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Resumen

La presente investigacion es una propuesta metodol 6gica para estimar los requerimientos adicionales de
liquidez (RAL) de una entidad bancaria cuando los retiros de depdsitos superan sus niveles minimos de
stock monetario, definidos por las tenencias en cuentas en € pais, en el exterior y titulos valores.

Mediante técnicas de simulacion no paramétricas multivariadas se generaron escenarios de estrés
bancario, es decir aquellos eventos en los cuales € monto de |os retiros de depdsitos sobrepasa las
tenencias liquidas de las entidades, los mismos que se cuantificaron para construir la distribucién de
probabilidad de ocurrencia de estos casos y asi calcular los fatantes de liquidez. El modelo construido
consider6 el comportamiento histérico semanal de los depositos totaes asi como de los activos liquidos
de cada banco del sistemaentre el 27 de mayo de 1997 y € 15 de septiembre de 2004.

Abstract

This research constitutes a methodol ogical proposal to estimate the additional liquidity requirements
(ALR) of afinancial institution when its deposit withdrawal s exceed the minimum levels of its monetary
stock, defined by the holdings of national and foreign accounts, and stocks.

By means of multivariate non-parametric simulation procedures we generated various scenarios of
financial stress, i.e. events where the amount of deposit withdrawals exceeded the liquid assetholdings of
theinstitutions. These cases were quantified in order to build the probability distribution for the
occurrence of financia stress events, alowing us to calculate the liquidity gaps. The model built
considered the historical weekly behavior o the total deposits aswell as of the liquid assets of each bank
in the system between May 27, 1997 and September 15, 2004.

El andlisis, los criterios y conclusiones de este trabajo representan exclusivamente la
opinion de los autores y son de su exclusiva responsabilidad.

Los autores agradecen la direccién del Econ. Wilson Pérez en la conduccién del modelo matemético
y alos Eco. Miguel Acosta, Pedro Brito, Narciza Granja'y Pall Carrillo por sus valiosos aportesala
estructura general del documento.
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1. Introduccion

La dindmica de los flujos monetarios tiene enorme incidencia en el desempefio
real de la economia, la crisis asiatica (1997) fue el resultado de una peligrosa
combinacion de la liberalizacion de la cuenta de capitales y la existencia de politicas
de supervision y regulacion laxas para el sistema financiero, situacion que devino en
el crecimiento del crédito y el financiamiento de actividades que otrora por su alto
riesgo no hubieren sido sujetas al crédito. La crisis argentina (2001) por su parte,
mostré cémo la debilidad fiscal podia impactar el balance de las entidades bancarias
a través de cortes en el flujo monetario que culminaron en el congelamiento de
depositos por segunda vez en la historia financiera de ese pais. México (1994) por
su parte, luego de mas de una década de registrar tasas de crecimiento sostenidas
como resultado de una serie de politicas que utilizaron a tipo de cambio como ancla
nominal, registré finalmente déficit sucesivos de la balanza comercial derivados del
sostenimiento de una divisa subvaluada, |levando a muchas empresas a la quiebray
evidentemente al impago de sus deudas.

Como se advierte, las crisis financieras devienen de una trégica combinacién de
factores macro y microeconémicos pero se convierten en tales cuando se producen
cortes en los flujos monetarios. De alli que la condicién de liquidez de las entidades
bancarias es in elemento de crucia importancia para las autoridades monetarias
pues su nivel tiene relacion directa con el crédito interno y las tasas de interés,
medios a través de los cuales se afecta la actividad real de la economia. El presente
trabajo es un esfuerzo inicial para medir en cuanto podrian aumentar los
requerimientos de liquidez de las entidades bancarias ecuatorianas si se enfrentan a
eventos criticos, contribuyendo asi con una herramienta paraampliar el andlisisde la
liquidez sistémica y el disefio de politicas para su tratamiento en un entorno
dolarizado.

En periodos de crisis, |os paises que mantuvieron su soberania monetariay sus
bancos centrales con su funcién de prestamistas de Ultima instancia, tal como
sucedi6 en el caso de México y los paises asiéticos, utilizaron la emisién monetaria
para aliviar la presién de demanda de dinero de aquellas instituciones financieras
privadas que enfrentaban retiros masivos, basicamente con el proposito de evitar que
las entidades caigan en un periodo de cesacién de pagosy ello conlleve a un panico
bancario sistémico. Laasistenciade liquidez al sistema bancario por parte del sector
publico es un tema controversial pues si bien podria enviar un mensaje de seguridad
para los depositantes, podria también exacerbar el riesgo moral. Mas aln, si las
autoridades se enfocan Unicamente en prever mecanismos asistenciales de salvataje
y no disefian un conjunto de politicas tanto para la prevencién de crisis como parala
resolucion y administracion de las mismas, las lineas de crédito para solventar
sintomas de iliquidez podrian més bien alentar la quiebra de una entidad financiera
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pues podria esta condicion convertir a ésta en un buen negocio. (Akerlof, Romer,
1993).

No es el propésito de este estudio dejar una posicion técnica respecto a la
existencia de mecanismos de liquidez cuyo origen de fondos sea estatal o de
apalancamiento privado mutuo, por ahora Unicamente se ha construido un modelo
para medir la magnitud de recursos liquidos que puede demandar una crisis en €l
sistema bancario ecuatoriano sobre la base del comportamiento histérico de los
balances bancarios, en estudios posteriores se agregaran a andlisis los problemas de
contagio y condiciones exégenos que pueden influir en estos requerimientos.

El trabajo estd conformado por cuatro secciones: i) Introduccién en donde se
determina €l acance del documento, ii) Estimacién de los requerimientos
adicionales de liquidez en donde se explican los fundamentos tedrico-matemaéticos
para el planteamiento del modelo; iii) Esquema de simulacion donde se explica el
procedimiento de generacion de las variables aleatorias tedricas; iv) Resultados
obtenidosy, v) Conclusiones.

[ Estimacion de los requerimientos adicionales deliquidez (RAL)
.1 Base metodoldgica

Las corridas de depositos se caracterizan por ser eventos poco recurrentes en la
historia financiera de los paises, no obstante, el ato costo fiscal y socia que
implican®, hacen que éstas sean temas de enorme preocupacion para las autoridades
monetarias.

