, (7)

Siendo eun proceso aleatorio ruido blanco
de media cero. Por otro lado, dados los
precios de los factores productivos, la
funciéon de costos de la empresa puede
escribirse como:

Cp =Wyl +1°Z, ®)

El objetivo de la firma es contratar trabajo
y crédito de tal forma que haga maximo
sus beneficios (I1):

l’gl%XHt = Yt _WFrLFr - rtht =
B At ZzliaL‘;z _WFzLFz _rtCZt (9)

Donde se derivan las condiciones de pri-
mer orden:

re=(-a)4,Z°Lf, (10)

Wi =04, 2L (11)

Despejando Z de (10) se obtiene la deman-
da 6ptima de crédito para las firmas, asi:

(1 )A e
zi=|2 2L, (12)

T

Como era de esperarse, (12) implica que
los aumentos en los tipos de interés de
colocacion olos choques de productividad
negativos, generan disminuciones en la
demanda de crédito de las firmas, lo que
se traduce en caidas en la produccién.

C. Los bancos comerciales

Existe un banco comercial representati-
vo en la economia, de tal forma que su
comportamiento puede asimilarse al del
sistema financiero en su conjunto. Este
es una unidad productiva, cuya funcién
exclusiva es la de tomar los depositos rea-
lizados por las familias y, por medio de un
proceso productivo, convertirlos en crédito
disponible pata las empresas.

En su proceso productivo, el banco co-
mercial toma los dep6sitos de las familias,
emplea parte del trabajo ofrecido por las
familias y produce crédito por medio de la
siguiente funcién de produccion:

Z,=B,587L, (13)

Donde0 <y <1,ySeslacantidad de dep6-
sitos demandados pot el banco comercial
en el mercado. Como lo menciona Posada

6  Estasituacién puede asimilarse a la restriccion de “credit-in-advance”, propuesta, por ejemplo, en Ed-
wards y Vegh (1997), donde se supone que la firma requiere contratar crédito con el sistema financiero
a fin de pagar los salarios de los trabajadores contratados.
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et al. (2005), una funcién de produccion
mas acorde con el proceso productivo
del sistema financiero podtia incluir una
formulacion alternativa, donde la sustitu-
cion entre trabajo y depdsitos fuese baja o
nula, sin embargo, siguiendo en linea con
estos autores, la modelacion aquf usada se
eligi6 tomando en cuenta su facilidad para
el analisis y tratamiento matematico. Por
otro lado, B es el parametro tecnologico,
variable en el tiempo de acuerdo con la
ecuacion:

InB, =ulnB,_ | +u, (14)

Donde p es un proceso ruido blanco. El
problema del banco comercial, al igual
que el de las firmas, es estatico y consiste
en maximizar sus beneficios (£2) sujetos
a su estructura de costos, que es de la
siguiente forma:

Cp =Wy Ly + ’”td S, (15)

Asi, el problema del banco puede plan-
tearse como:

rg%xgt = rtht _WBtLBz _thSt =
sLg . -
I Bt Sl 7L}t/?z‘ _WBtLBt _rtdSt
(16)

Las condiciones de primer orden del pro-
blema seran:

r'=(-y)k'B,S L 17)
WBt = ;Bt StliyL}l;l (l 8)

Manipulando (17), se obtiene la demanda
6ptima de dep6sitos para el banco:

r

1-y)B,rS

St — ( Zz tt LB (1 9)
Segun (19),los aumentos enla tasa de inte-
rés de los depdsitos o un choque negativo
en la productividad del sector bancario
generan disminuciones en la oferta de
crédito, lo que en equilibrio puede resultar
enun aumento de su precio (tasa de interés
de colocacién), disminuyendo sudemanda

por parte de las firmas.

