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Estimacion de requerimientos adicionales de liquidez de
las entidades bancarias para enfrentar eventos de retiros
extraordinarios

Kléber Rolando Mejia Caguasango,
Katia Paulina Garzdén Alvear

Kesumen

En el presente trabajo se analizan las tenencias de
liquidez de las entidades bancarias ecuatorianas iuego
de la dolarizacién y }a delerminacién de provisiones
adicionales para enfrentar retiros extraordinarios. La
investigacion es bdsicamente una propuesta metodol6gica
para la determinacion de un pool de fondos oOptimo
basado en el comportamiento historico de los depdsitos
de las entidades bancarias. En el primer capitulo se realiza
una breve introduccién tedrica y descripeion del entomo
bancario ecuatoriano; el segundo muestra el objetivo y
la hipétesis planteados; el tercero recoge los principales
resultados obtenidos; y el capitulo cuarto presenta las
conclusiones.

1. Introduccidn
1.1 Elriesgo de liquidez como fuente de desequilibrio
macroeconomico

En perfodos de crisis, Jos paises que mantienen su
soberania monetaria, y patentan el rol de prestamistas
de altima instancia, utilizan la emisién de fos bancos
centrales para aliviar la presion de la demanda por
dinero de aquellas instituciones financieras privadas que
enfrentan retiros masivos, basicamente con el proposito
de evitar que las entidades financieras caigan en un
periodo de cesacion de pagos v ello conileve al panico
sistémico. Asimismo, a través de las operaciones de
mercado abierto se puede intervenir temporalmente en
ia determinacién del precio del dinero con la intencion

de evitar depreciaciones cambiarias. Evidentemente, en
periodos de crisis econdmicas las expectativas de los
agentes econoinicos pueden conducir a ratificar eventos
de crisis sistémicas por lo cual la oportunidad con la que
las autoridades intervengan se vuelve fundamental.

En paises donde ios grados de libertad de la politica
monetaria son menores {caja de convertibilidad) o
inexistentes (dolarizacion oficial) debe preverse con
mayor importancia y urgencia la existencia de mecanismos
de alerta y de asistencia a fin de evitar crisis financieras
y el asociado efecto contagio, pues aungue el efecto de
la crisis no se manifiesta en el precio de la divisa, ésta
puede contaminar al conjunto de 1a economia a través de
retiros masivos de dinerc del sistema, salida de capitales
y severos ajustes en los equilibrios internos y externos del
sector real.

En economias dolarizadas, la ausencia de la politica
monetaria restringe la capacidad de controlar el circulante
vy con ello el nivel de la tasa de interés por lo cual es
necesario que el Banco Central disefie nuevos instrumentos
de medicion de fa liquidez y fortalezca su rol de regulador
financiero a través de la politica de encaje, poiftica de
crédito y especialmente disefiando planes de contingencia
para prevenir el surgimiento de crisis sistémicas.

Como se sefiald, las politicas de gestion y administracion
de la liquidez deben ir més alla del 4mbito de la regulacion
al sector bancario, poniendo especial énfasis en el
entendimiento de la dindmica macroecondémica para lo cual
es imprescindible generar un conjunto de propuestas de



politica relacipnadas con el monitoreo vy control de flujos
de capitales, fondos de proteccién contraciclica, planes de
contingencia con ubicacién de costos de salvataje (bail out),
red de seguridad financiera, fuentes y calidad de la liquidez
doméstica, etc.

En todo caso, cualquier medida que pretenda llevarse a
cabo para solucionar problemas especificos de entidades,
o inclusive de sistemas, demanda de la disponibilidad
inmediata de recursos en efectivo para atender los primeros
sintomas de migracidn de depdsitos y prevenir asi el
riesgo de eventos sistémicos, de alll la importancia de un
prestamista de Gltima instancia que, en ausencia de un Banco
Central emisor, tenga los recursos suficientes para generar
confianza en los depositantes y en los demds acreedores del
sistema financiero.

Bajoese precepto, enjunio de 2000, mediante Resolucién No.
JB-2000-224, la Junta Bancaria creo el Fondo de Liquidez
como un fideicomiso de inversion cuyos recursos serfan
alimentados a través del aporte del Estado ecuatoriano por
USD 50 MM de una sola vez vy de organismos multilaterales
de crédito y las instituciones financieras sujetas a encaje.