Desde el punto de vista tedrico, |os eventos poco recurrentes son tratados con
Modelos de Valores Extremos. Esta teoria se basa en los resultados del teorema de
Fisher — Tippett el cua especifica la forma de la distribucién limite para maximos
centrados y normalizados y; en la nocién de funcién de exceso media (Emberchts —
1997) que permiten construir una funcién de distribucién de colas (Distribucién
Generalizada de Valores Extremos (DGVE) Emberchts - 1997, Resnick S.1.-1987)
con las observaciones que sobrepasan un umbral, sin importar que distribucién
tengan las observaciones originales. En el caso de los requerimientos de liquidez
para solventar retiros de depdsitos, una vez que se obtuviera la distribucion, seria
necesario aplicar las técnicas de transformacion cuantil, con una cierta probabilidad
de aceptacion, para asi estimar la cantidad de liquidez que se necesita para solventar
tales requerimientos.

1 Seguin el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN, 2005), el costo de
la asistencia fiscal promedio de las crisis financieras registradas en 21 paises después de
1990, ha sido en promedio superiores a 13% del PIB.
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Con lareferida base tedrica, se tomaron las tasas de variacion semanales de los
depdsitos para construir funciones de distribucion generalizadas de valores extremos
para cada entidad bancaria. Lamentablemente los resultados obtenidos fueron poco
satisfactorios ya que, a aplicar técnicas de bloques (extremos por periodos) o el
acercamiento del indice extremo?, el nimero de observaciones de las series de
depobsitos de casi todos |0s bancos se redujo significativamente, lo cual no permitio
la convergencia en la estimacion de los parametros, razén por la cual |os resultados
obtenidos de lateoria de valores extremos no pudo considerarse para este andlisis.

El problema de |a falta de datos para estos casos, se superé gracias al desarrollo
de técnicas de simulacién que, con la ayuda de las computadoras admitieron la
generacién de una gran cantidad de observaciones en donde fue fundamental,
ademés de conocer el comportamiento estadistico de los datos observados, definir
las condiciones y/o escenarios de | os resultados esperados.

1.2 M odelo de simulacién
11.2.1 Generacion de variables simuladas

Dado que €l proposito del estudio es cuantificar el faltante de liquidez para cada
una de las entidades bancarias, €l modelo se baso en la construccion de escenarios
gque simulan el comportamiento de un indice de liquidez, mismo que considera la
relacién entre el activo liquido, pasivo exigible y la volatilidad de los depositos
calculada con la técnica del valor en riesgo. Para €llo, se generaron tres variables
gue simularon el comportamiento de éstas.

11.2.2 Funcién de distribucion vs. Funcion de densidad

La calidad de las variables simuladas depende del ajuste de la funcién de
distribucion F(act, pas, VO|), sin embargo, las técnicas de simulacion usando

funciones de distribucién multivariadas resultan complejas y no se desarrollaron en
este estudio. En su reemplazo se trabgé con funciones de densidad

f (act, pas, vol ) 3 para cada entidad bancaria.

Estas técnicas se aplican para lograr la independencia de las observaciones usadas, en €
primer caso a través de la agrupacion por bloques de las observaciones 'y en e segundo
caso através dela construccion de indices.

En e anexo A6, se muestra como usar las funciones de densidad en técnicas de
simulacion para funciones de univariadas y se explica como generalizar paran variables.
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Las funciones de densidad fueron ajustadas a través de modelos paramétricos y
no paramétricos a fin de garantizar la calidad de gjuste de los datos y con ello
obtener resultados de simulacién confiables. Debido a que los datos observados de
los activos liquidos y de los pasivos exigibles no se gustaban a una funcion de
curvas suaves puesto que la distribucion de frecuencias de las observaciones
mostraban la forma de una letra “m”, se pudo advertir que las funciones de densidad
paramétricas no arrojarfan buenos resultados’.

11.2.3 Funciones de densidad no paramétricas

Debido a las inconsistencias de ajuste obtenidas en las funciones de densidad y
de los resultados de las simulaciones con modelos paramétricos se planted la
alternativa de construir una funcién de densidad no paramétrica. Evidentemente,
este tipo de funciones no tiene parametros, por tanto no estan sujetas a pruebas de
bondad de gjuste, pero € grado de confiabilidad de la modelizacion se obtuvo a
través de larealizacion de diagndsticos de validacion de gjuste, los cuales, debido a
las técnicas que se utilizd y a la eleccién del ancho de los Kernel, resultaron ser
satisfactorios para este caso. La funcion de densidad consideré la relacién entre las
variables utilizadas, pero supuso que las observaciones de los activos liquidos y
pasivos exigibles no estaban autocorrel acionadas.

Para el gjuste no paramétrico, se construyeron “histogramas™ sin rangos de
clases sino creando alternativamente una vecindad en cada dato utilizando las
funciones de Kernel’ (cuadrado, gaussiano y Epanechnikov). El “histograma’
quedd definido mediante la funcion de densidad, para la cual se eligié un ancho
Optimo del Kernel con un adecuado trade — off entre el sesgoy lavarianza.

Parailustrar se usa el Kernel gaussiano, donde cada observacion muestral tiene
una vecindad asociada como sigue:

4 Sin embargo se probo los datos con las funciones de densidad paramétricas normal y
gamma multivariada, rechazandose las hip6tesis mediante las pruebas de bondad de
gjuste. Méasinformacion en los anexos A3y A4.

Dado que no se construyen funciones de densidad condicionadas a las observaciones
pasadas.

En este caso se deben entender a “histograma’ como la suma de las funciones de Kernel
que representan una vecindad de cada dato.

Para ampliar €l andlisis sobre la definicion de los Kernel, ver Anexo No. A8.
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Gréfico No. 2.1
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ELABORACION: Los autores.

Bagjo € mismo criterio, a cada dato se le construy6 una vecindad asociada a una
funcion de Kernel comuln para toda la muestra y, mediante una relacion funcional se
construy6 lafuncion de densidad no paramétrica.

