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Introducción

En los dos años más recientes, eventos de inestabilidad
financiera fueron unos de los principales causantes del
comportamiento negativo en el crecimiento económico
mundial.

Cobra especial relevancia entender qué causa inestabilidad
financiera y cómo la estabilidad en los mercados financieros
puede verse afectada ante cambios en el comportamiento de
variables económicas.

Cada vez más bancos centrales tienen entre sus prioridades
monitorear la estabilidad financiera.
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Antecedentes

Akram y Eitrheim (2006) y Akram et al (2007) usan una regla
de Taylor extendida para analizar el efecto de choques
exógenos sobre indicadores de estabilidad financiera. Los
resultados dependen de los choques, de los indicadores usados
y del horizonte de tiempo analizado.

Vargas et al (2006) concluyen que cuando hay altos niveles de
deuda pública, una poĺıtica monetaria contraccionista puede
afectar la estabilidad financiera por medio de la
materialización del riesgo de mercado del portafolio de
inversiones de los intermediarios financieros.
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¿Qué es estabilidad financiera?

Inestabilidad financiera está caracterizada por cáıda en los
beneficios de los bancos y aumento en el incumplimiento del pago
de las obligaciones por parte de los agentes (Goodhart et al
(2006a)).

Un incremento en el incumplimiento de los agentes sin cáıdas
en los beneficios de los bancos puede estar indicando una
materialización del riesgo de crédito asumido en periodos de
baja aversión al riesgo.

Una cáıda en la rentabilidad de los bancos, con niveles
estables de cumplimiento en el pago de las obligaciones
financieras por parte de los agentes, puede ser un indicador de
desaceleración económica.
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Rentabilidad del activo para el sistema financiero
colombiano
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Indicador de mora del sistema financiero colombiano

David Pérez Reyna Una aproximación para analizar la estabilidad financiera por medio de un modelo DSGE



Balance entre consistencia teórica y emṕırica
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Antecedentes en modelos de equilibrio general para
estabilidad financiera

Goodhart et al (2006b) utilizan un modelo de equilibrio
general en el que se usan formas reducidas para modelar el
comportamiento de los agentes distintos a los bancos. Saade
et al (2007) lo calibran para el caso colombiano.

Leao y Leao (2007) plantean un modelo DSGE que explica el
comportamiento de variables macroeconómicas ante choques
en medidas de poĺıtica monetaria. Pérez Reyna y otros (2008)
lo calibran para el caso colombiano y adicionan un indicador
de estabilidad financiera.

de Walque et al (2008) desarrollan un modelo DSGE en el que
se introduce un incumplimiento endógeno de las obligaciones
financieras de los bancos y las firmas.
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El modelo

El objetivo de este trabajo es desarrollar un modelo DSGE que
permita entender el impacto de medidas de poĺıtica sobre la
estabilidad financiera.

Basado en Leao y Leao (2007), e incorporando una decisión
endógena del porcentaje de la deuda que cancelan los hogares,
y un requerimiento de provisiones para los bancos.
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Agentes

H hogares homogéneos:

• Dueños de las firmas y los bancos.
• Ofrecen trabajo.
• Se endeudan con los bancos para consumir.

L bancos homogéneos:

• Producen créditos para los hogares, ateniéndose a un
requerimiento de provisiones.

• Contratan trabajo y hacen inversión en capital f́ısico.

F firmas homogéneas:

• Producen un bien usado para consumo e inversión.
• Contratan trabajo y hacen inversión en capital f́ısico.

Banco central:

• Suministra liquidez al comienzo de cada periodo.
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Mercados

Liquidez: banco central y bancos comerciales

Créditos: bancos comerciales y hogares

Bien: firmas, bancos comerciales y hogares

Trabajo: firmas, bancos comerciales y hogares

Acciones de bancos: hogares

Acciones de firmas: hogares
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Esquema de interacciones

Banco central
Liquidez
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Hogares
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Esquema de interacciones
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Esquema de interacciones

Hogares

Pago de la
deuda

Pago de la
deuda

Bancos Banco central
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Hogar representativo

u(ct ,1−ns
t ) = logct +φ log(1−ns

t )

Tres fuentes de ingreso al finalizar t−1:

Pt−1wt−1n
s
t−1 (salarios)

L

H
R repo

t−1

[
θ + r req

t−1(1−θ)
]
Pt−1b

s
t−1 (transferencia)

F

∑
f =1

zt,f Pt−1πt−1,f +
L

∑
l=1

zb
t,lPt−1π

b
t−1,l (dividendos)
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Hogar representativo

Egreso al finalizar t−1:

Pt−1bt−1(1+Rt−1)νt (pago de la deuda)

Ingresos al empezar t:
Ptbt (nueva deuda)