D. Equilibrios y cierre del modelo

Ladinamica del modelo viene determinada
por las decisiones de ahorro de las fami-
lias que tienen un caracter intertemporal.
A partir de la igualdad entre su oferta de
depositos, determinada por sus condi-
ciones de primer orden y la restriccion
presupuestal intertemporal, en conjunto
con la demanda 6ptima de depdsitos de
los bancos, dada por (19), se obtiene la tasa
de interés de captacion. Asi, el equilibrio
en este mercado requiere:

d, =S8, (20)

Determinada la demanda 6ptima de de-
positos, los bancos producen crédito que
ofrecen en este mercado de acuerdo con
la ecuacién (13). Por su parte, la demanda
de crédito viene dada por las firmas de
acuerdo con la ecuacion (12). El equilibrio
de este mercado determinalatasadeinterés
de colocacién.

Z’ = th @21

Finalmente, el equilibrio en el mercado de
trabajo requiere que los salarios en ambos
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sectores sean iguales, al mismo tiempo
que la oferta y la demanda de trabajo sean
iguales a uno:

We =Wy, 22)
LF, +LBt =1 (23)

Las ecuaciones (2)-(4), (6), (7), (10), (11),
(13), (14), (17), (18) en conjunto con las
condiciones (20)-(23), establecen el equi-
librio de la economia.

El modelo fue calibrado para la economia
colombiana para periodos trimestrales,
tomando como referencia algunos trabajos
antetiores, tal como se presenta en la tabla
1. Especificamente los valores de alfa y
gama fueron tomados del trabajo de Arias
(2000), y betade Hamman y Riascos (1998).
En relacién con theta, este no puede ser
derivado analiticamente del modelo conlo
que su valor se eligi6 siguiendo a Posada
y Gomez (2005) y Arias (2000), donde el
primero plantea un valor cercanoa 2, mien-
tras el segundo considera valores admisibles
entre 1y 5. Finalmente, se supusolamisma
persistencia y varianza para los procesos
autorregresivos de los choques con el fin
de garantizar que las posibles diferencias
en magnitud en los resultados respondan
s6lo a la dindmica propia del modelo.

91y,
Tabla 1
Calibracion

Parametro Valor

A 0.58

T 0.38

B 0.93

S 1.5

P 0.6

M 0.6

Fuente: Calculos propios

IV. Resultados

Los valores de estado estacionario son
presentados en la tabla 27. A continuacién
se procedieron a realizar dos ejercicios
de impulso-respuesta®: en el primero se
supuso un choque en la productividad de
las firmas, simulando con esto un choque
real negativo, mientras en el segundo caso
se hizo lo propio con el sector bancario,
asumiendo que la crisis financiera puede
entenderse como un deterioro transitorio
en el desempeno del sector, capturado
a partir de la caida en su coeficiente de
productividad. Las funciones impulso-
respuestade sendos ejercicios se presentan
en los anexos 1y 2.

7 Aunque al revisar los vales de estado estacionario puede pensarse que el consumo es mayor al producto,

el lector debe recordar que al ser este un modelo bisectorial, el PIB va mids alla del producto de las
firmas. En efecto, calculandolo por el lado del ingreso:

PIB: = H‘ + Qr+ WB Bt + LVF,LH + (l + rrd)dz

Ahora, en equilibrio los beneficios serdn iguales a cero, ademas los salarios en ambos sectores seran

iguales, de tal forma:

PIB =W + (1 +r")d,

Asi, en estado estacionario el PIB serd de 4.097.

8  Lasolucién del modelo y todo su anilisis se realiz6 usando el paquete Dynare disponible para Matlab.
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Tabla 2
Valores de estado estacionario

Variable Estado estacionario

Y, 0.918932
C 1.30488

d 3.17914

Z 1.14384

r, 0.0752688
r, 0.337417
Lf 0.784208
Lb 0.215792
\% 0.679642

Fuente: Calculos propios

En general, la reacciéon de las variables
frente a los distintos choques es igual en
cuanto a su comportamiento, contadas
excepciones, sin embargo su mecanismo
de transmisién, magnitud y persistencia
presentan diferencias significativas. Asi,
ambos choques ocasionan una caida en el
producto, consumo, oferta de depositos y
crédito, lo que muestra que efectivamente
una crisis financiera puede generar una real
por medio del deterioro de los mercados
crediticios. Sin embargo, también es claro
que los mecanismos de propagacion de las
crisis son distintos en cada caso. Asi, en
cuanto ala crisis real, la caida del producto
responde de manera directa a la disminu-
ci6n en productividad, lo que se traduce
posteriormente en caldas en el consumo y
los depdsitos de las familias, ajustaindose a
los menores ingresos. Notese igualmente
quela cafda en el consumo es menoralade
los depésitos, consistente con la hipétesis
de suavizacién del consumo.