A fin de dgjar clara la idea intuitiva de la funcion de Kernel aaplicar para la
construccion de los “histogramas”, a continuacion se presentan |os resultados de un
proceso aplicado a trece observaciones univariantes. En €l gréfico se observan los
resultados de las vecindades obtenidas y la funcién de densidad general derivada
(curva sobrepuesta a las vecindades).

Gréfico No. 2.2

0.25
0.2
0.15
0.1

0.05

NN
/
/

: .1 S

-2.5

FUENTE: Datos generados aleatoriamente.
ELABORACION: Los autores.
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El mismo procedimiento se puede aplicar a m variables®. En e caso
bidimensional |as vecindades asociadas no seran superficies sino volimenes y para
los casos donde m es mayor que dos, evidentemente no es posible una
representacion gréfica.

Lafuncion f, conunavecindad alrededor de cada dato se resume asi:

fo (X, X5 Xm):—a ...... a

o) ey 1 -
Onp, @ e N " o
j=1
(3.1
donde
m es el nimero de variables,
h, es el ancho del Kernel paralavariable |
k(.) esladensidad deKernely
n, es el nimero de observaciones para la variable j que puede ser iguales para

todo | =1, ..., m.

La funcién especifica para el estudio que nos compete, usando el kernel
gaussiano’, se definié de la siguiente manera:

f, (act, pas vol) = 3

Onh *V2»

‘444 ot o2l
kel j=L i=1 g ‘/_211

-0,

pas ¥ ewol- voIOOO
5

S il
& on 5 & Vo

(3.2)

8 Enel Anexo No. A7 se describe los mecanismosy lavalidacion del gjuste para funciones
de densidad con m variables.
®  Paraver las razones por las cuales se utiliza el Kernel gaussiano, ver el Anexo No. A8.
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donde:

act,, pas, y Vvol, son las variables observadas en el tiempo i para un banco
dado.

fx es una funcion estimada por méaxima verosimilitud (MV), en donde se
optimizé la forma de la vecindad y la anchura del kernel, de manera que, las
funciones Optimas que describen las vecindades sean céntricas a cada punto de
referencia, cumpliéndose de esta forma con los reguerimientos tedricos del sesgo y
lavarianza que se explican enseguida.

[1.2.3.1 El trade-off entre el sesgo y la varianza

Un buen Kernel es el resultado de elegir e valor de “h” que optimice la
disyuntiva entre el sesgo y la varianza, por lo cual es necesario conocer las
implicaciones quetiene el valor del “h” °.

De manera que, si se usa un h grande para la estimacién de la densidad de
Kernel, se tienen colas anchas y cumbres planas, sin importar si la densidad original
es plana o no. De ali que, una densidad que tiene cumbres altas no puede ser bien
gjustada con un h grande. Entonces, se dice que un estimador con un h grande es
sesgado hacia las densidades que varian suavemente!’ En este sentido, se
recomendariatrabajar con valores de h pequefios.

Por otro lado, la méxima varianza es lograda parah = 0 (para una estimacion de
MYV sin restricciones), en efecto, en este caso ladensidad seriainfinita. Sin embargo,
dado que h debe ser mayor a cero, la densidad se hace menos sensible a pequefias
perturbaciones en los datos, por lo tanto la varianza de la estimacion decrecera con
h. En este sentido, se recomendariatrabajar con valores de h grandes.

Como se puede observar, el tamafio del h implica una adecuada eleccién entre el
sesgo Yy la varianza: la minimizacion del sesgo (lo cua significa reducir h) y la
minimizacién de la varianza (esto es aumentar h) son objetivos contrarios, de ali la
importancia de encontrar un h razonable y aceptable.

10 se entiende que un buen gjuste de los datos es aguel que minimiza tanto el sesgo de la

funcién como la varianza.
Yaque h controla el suavizamiento de la estimacién de la densidad resultante, también se
lo llama parédmetro de suavizamiento.

1
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El efecto del tamafio de la muestra n.- El trade off entre el sesgo y la varianza
puede ser mejorable cuando el tamafio de la muestra es mayor dado que la varianza
en estos casos decrece. Ademas, el sesgo es no decreciente cuando el tamafio de la
muestra crece. En tal virtud, es aconsgable utilizar todas las observaciones
disponibles.

[1. Esquema de Simulacion
1.1 Definicion de las Variables®?

Tal como se menciond anteriormente, |as variables utilizadas en el modelo son
componentes de un indice de liquidez que relacionael activo liquido (act), el pasivo
exigible (pas) y la volatilidad de los depésitos (vol). Las series de datos
corresponden a valores semanales de 21 bancos™ para el periodo comprendido entre
el 27 de mayo de 1997 y el 15 de septiembre de 2004.

a) Activo liquido.- Compuesto por™:

Fondos disponibles: cajay depdsitos en el paisy en el exterior.
Fondos interbancarios netos y pactos de reventa menos pactos de recompra; e,
Inversiones en papeles publicosy privados menores de 90 dias.

b) Pasivoexigible
El pasivo considerado son las obligaciones de las instituciones financieras con
terceros que implican el desembolso real de efectivo para su cancelacion, de alli
que en este grupo no se encuentran registrados |os pasivos diferidos.

c) Volatilidad de los depositos

El comportamiento de los depésitos se analizé a través de su volatilidad
dindmica calculada con la metodologia de RiskMetrics desarrollada por JP Morgan,

12 para ver e detalle de |as cuentas contables utilizadas para esta seccién, ver Anexo No.
Al

13 A febrero de 2005, existen 25 bancos gue conforman e sistema financiero ecuatoriano,
para efectos de este trabajo no se consideré 4 de ellos por tratarse de bancos que, por ser
recientemente constituidos, no cuentan con informacién historica suficiente.