F

∑
f =1

zt,f Ptqt,f +
L

∑
l=1

zb
t,lPtq

b
t,l (venta de acciones)

Egresos al empezar t:
ρt

2
(1−νt)

2 (castigo)

F

∑
f =1

zt+1,f Ptqt,f +
L

∑
l=1

zb
t+1,lPtq

b
t,l (compra de acciones)

Ptct (consumo)
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Hogar representativo
Si se define inflación como

p̃t+1 =
Pt+1

Pt
−1,

al comenzar t el ingreso del hogar en términos reales está dado por

It =


L

H
R repo

t−1

[
θ + r req

t−1(1−θ)
] bs

t−1

1+ p̃t
+bt +

wt−1

1+ p̃t
ns
t−1+

F

∑
f =1

zt,f
πt−1,f

1+ p̃t
+

L

∑
l=1

zb
t,l

πb
t−1,l

1+ p̃t
+

F

∑
f =1

zt,f qt,f +
L

∑
l=1

zb
t,lq

b
t,l


y sus egresos por

Et = νt(1+Rt−1)
bt−1

1+ p̃t
+ct +

ρt

2
(1−νt)

2+
F

∑
f =1

zt+1,f qt,f +
L

∑
l=1

zb
t+1,lq

b
t,l
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Hogar representativo

Supónganse las siguientes condiciones iniciales:

I0 =


w−1

1+ p̃0
ns
−1 +

F

∑
f =1

z0,f
π−1,f

1+ p̃0
+H

L

∑
l=1

zb
0,l

πb
−1,l

1+ p̃0

+
L

H
R repo
−1

[
θ + r req

−1 (1−θ)
] bs

−1

1+ p̃0


E0 = (1+R−1)

b−1

1+ p̃0
(ν0 = 1)

z0,f = z1,f =
1

H
, f ∈ {1, . . . ,F}

zb
0,l = zb

1,l =
1

H
, l ∈ {1, . . . ,L}.
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Función objetivo del hogar representativo

máx
{ct ,ns

t ,bt ,νt ,zt+1,f ,z
b
t+1,l}

E0

[
∞

∑
t=0

β
t (logct +φ log (1−ns

t ))

]
s. t. It = Et , t = 0,1,2, . . .

z0,f = z1,f =
1

H
, f ∈ {1, . . . ,F}

zb
0,l = zb

1,l =
1

H
, l ∈ {1, . . . ,L}.
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Condiciones de primer orden del hogar representativo

1

ct
= λt (ct)

φ

1−ns
t

= Et

[
βλt+1

wt

1+ p̃t+1

]
(ns

t )

λt = Et

[
βλt+1νt+1

1+Rt

1+ p̃t+1

]
(bt)

(1+Rt−1)
b

1+ p̃t
= ρt(1−νt) (νt)
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Condiciones de primer orden

λtqt,f = Et

[
βλt+1

(
πt,f

1+ p̃t+1
+qt+1,f

)]
(zt+1,f )

λtq
b
t,l = Et

[
βλt+1

(
πb

t,l

1+ p̃t+1
+qb

t+1,l

)]
(zb

t+1,l)

Como consecuencia de las condiciones iniciales se tiene

ct = bt +(1+Rt−1)(1−νt)
bt−1

1+ p̃t
− ρt

2
(1−νt)

2
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Banco representativo

bs
t = Dt

(
kb
t

)1−γ (
nb
t

)γ

Cuadro: Balance del banco representativo en t

Activos Pasivos y patrimonio
Créditos: Depósitos:

Ptb
s
t (1−θ)Ptb

s
t

Requerimiento de reservas: Deuda con el banco central:

r req
t (1−θ)Ptb

s
t

[
θ + r req

t (1−θ)
]
Ptb

s
t

Capital: Otros pasivos

Ptk
b
t Patrimonio:

Otros activos Ptq
b
t,l
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Banco representativo

El banco demanda liquidez al banco central[
θ + r req

t (1−θ)
]
Ptb

s
t

Los bancos cumplen con un requerimiento de provisiones

(1−νt+1)b
s
t ζ

Los beneficios están dados por:

Ptπ
b
t = NItPtb

s
t −Ptwtn

b
t −Ptxbt

donde

NIt = Rtνt+1−
[
θ + r req

t (1−θ)
]
R repo

t −ζ (1−νt+1)
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Función objetivo del banco representativo y condiciones de
primer orden

máx
{nb

t ,xbt}
E0

[
∞

∑
t=0

1

(1+R0)(1+R1) · · ·(1+Rt)
Ptπ

b
t

]
s. t.kb

t+1 = xbt +(1−δB)kb
t t = 1,2, . . .