L.os mecanismos de atencién de liquidez se encuentran
esencialmente distinguidos por dos tramos de crédito:
uno relacionado con falias operativas de tesoreria y que
tiene como propdsito basico la proteccién del sistema de
compensacion de cdmaras; y un segundo tramo que guarda
relacion con requerimientos de liquidez no mayores a
120 dias. Alin cuando en [a actualidad la banca privada
ecuatoriana ha presentado una solicitud de replanteamiento
del mecanismo vigente relacionado basicamente con el
sistema de toma de decisiones {privilegiando e] voto privado
sobre el publico), la administracion fiduciaria del fondo
(fideicomiso internacional) y la incorporacion del encaje
legal como un tramo de crédito adicional, es el propésito
de este estudio sefialar que, independientemente de ios
procesos administrativos del fondo, es necesario elevar el
tamafio de los recursos del fideicomiso y recalcar sobre
ja importancia de contar con un mecanismo de pool para
enfrentar eventos sistémicos.

1.2 La crisis financiera ecuatoriana

A finales de 1998 Ecuador habria ingresado en el
acontecimiento financiero mdas dificil registrado en su
historia economica. La crisis financiera ecuatoriana
pareceria ser ei desenlace de una combinacién trigica
de acontecimientos internos y externos negativos: i)
el conflicto bélico con el Perd de 19935; ii) la crisis de
mercados emergentes como los de las economias: del
sudeste asidtico, rusa y brasilefia; iii) el impacto del
fendmeno de “El Nifio” en la produccién nacional; y iv)

la caida de los precios de petrdleo v de otros commodities
producidos en el pais. A esta serie de condiciones se
agregaron profundos desequilibrios econdmicos, la
pérdida de efectividad de la politica monetaria registrada
con una escalada geométrica de la tasa de interés y el tipo
de cambio vy una débil supervisién bancaria, condiciones
que Hevaren a las autoridades monetarias a declarar la
dotarizacion oficial de la economia en enerc de 2000,

Gréafico 1.1
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Una breve revision del comportamiento de los
requerimientos de liquidez de este periodo permite destacar
algunas cifras que cuentan de la magnitud del shock:

Entre marzo de 1998 y marzo de 2000 el sistema bancario
ecuatoriano registré una caida continua de su nivel de
pasivos exigibles, registrandose una pérdida de USD 5,676
miliones, equivalente a 61% del nivel de pasivos de marzo
de 1998 y 23,6% del PIB de ese mismo afio. Al mes de
septiembre de 2004, el nivel de pasivos a cargo de la banca
asciende a 70% del nivel que mantenfa a marzo de 1998,
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Evidentemente, la crisis también tuvo su efecto en la
contraccién de la cartera de crédito bancaria que, enire
marzo de 1998 y junio de 2000, registr6 una caida de 74%,
producto tanto de la devaluacion como de la disminucion
real de las colocaciones. La proporcién de cartera neta
respecto al PIB cayé de 25% a 10%, porcentaje alrededor
del cual se ha mantenido hasta la fecha (grafico 1.3).
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Debido a que durante el periodo de crisis, ¢! Banco Central
otorghd varios créditos de liquidez y ademds entregd
liquidez al sistema bancario a través de operaciones de
mesa de dinero, no es procedente el analisis de! indice
de liquidez durante el périodo de crisis. El indicador de
liguidez se vuelve relevante luego de la dolarizacion
y de cambios estructurales en el indice llevados a cabo
por la Superintendencia de Bancos y Seguros consistente
bdsicamente en la obligatoriedad de las entidades
financieras de mantener en recursos liquidos al menos 2
veces el nivel de volatifidad de sus captaciones.’

1.3 Situacién de la liquidez bancaria después de la
dolarizacion

Entre septiembre de 2001 y junio de 2004, el indice de liquidez
del sistemna bancario, que relaciona la posicion del activo
efectivamente disponible frente al pasivo exigible, mostrd un
comportamiento creciente, ya que pasé de 21% a 34%,

Noobstante, debidoalos problemas de liquidezcoyunturales
registrados en uno de los bancos mas importantes del
sistema, particularmente durante el mes de septiembre de
2004, se observa que el indice en esa fecha se contrajo a
28%, mostrando recuperacioén a partir de octubre del mismo
affo. Al cietre de enero de 2005, el nivel de liquidez de labanca