14 Debido alos gjustes realizados por la Superintendencia de Bancos a catélogo de cuentas,
en enero de 2000 y julio de 2002, se utilizo indicadores con diferentes cuentas contables
para cada periodo tratando de homologar |os criterios financieros.
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la cual utiliza los modelos de las familias GARCH.'® Puesto que las series de los
depdsitos a la vista fueron més erréticas que los depdsitos a plazo, se calculé la
volatilidad total delas parciales®

.2 Relacion entrelasvariablesy comportamiento histérico

Dado que €l indice de liquidez determinado como la relacion entre el activo
liquido y pasivo exigible recoge el comportamiento de las dos variables, cuando el
pasivo disminuye més aceleradamente que el activo liquido, como fue €l caso de la
crisis de 1999, el indice mejora Sn necesariamente reflegjar una condicion de salud
bancaria, todo lo contrario (ver Grafico No.3.1). De ali la importancia de que la
posicion de liquidez de las entidades financieras se encuentre mas bien relacionada
con una medida que permita recoger el comportamiento del riesgo del mercado, tal
como la volatilidad de los depdsitos. De manera que, la relacién de 2 veces™ la
volatilidad del pasivo como umbral minimo del indice parece un criterio razonable
para evitar el riesgo de iliquidez, sin embargo, no se debe perder de vista que, ello
no evitaladificultad de que el indice crezca en épocas criticas.

Gréfico No. 3.1
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Para ampliar sobre el cdculo del VaR de los depositos ver Anexo No. A2
16

Desde el punto de vista financiero, las volatilidades grandes son una medida de
“pérdida” asociada a un evento extremo y se la mide con e VaR en condiciones
normales de mercado, por lo cual la aplicacion del VaR para conocer |a pérdida méxima
asociada a los depositos de las entidades financieras seria adecuado.

Dado que €l percentil 2 es un valor aproximado a 1,96 que corresponde a valor critico de
ladistribucion normal estandar con probabilidad del 95%.

17
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1.3 Esquema de simulacién

El proceso de simulacién aplicado fue el siguiente:

Gréfico No. 3.2

Pasol | U1 Uz2Us U4
v
Paso 2 act, pas, vol, f
; Si
Paso 3 f < f(act,pasyvol) ——» Paso 4
— No
Si, Condi normal Paso 5

NO, Problemasde
liguidez

Paso 6

ELABORACION: Los autores.

El proceso sefiala en el paso 1 que se generan en forma simultanea cuatro
variables aleatorias uniformemente distribuidas entre |_O, 1J (U1,U2,U3,U4) con las
cuales, a través de una transformacién lineal (paso 2), se obtienen variables
aeatorias redimensionadas en el intervalolO, 2* max{Xt}jla para €l caso de las

tres primeras variables y [0, max f (X)J para la variable f que corresponde a
aguella que describe el recorrido de lafuncion de densidad.

Donde:

X, sonlasvariables observadas (act, pas, vol) y,

18 La definicién de este intervalo permitiria obtener todos los valores posibles de las

variables, optimizando el uso de las herramientas informéticas.
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f (X) corresponde alafuncion de densidad.

L as variables generadas deben cumplir con las mismas propiedades estadisticas
que las variables registradas en la historia de cada banco, esta condicién puede
verificarse cuando la variable aleatoria es menor que la funcion de densidad

f (act, pas, vol) evaluada en las variables simuladas(paso 3): act, pasy vol y
serén éstas las que se sometan a la prueba del umbral definido para el indice de
liquidez.

De ali que un punto fundamental en la simulacion es la determinacién del
umbra que define la posicion de liquidez de cada entidad bancaria. Al respecto,
como antes se anotd, éste considera que la razén entre los activos liquidos y los
pasivos exi gibles debe ser mayor a dos veces la volatilidad de los depésitos. Por lo
tanto, cada vector de datos generado, puede obtener uno de los siguientes dos casos
(paso 5):

» Si cumple la condicidn, los datos simulados se cuantifican y se rechazan y se
repite d proceso desde €l paso 1 para generar nuevas variables aleatorias. En
este caso Uinicamente se registrael ntimero de veces que ocurren estos eventos.™®

» S no se cumple la condicién, el algoritmo ejecuta el paso 6 y se contabiliza los
casos que no cumplenlacondicion.

Independientemente que se cumpla o no cumpla la condicion, éste proceso se
repite 2000 veces.

En el paso 6 se calcula el monto de activos que faltarian en el numerador del
indice para que éste sea a menos igua a 2 veces la volatilidad de los depdsitos, esto
es:

act =2*vol; * pas; - act, (3.3)

sim j
donde, act smj € el monto de los activos faltantes de laj_ésima generacién que no
cumplelacondicion del paso 5.
.4 Célculo del monto de activosfaltantes

Con los activos faltantes estimados en €l paso 6 del proceso de simulacion

anterior se construye una funcién de densidad paramétrica unidimensional
condicionada.

1 La teoria recomienda hacer el mismo proceso por a menos 10000 veces(lo cud es

factible para procesos de simulacion univariados), por limitaciones tecnolGgicas
solamente se realizaron 2000 iteraciones.
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&
p= fgactSim kvol 3

act 0

as g
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con la cual, dada una probabilidad P s puede calcular para un cierto banco el
monto de liquidez adicional requerido actfal resolviendo la siguiente ecuacion

. & 0
P'= T, ot Sact
i pas g
V. Resultados obtenidos

En la tabla siguiente se resume los resultados obtenidos para cada entidad
bancaria con probabilidades P = 0.99, 0.95, 0.90.

TablaNo. 4.1

Resultados de faltantes de liquidez (datos a Septiembre de 2005)

FUENTE: Resultados modelo de simulacién y balances de los bancos privados.
ELABORACION: Autores.