PtNItγ
bs
t

nb
t

= Ptwt (nb
t )

Et

[
Pt+1

1+Rt+1
NIt+1(1− γ)

bs
t+1

kb
t+1

]
= Pt (xbt)

NIt = Rtνt+1−
[
θ + r req

t (1−θ)
]
R repo

t −ζ (1−νt+1)
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Firma representativa

yt = At (kt)
1−α

(
nd
t

)α

Los beneficios de las firmas están dados por

Ptπt = Ptyt −Ptwtn
d
t −Ptxft

El capital f́ısico se acumula intertemporalmente:

kt+1 = xft +(1−δ )kt
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Función objetivo de la firma representativa y condiciones
de primer orden

máx
{nd

t ,xft}
E0

[
∞

∑
t=0

1

(1+R0)(1+R1) · · ·(1+Rt)
Ptπt

]
s. t.kt+1 = xft +(1−δ )kt t = 1,2, . . .

α
yt

nd
t

= wt (nd
t )

Et

[
Pt+1

1+Rt+1
(1−α)

yt+1

kt+1

]
= Pt (xft)
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Condiciones de equilibrio en los mercados

Liquidez:

L
[
θ + r req

t (1−θ)
]
bs
t =

Mt

Pt

Créditos:
HPtbt = LPtb

s
t

Bien:
HPtct +FPtxft +LPtxbt = FPtyt

Trabajo
Hns

t = Fnd
t +Lnb

t

Acciones de firmas y bancos

Hzt+1,f = 1

Hzb
t+1,l = 1
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Equilibrio

Conjunto de 24 variables endógenas y 5 variables exógenas para
todo t ≥ 0:

Θt =


π

b
t ,πt ,yt ,b

s
t ,k

b
t+1,kt+1,ct ,bt ,n

s
t ,νt ,λt ,

xbt ,zt+1,f ,n
b
t ,qt,f ,q

b
t,l ,n

d
t ,zb

t+1,l ,xft ,

RRepo
t ,Rt ,Pt ,wt , p̃t ,Dt , r

req
t ,At ,Mt ,ρt



David Pérez Reyna Una aproximación para analizar la estabilidad financiera por medio de un modelo DSGE



Solución del modelo

Encontrar el estado estacionario del sistema de ecuaciones.

Loglinealizar las ecuaciones alrededor de este estado
estacionario.

Analizar las funciones de impulso respuesta ante choques en
las variables exógenas.
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Calibración

Cuadro: Primeros momentos de variables relevantes

Variable Valor en el modelo

R repo 6,2%
R 21,6%

c/y 0,6
nb 0,09%
ν 98,5%

r req 6,1%
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Calibración

Cuadro: Valores de parámetros replicados

Parámetro Valor Fuente

α 0,596 Parra (2008)
δ 0,025 Bonaldi et al (2009)
δB 0,025
θ 0,6927 Banco de la República
ζ 0,5 Superintendencia

Financiera de Colombia

Cuadro: Valores de otros parámetros del modelo

Parámetro Valor

β 0,994
φ 3,439
γ 0.073
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Impacto sobre la estabilidad financiera ante choques en
variables exógenas

Supóngase los siguientes procesos autorregresivos de orden 1:

M̃t = 0,9M̃t−1 + ε
M
t

r̃ req
t = 0,9r̃ req

t−1 + ε
req
t

Se llevaron a cabo choques sobre εM y ε req de manera que se
replicara un aumento de 100 pbs en la tasa de intervención.
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Cambios en las variables relevantes ante un choque
negativo en M

Nota: Desviación porcentual de las variables con respecto a su
valor en estado estacionario. Para R y R repo se muestra el cambio
anualizado en el nivel.
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Cambios en las variables relevantes ante un choque
positivo en r req

Nota: Desviación porcentual de las variables con respecto a su
valor en estado estacionario. Para R y R repo se muestra el cambio
anualizado en el nivel.
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Conclusión

Este trabajo se basa en Leao y Leao (2007). Se presenta un
modelo DSGE con un banco central que otorga liquidez a los
bancos comerciales.

Se adicionó un incumplimiento endógeno en el pago de la
deuda de los hogares y un requerimiento de provisiones para
los bancos.

En la medida en que una poĺıtica monetaria contraccionista
restringe la oferta de crédito, se tiene un impacto positivo
sobre la estabilidad financiera al disminuir el incumplimiento
en el pago de la deuda por parte de los hogares, y al aumentar
los beneficios de los bancos.
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Agenda

Para este modelo:

Mejorar la calibración.

Analizar otro tipo de choques: ρ, ζ , D.

Para mejorar:

Incluir incumplimiento en las obligaciones financieras por parte
de las firmas.

Incluir otras consideraciones de manejo de riesgo de crédito
para los bancos.
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