En cuanto al choque financiero, un ele-
mento distintivo fundamental es que este
genera de manerainmediata una caida mas
pronunciada en la oferta de crédito frente
al caso anterior junto con un alza en los
tipos de interés de colocacion (contrario
alo ocurrido en el primer caso), lo que en
conjunto explica la caida del producto y a
partir de alli, la disminucién en el consu-
mo y los depdsitos. De esta forma, puede
afirmarse que las ineficiencias del sistema
financiero o sus caidas de productividad se
trasladan a las firmas a través de mayores
tasas de interés y por esta via al resto de
la economia. Un elemento a destacar es
que en ambos casos se presenta una cafda
en la tasa de interés de captacién a pesar
de la disminucién en la oferta de depdsi-
tos, lo que sugiere que la contraccién en
la demanda de depdsitos es aun mucho
mayor que la primera, independiente del
choque analizado.

Ahora bien, al revisar la magnitud y
persistencia de los impactos sobre las
variables se encuentra que en la mayoria
de los casos el choque real tiene un efecto
mayor y mas persistente que los choques
financieros. Esto es especialmente claro
en el producto, el consumo y la oferta de
depésitos, Por el contrario, las caidas son
mayores en el caso de la demanda y oferta
de crédito cuando se estd en presencia de
un choque financiero, aunque su duracion
en el tiempo es mucho menor en relacién
con los choques reales.

En suma, los resultados muestran un
comportamiento bastante similar de las
variables en términos cualitativos, sin
embargo, se presentan diferencias impor-
tantes en cuanto a magnitud y persistencia,
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presentindose en general un impacto mas
profundo y duradero de los choques reales
sobre los financieros.

V. Conclusiones

El sistema financiero adquiere cada vez un
papel mas protagénico en la comprension
de los fendmenos y dinamicas de las eco-
nomias. Esto ha instado a que la literatura
se encargue progresivamente de indagar
por su funcionamiento e interaccién con el
sector real. En este trabajo se desarrollé un
modelo de tipo DSGE de caricter general,
que permitiera analizar la forma en que se
propagauna crisis econémica o financiera
en la economia, con el fin de indagar por
sus similitudes.

Los resultados obtenidos muestran que el
comportamiento cualitativo de ambas crisis
es similat, caracterizados por pérdidas de
producto y consumo, acompafiadas de cai-
das en la tasa de captacion y la generacion
de crédito. Sin embargo, una diferencia
importante entre ellas, es quela transmision
de la crisis financiera ocurre a partir de un
estrangulamiento del mercado de crédito,
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Anexos

Anexo 1
Funciones impulso respuesta ante un choque negativo en la productividad
de las firmas (Trimestres)

x 10* d x10° c d
5 2 0
0005
0 0
001
5 2
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10 I I I I I _4 I L I I I 002 I I I I I
5 10 15 20 %5 N 5 0 15 2 B R 5 10 15 AN %5 R
yf «10° ¢ s
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4 0005
0005 2 001
3 0015
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a X 10 z x10° 20
0
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5 10 15 0 %5 N 5 10 15 20 % 3 5 10 15 A %5 X

Fuente: Cilculos propios.
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Anexo 2
Funciones impulso respuesta ante un choque negativo en la productividad
de los bancos (Trimestres)
x10* rd x10° fc x10? d
2 2
15 2
0
1 4
2
05 5
4 ‘ 0 : 8 ‘
5010 15 20 5 %0 500 %5 0 B W 5010 150 B W
x10° vt x10° ¢ x10° s
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4
3 6
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5010 15 20 5 % 500 15 00 B X 5 010 15 0 B W0
h zd 0
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0.005 0.005
0.005
201 201
-0.01 1 1 1 1 1 -0.015 1 1 1 1 1 -0.015 L L L L L

Fuente: Cilculos propios.