Septiembre de 200% Enero de 2005
Porcentaje Pasivos Porcentaje Pasivos
Faltante | Indicede | exigibles | Activos Faltante | Indicede | exigibles | Activos
Entidad 95%| Liquidez |disponible| Liguidos 959 Liquidez | disponible] Liguidos
Banco 1 30.19 23.29%) 176.19 41.03 19.02 34.45%) 17250 59.43
Banco 2 24.29 52.58%| 13.73 7.22 944 67.44%) 13.22 8.91
Banco 3 2084 41.48% 947 3.93 186 60.46%) 751 4.54
Banco 4 15.50 2518%) 187044 471.04 535 35.33%| 1.783.71 630.27
Banco 5 1549 40.80%)| 618.39 252.2¢ 14.65 41.64%) 574.64 239.2€
Banco 6 15.06 24.81%) 129.37 3210 2209 17.78% 11383 20.24
Banco 7 14.52 26.94%| 18149 48.90 19.98 21.48%) 107.39 23.07
Banco 8 1264 27.35% 192.93 52.76 454 35.44% 185.36 65.70
Banco 9 12.23 19.89%] 1.060.83 211.02 12.33 19.79%) 974.69 192.94
Banco 10 11.33 21.77% 2833 6.17 1322 19.87% 16.17 3.21
Banco 11 10.53 20.920/;I 58114 121.6C 004 31.41% 552.05 173.3¢
Banco 12 10.51 74.730/d 28.99 21.67 -147 86.70%) 4040 35.02
Banco 13 9.25 42.89% 818.96 351.2¢ 549 46.65%)| 83355 388.87
Banco 14 7.72 27.71%) 84.53 2342 1820 17.23% 72.23 1244
Banco 15 5.87 17.03% 24834 42.30 725 15.66%) 226.64 35.48
Banco 16 558 49.980/;I 67.57 33.78 057 56.13%) 7149 40.13
Banco 17 2.83 31.880/d 92.04 29.34 -2.13 36.84%) 81.74 30.11
Banco 18 194 47.13% 161.68 76.21 533 43.74% 179.83 78.65
Banco 19 162 34.37% 296.09 101.7€ 853 27.46%) 23942 65.74
Banco 20 011 28.25% 884.00 249.71 353 24.61% 732.88 180.3¢
Banco 21 -3.79 83.060/;I 2.30 1.91 038 79.65% 259 2.06
Sistema 8.65 7.546.83 2.179.38 7.18 6.981.82 2,289.82
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Con datos a septiembre de 2005 se encuentra que con un 95% de confianza, 19
entidades bancarias requieren recursos liquidos adicionales para atender retiros
extraordinarios. Los resultados permiten observar la situacion obvia de que las
entidades financieras no pueden mantener recursos liquidos para cubrir épocas
criticas pues existe un costo financiero implicito ademas del costo social derivado de
la disminucion de recursos disponibles para el crédito. Las entidades que muestran
mayores requerimientos serian aquellas cuyo riesgo de liquidez, medido a través de
lavolatilidad de sus depésitos, es mayor.

No obstante, a la fecha analizada todas las entidades bancarias cubren sus
requerimientos para condiciones normales alin cuando se observa que en el Ultimo
afo existe un cambio en la decision de los agentes financieros en cuanto a sus
tenencias liquidas (en el Cuadro No. 4.1 se puede observar que a nivel de sistema el
volumen de depdsitos incrementay el volumen de activos liquidos disminuye entre
enero y septiembre de 2005) a favor del incremento del crédito, lo cual puede
explicarse por la necesidad de compensar el estrechamiento del margen financiero
con volumen de crédito tal como puede observarse en los Gréficos No.4.1y 4.2.

GréficosNo. 4.1y 4.2%°

Cartera Neta/PIB - Pas Exigibles/PIB - Act Liq /PIB

T 0.4
1 04
0.3
1 032
<

g 028
b 02
0.1
1o01

g
)

mar-97

sep-97

mar-98 7
sep-98 7]
mar-99 7
sep-99
mar-00-]
sep-00 7]
mar-017
sep-01 7]
mar-02

sep-02 7]
mar-03-
mar-047
sep-04 7
mar-057

B Cartera N/PIB —a— Ac Liquidos/PIB
—4#—Pas Exigibles/PIB

2 parad célculo de las tasas implicitas no se ha considerado el ingreso que las entidades

bancarias registran por concepto de comisiones.
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Tasas implicitas sistema bancario

16.0% 16.0%)
15.0%
14.0%
13.0%
12.0%
11.0%
T 10.0%|
9.0%

L
14.0%

12.0%

10.0%

8.0% 1 8.0%
7.0%
6.0% 6.0%
5.0%
4.0% 4.0%
W‘W'OWWO O3 3.0%
2.0%1 P 2.0%
1.0%
0.0% T T T T T T T T T T 0.0%
g2 8 g 8 3 3 3 3 &8 8 8
g = =X 5 g 5 3 8 % g 32

| 3 Spread ==0==Tasa pasivaimplicita—®— Tasa activa impll’chal

FUENTE: Balances bancos privados.
ELABORACION: Autores.

Es evidente que una entidad financiera no puede mantener niveles de liquidez
considerando la posibilidad de situaciones de crisis, pues €ello tendria efectos en el
costo y €l volumen del crédito asi como en el desempefio competitivo de las
entidades, por lo cual es necesario que este tema sea objeto de discusion de las
autoridades publicas que bien podrian crear incentivos para e funcionamiento
eficiente de fondos comunes privados y/o aternativamente disefiar mecanismos de
proteccion parael sistemade pagos.

A nivel de sistema financiero, los resultados del modelo muestran que, con una
certeza de cobertura del 95%, seria necesario constituir un fondo de a menos el
8,6% de los pasivos exigibles de las entidades bancarias para poder enfrentar
eventos de retiros de depositos.

V. Conclusiones

El presente trabajo de investigacién constituye un aporte metodoldgico para €l
calculo de recursos liquidos minimos necesarios para enfrentar eventos criticos en
entornos en donde no existen datos histéricos suficientes para ser analizados. Dados
los niveles de liquidez individual de las entidades, las reservas adicionales se
calculan como una funcién de la volatilidad de los depdsitos. Para e caso
ecuatoriano se encontré que el sistema bancario en su conjunto requeriria de
recursos adicionales para enfrentar eventos criticos. Asi mismo, se observd una ata
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dispersion en las tenencias y requerimientos entre las diferentes entidades lo que,
sumado a comportamientos compensatorios en los movimientos de depésitos entre
las entidades, permitiria construir un pool de fondos con niveles de requerimiento de
recursos inferiores ala sumatoria de necesidades individual es.

La investigacion realizada puede constituirse en una herramienta de soporte
parajustificar la existencia de un prestamista de Gltima instancia bajo el esquema de
pool, mostrando que €l riesgo puede ganarle la partida a la supervisién y a esfuerzo
individual. No obstante, como todo modelo, éste tiene sus limitaciones y es
impresandible complementar su andlisis profundizando en temas como el efecto
contagio entre las entidades bancarias y los shocks macroeconémicos sobre el
comportamiento de los depdsitos. En estudios posteriores se tratara el problema del
contagio bancario incorporando en el andlisis datos estadisticos y expectativas de los
agentes, asi como condiciones exdgenas que pueden influir en los requerimientos de
liquidez. Con los resultados que se obtengan se podra obtener el valor adecuado de
un pool de fondos que desde el punto de vista financiero resulte mas eficiente parala
administracién global de la liquidez en la economia, ademés de considerar
mecanismos alternativos para su funcionamiento (primer llegado primer servido,
[imites de exposicion a riesgo por entidad, pool por clusters, etc.), al margen de su
viabilidad politica.
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ANEXQOS
Anexo No. Al

ACTIVOS LIQUIDOS
Eneode199%6aDidenbrede2000 [Engrode2001aJuniode20®  |Julio de 2002 hesta la adudided
11 FONDOS DISPONBLES 11 FONDOS DISPONBLES 1 ACTMO
12 FONDOS INTERBANCARIOS VENDIDOS 12 FONDOS INTERBANCARIOS VENDIDOS  |110105 Efective
1301 BONOS 130106 GOBERNO NACIONAL 110110 Caia chice
1302 CEDULAS 130110MUNICIPALIDADES 110205 Banco Cerral del Ecuador
1303 ACEPTACIONES BANCARIAS 130206 HPOTECARIAS PROPIAEMISON | 110210 Banco Nacional de Fomentc
135 TITULOS VALORES ENTREGADOS EN
FDEICOMISO MERCANTI 130210 HPOTECARIAS OTRAS ENTIDADES  |110505 Del pais
1390 VARIAS 130R05PROPIAS 110510 Del exterior
(22 FONDOS INTERBANCARIOS COMPRADOS | 130310 OTRAS ENTIDADES (22 OPERACIONES INTERBANCARIAS
(12350 CAPTACIONES POR OPERACIONES DE (322 FONDOS INTERBANCARIOS
REPORTO QOVPRADOS (2101 Depoésitos a la vista

(I23B0CAPTACIONES POR OPERACIONES

DE REPORTO

PASIVOS EXIBILES

Ene ode199%6 aDidembrede2000

Enerode2001 a Junio de2002

Julio de2002 hada laadtudidad

21 DEPOSITOS ALAVISTA

22 FONDOS INTERBANCARIOS COMPRADOS
23 OBLIGACIONES INMEDIATAS

(9 2350 CAPTACIONES POR OPERACIONES DE R
24 DEPOSITOS APLAZO

25 ACEPTACIONES EN CIRCULACION

27 CRED. FAVOR DE BANCOS Y OTRAS INSTIT. H
2801 VALORES EN CIRCULACION

21 DEPOSTOSALAVISTA
22 FONDOS INTERBANCARIOS COMPRADOY
23 OBLIGACIONES INVEDIATAS

(22350 CAPTACIONES POR OPERACIONES D
24 DEPOSITOSAPLAZO

25 ACEPTACIONES EN CIRCULACION

27 CRED. FAVOR DE BANCOS Y OTRAS NS
2801 VALORES EN CIRCULACION

2101 Depositos ala vista

2102 Operaciones de reporto
2103 Depodsitos a plazo

22 OPERACIONES INTERBANCARIAS
23 OBLIGACIONES INVIEDIATAS

24 ACEPTACIONES EN CIRCULACION
OBLIGACIONES FINANCIERAS

26
27 VALORES EN CIRCULACION
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Anexo No. A2
Estimacion del VaR

Se obtiene los retornos de las series de depositos a la vista y a plazos. Para €l
ajuste de la media de los retornos obtenidos se aplicé un modelo lineal utilizando los
procesos SARIMA(P,D,Q)(p,d,q). Con el cuadrado de los residuos de este agjuste se
estima la varianza mediante model os heteroscedasticos condicionales autoregresivos
generalizados(GARCH(r,s)), con este ajuste simultaneo se pronosticd la media de
los retornos asi como la varianza. Con las series asi obtenidas se puede estimar €l
VaR de cada serie de depdsitos aplicando una probabilidad P, la pérdida méxima

esperada mediante |a siguiente expresion?:
VaR(h) = f,(h) - 1.655", (h).

La estrategia es, por lo tanto, modelar la media de la serie de retornos r por
medio de un modelo SARIMA y después modelar lavarianza de losresiduos a, por

medio de la familia GARCH. Por ejemplo, si se usa el modelo GARCH(r,s) parala
varianzay un modelo ARMA(p, q) parala media de los retornos, se tiene el modelo
ARMA(p,q)-GARCH(r,s)

& q
rt=f0+afirt-i+at'éqjat-j’ (AZ,l)
i=1 j=1
at :Stet’ (A2’2)
StZ:a0+é.aiat2—i+é. bjstz—j' (A2’3)
i=1 i=1

Suponiendo que €, ~ N (0,1) , se obtiene que

ralF ~ N[ @.52@)

t+1

2L Ecuacion explicada més adel ante con més detalle.
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donde 1, (1) y §t2(1) son las predicciones a un paso de la media y la varianza

obtenidas de las ecuaciones A2,1) y (A2, 3) respectivamente.

Para calcular el VaR aun periodo con probabilidad P = 0.05, setiene:
VaR = ﬂ(l) - 1658At (1) (A2,4)

Para obtener el VaR a k periodos dado un origen T, se calcula del computo de
los retornos r, [k] que se los obtiene de

rt [k] = IFt+1 + r-t+2 Tt rt+k’

y usando las ecuaciones (A2,1) y (A2,3) se obtiene la prediccion de la mediay la

varianzade I [k] condicionada alainformacion FT hasta el instante T.

Valor en riesgo para la serie de depésitos a la vista y a plazos®:

El retorno de los depésitos a la vistay a plazo se representa por la combinacion
lineal o promedio ponderado de los retornos particulares de cada serie

siendo lasuma de los ponderadores W, y W, esigual a 1.

Por su parte, la varianza de la combinacién lineal de los depositos se denota de
la siguiente manera:

V(rp) = V(erl + Wzrz)

2 En esta seccion se desarrolla con mayor rigurosidad analitica el concepto del Value at

Risk, estructura que servira para efectuar simulaciones de carteras compuestas con mas
de una posicién financiera.
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P V(rp) = lev(rl) + Wg\/ () + 2W1W2COV(F1, rz)

Asi mismo, si se define las varianzas por S ;; y se aplica la féormula de

covarianza, ala ecuacién anterior, se obtiene la siguiente expresion:
2 —\p 2 2 2c 2
S pt WIS 4 + WoS 5 + 2W1W2I‘ 129 115 2t
A partir de esta expresion se introduce la definicion de Valor en Riesgo
VaR, =- Mas -
donde:

a es el valor de significancia de ladistribuci6n gaussiana (0,1) y
M esel monto total de los depdsitos medido en unidades monetarias.

De estamanera

_ 2. 2 2. 2 1/2
VaR = 'a[Wls 1 TWS o + 2W1W2I’ 129 1S 2t] M

1/ 2
VaR = - [a Ws 2M 2 +a*wis 2M %+ 2r , (aws 4 M)(@aw,s , M )]

A laecuacién del VaR asi obtenida se incorpora el monto total de los depésitos
y €l nivel de significanciacomo sigue:

— 2u2a 2N\ 2 2 2a 2 N 2 12
VaR—-[a w;s ;M * +a *w;s ;M +2r12(awlshM)(aW232tM)]

1/2

b VaR, = - [VaR? +VaR? + 2r ,VaRVaR, |

de esta forma, € VaR de los depdsitos totales estaria explicado por e VaR de los
depdsitos a la vista, € VaR de los depdsitos a plazos y también por las
autocorrelaciones seriales de los dos tipos de depdésitos. La representacion del VaR
para dos series puede generalizarse paran seriestal como sigue:
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Lanotacion general aaplicar paralaobtencion del VaR de n series seria

S 5 = ws Csw'= wSw

donde:

S eslamatriz de varianzas de orden n, y

W esel vector filade n ponderadores
C lamatriz de correlaciones.

Aplicando ladefinicion VAR, = -as ;M , se obtiene:

VaR, = -aM-./(wsCsw) =,/((VaR)'C(VaR))

siendo finalmente el VaR un vector de 1xn de VaR individual es para cada serie.
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Anexo No. A3

Funcion de densidad Normal multivariante.- Se construyd una funcion normal
trivariante, estimando sus parametros mediante métodos de méaxima verosimilitud,
suponiendo para este caso independencia entre las observaciones de una misma
variable® es decir no estan autocorrelacionadas. Con este modelo, las pruebas de
bondad de ajuste en la mayoria de entidades no resultaron salisfactorias;?1 y ademés
no cumplieron con las propiedades de esbeltez y simetria que son propiedades
fundamentales en funciones de densidad normal. Por tanto, los resultados de la
simulacién fueron divergentes y con valores altos?, especialmente en la volatilidad
delos depdsitos.

Funcion de densiddad Gamma multivariante.- Bago los supuestos de
independencia anteriores, se estimd los pardmetros de la funcion de densidad
GammaZ® mediante métodos de méxima verosimilitud. Los resultados obtenidos con
esta funcién fueron ligeramente mejores que los obtenidos mediante € uso de la
funcion de distribucion normal ya que abarca la asimetria presente por la volatilidad
de los depodsitos, casi la mitad de entidades financieras registraron un nivel de
significancia favorable, sin embargo, éstos bancos no representaron ni el 32% de los
depositos del Sistema Bancario.

En e Anexo No. A4 se presentan los valores del estadistico Ji_cuadrado para
las dos funciones de densidad antes estudiadas para cada banco. Tassi (1985)
expresa que, cuando los grados de libertad son mayores a 30 se puede admitir que:

«/5(02 - v)- 1

p

sigue aproximadamente la ley normal reducida, y Ci estal que P(X <cC FZ)): p

Con esta consideracion se determina que el valor tedrico con el que se deben
comparar los valores de la tabla del Anexo No. A3 (Ji_cuadrado) es
aproximadamente 214, es decir que para valores mayores a este nimero se debe
rechazar la hipétesis nula de que los datos se gjustan a una funcion de densidad
especifica, en este caso Normal o Gamma multivariada.

2 Tanto paralos activos liquidos como para los pasivos exigibles.

2 Ver Anexo No. A4.

% No cumple con las condiciones empiricas, que la frecuencia de volatilidades grandes
disminuye, especialmente si se toma un umbral como el indice de liquidez.

Esta funcién depende de dos parametros p y g, que hacen que la funcion de densidad sea
simétrica o no, cuando g = p = 0.5, lafuncion Gamma tiende a una distribucién normal y
cuando p tiende a cero la funcion de densidad se concentraen el origen o cuando q tiende
a cero, lafuncidn se concentra en las observaciones grandes (ver Tassi, 1985).

26
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Anexo No. A4

En esta tabla se muestra el valor del Ji_Cuagrado para dos funciones de
densidad que permiten comparar con los valores de las tabl as.

Valor del Ji Cuadrado
Entidades |[Normal Gamma
Banco 1 319.36 389.66
Banco 2 472.63 345.90
Banco 3 1,054.36 760.23
Banco 4 363.42 207.76
Banco 5 229.07 196.76
Banco 6 519.76 292.42
Banco 7 404.60 515.25
Banco 8 243.55 243.18
Banco 9 130.77 98.73
Banco 10 109.87 72.14
Banco 11 178.43 62.74
Banco 12 361.37 216.15
Banco 13 41.74 25.00
Banco 14 224.66 131.07
Banco 15 312.64 221.93
Banco 16 201.10 238.61
Banco 17 143.19 56.87
Banco 18 58.77 32.42
Banco 19 5,292.13 4,909.40
Banco 20 165.20 74.02
Banco 21 2,287.76 2,478.90
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Anexo No.5

En los siguientes gréficos se representa la funcion Delta Dirac usando
transformadas de Fourier.

Grafico No. A5.1
(raicesreales)

3 |_x|E_J'

Gréfico No. A5.2
(raices complejas)




MEJIA-GARZON RETIROSEXTRAORDINARI OS: ESTIMACION DE LOSREQUERIMIENTOS 55
DE LIQUIDEZ DE LASE NTIDADES BANCARIAS

Anexo No. A6

La funcién de densidad con tres variables se define como

f (act, pas, vol) (A6.1)
donde:
act=  activo liquido registrado en el balance de |as entidades financieras
pas= pasivo corriente
vol =  valor enriesgo combinado de los depdsitos alavistay aplazo.

El propdsito de usar la funcion de densidad es porque permite emplear de mejor
manera los métodos de simulacién multivariada. En adelante, se explicard la
simulacion de funciones de densidad con una variable y luego se generalizara la
teoria parafunciones de densidad con n variables.

Las técnicas de simulacion, requieren que las variables aleatorias usadas para

ajustar la funcién de densidad sean finitas, esto es que el rango | 27, es decir, lo que
se usa es funciones de densidad truncadas, ademas, facilmente se conoce e maximo

f () delafuncién de densidad f (.).

Con estos dos elementos se puede generar parejas aeatorias (x]. v Y )
uniformemente distribuidas que se encuentran dispersas en un plano, donde X J- [
y Y I |_O, . ()J Losvaloresde X; simulados se comportan como una funcion
de probabilidad f () y son los primeros elementos de cada pareja ordenada que
cumple la condicion Y, £f (Xi ) , esto implica que se toman todos |os puntos que

estan bajo la curva de la funcion de densidad tedrica f () . Gréficamente los puntos
corresponden a aquellos que estan en la zona sombreada de |a campana.?®

2| esel conjunto de valores de las variables aleatorias consideradas en € ajuste.

2 No es complicado mostrar que los datos simulados X; tienden a comportarse como la

funcion de densidad que describe la curva  f ( ) para esta ilustracion gréfica, una
funcién de densidad normal.



56 CUESTIONES ECONOMICAS

Gréfico No. A6.1

Punto de dispersién y densidad normal

El método puede generalizarse a funciones de densidad con N variables, en las

cuales se debe generar vectores xT L™ en un espacio (n + 1)_dimensional, en
donde uno de sus componentes se debe comparar con la funcién de densidad
evaluada en los otros n componentes restantes, lo cual garantiza que los datos

simulados sigan lamisma funcion de densidad f () :
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Anexo No. A7
Funcién de Densidad no Paramétrica

El objetivo es estimar una funcion de densidad f, definida sobre los reales,
partiendo de un conjunto de observaciones

D ={Xy, X, X, }

donde:
n es el nimero de observaciones,
X, = {Xil, Xigyeen ,Xim} es la i_ésima observacion con m componentes de cada

unadelas variables consideradas y
M en nimero de variables que intervienen en cada observacion.
Para la estimacién de la funcién de densidad se utilizé el método de Maxima
Verosimilitud (MV) como se describe a continuacién.
Estimacion de densidad por Maxima Verosimilitud

Matemaéticamente, la funcion de méxima verosimilitud se denota:
A
L(fX/D):OfX(Xi| . ) (A7)
i=1

Se conoce que, los valores de h”® que maximizan la funcién de verosimilitud L

son los mismos que maximizan lafuncién log- verosimilitud | definida como sigue:
g

I(f, /D)= & log f, (x| - ) (A72)

i=1

%  Es e ancho de Kernel, usada en la construccion de funciones de densidad no

paramétrica.
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Maximizando la funcion anterior setiene

dX(Xl,XZ,..., Xm) (A7.3)

donded x €slafuncion Delta Dirac para mvariables, y se define como:

P¥ paaX +XZ+..+ X2 =0
dx(xl,xz,..., Xm)=1’, O ) (A7.4)
fOparaX; + X5 +..+ X210

con esta funcion se asocia las funciones de vecindad de cada observacion a una
funcion de densidad no paramétrica multivariada, la misma que esta implicitamente
considerada en la estimacion de la funcion de densidad mediante el método de MV
(en el Anexo No. A5 se muestra algunos gréficos que puede obtenerse de una
funcion Delta Dirac.)

Por convencion, paratodoj =1 2,..., m
¥
o (X X JAX X, =1 (A7.5)
m Veces - ¥

¥y ¥
O- 08 dx (Xi Xg s XJo(Xy X X ix,o X, =0(x)
VA

(A7.6)

De ahi, el estimador de MV de f es una suma ponderada de n vecindades d ,

localizadas en cada uno de las observaciones de la muestra y su comportamiento
marginal.
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Anexo No. A8

Ejemplos de lafunciones de Kernel paraunavariable:

(@) El Kernel Cuadrado (uniforme entre |_0, 1J

k(X) =1 con |><i £ 05.

(b) El Kernel Bpanechnikov
k(X)=4—j§(1- X2 /5) con |XI £45;

(c) El Kernel Gaussiano

-X212

1 1
0= o k(x) -Ee

En los tres casos €l area bajo la curvaesigual a 1. Obsérvese que tiene distintas
holguras como aturas maximas por lo tanto omitiremos las cantidades de
suavizamiento paraque seiguale ah.

U
En e caso del Kernel gaussiano se asegura que fX es diferente de cero en

U
cualquier valor de x. Para calcular fX en un punto x tenemos que tener evaluado
Kk(.) en n elementos de cada observacion, el cual puede ser muy importante si el
ndmero de datos es grande.

Laforma exacta del Kernel no es critica en la practica. Lo méas importante de la
formadel Kernel es que seabien elegido lah que controla el sesgo y lavarianza.

Tedricamente un Kernel debe ser siempre no negativo y su integral debe ser
igual aunoy, usualmente es simétrico alrededor de cada observacion y en ese punto,
tiene un maximo y decrece monétonamente a los lados de ese punto. Ademas, si un
Kernel es cero fuera de las vecindades equidistantes a la observacion, se dice que
éste tiene una base compacta (intervalos cerrados), los Kernel Uniforme y
Epanechnikov cumplen con esta condicién.
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En el siguiente gréfico se ilustra a manera de gjemplo una funcidn de densidad
no paramétrica, construida con dos variables: act y vol, usando la funcién Kernel
gaussiana bidimensional, para una entidad financiera:

Gréfico No. A8.1
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