' Para mayor.andlisis sobre las disposiciones relacionagas con
el riesgo de liquidez bancario, revisar el Capituio [V del Subti-
tule V1 del Titulo Vi de la Codificacidn de Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros det Ecuador.

privada reflejado en las cuentas 11 “Fondos disponibies” y
13 “Inversiones” constituy¢ alrededor del 32% det total de
activos del sistema y 52% de la cartera vigente neta,

Grafico 1.4
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Si bien la magnitud de recursos liquidos administrados
por la banca advertirfa un comiportamiento consistente con
la percepcion sistémica de riesgo de liquidez luego de la
dolarizaciéon y como resultado fundamentalmente de la
ausencia de un prestamista de iltima instancia, esta posicién
también revelaria una aversién a asumir un mayor nivel de
riesgo de crédito. Efectivamente, la relacion cartera neta
respecto de pasivo exigible, se ubica en alrededor de 50%,
sin lograr registrar los niveles anteriores a la crisis, cercanos
a70%. Evidenterente la contraccion crediticia es la otra cara
de la moneda de las tenencias de liquidez de la banca y como
va lo seflalé Stiglitz: “que los bancos quiebren es terrible,
pero si los bancos no prestan, también es terrible”. Die nuevo
es necesario recalcar la importancia de la coordinacion de la
politica de liguidez con el nivel y determinacion de Ias tasas
de interés v los niveles de crédito como condicion necesaria
para fomentar la competitividad, requisito imprescindible
para el sostenimiento de una economia dolarizada.
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Si la banca no se enfrentara al eterno dilema entre riesgo y
rentabilidad, el mantener una aita posicién de liquidez seria
una decision acertada cuando no existe un Banco Central
prestamista. No obstante, podria resultar mas eficiente
mantener un pool de fondos privados o semipuablicos
para soportar eventos extraordinarios en vez de mantener
reservas propias.

Por lo expuesto, la administracién de la liquidez del siste-
ma financiero debe ser vista como un problema macroeco-
ndmico y de importancia indiscutible para la estabilidad
economica y social de} pais. De ahi que sea necesario ana-
lizar los elementos que determinan su composicién y pro-
poner métodos de medicidén de su nivel éptimo tanto para
condiciones normales como para condiciones extraordina-
rias. En los métodos de medicidn de riesgos es de especial
importancia para paises como Ecuador, los cuales presen-
tan estadisticas que no permiten utilizar herramientas es-
tadisticas y economéiricas tradicionales, sino que invitan
a explorar nodelos matematicos alternativos.

II. Objetivo del estudio

El proposito de este estudio es estimar los requerimientos
minimos de liquidez (de aqui en adelante RML) que
necesita una entidad bancaria para cubrir sus salidas de
depositos en el evento de una crisis financiera individual
y, demostrar que estas necesidades son menores si se
tiene estos recursos en un pool de fondos que permita
el apalancamiento entre las distintas entidades, En este
sentido, se esperaria que la suma de requerimientos
minimos de liquidez ponderada por la participacidn de
cada banco en el mercado sea mayor que un pool de fondos
calculado de esos requerimientos minimos de liquidez en
funcién de una probabilidad de fracaso de una entidad v
su relacion con el comportamiento de las captaciones de
ofra entidad. El objetivo se expresa en el griafico 2.1,

Grafico 2.1
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donde:

L, (RML para e banco 7 ) es el nivel de recursos lquidos
que mecesitaria el banco i para solventar por su propia
cuenta problemas de liquidez en ¢pocas de crisis.

W, es la participacion que tiene el banco i respecto a todo
el sistema bancario.

f (Ll oLy, oy L ) es una funcidn que encierra
semejanzas, diferencias o indiferencias en el
comportamiento de los depdsitos del banco i respecto a
los bancos j restantes del sistema bancario. Como se vers
mas adelanie, esta funcion se deriva de hechos cualitativos
y cuantitativos. A esta funcion se la denomind Funcicn de
Conducta.

> w.Li esla cantidad de recursos que necesita el sistema
bancario privado en caso de un estrés financiero y es igual
a la suma de RML ponderadas por la participacion de cada
banco en el mercado,

wafx(Lanv e L, )LJ es la cantidad de recursos que
necesita el sistema bancario privado en caso de un estrés
y es igual a la suma de os RML de los bancos privados
abiertos ponderadas por la participacion de cada banco en
el mercado e influenciado por la Funcién de Conducta.

Los graficos (2.1) muestran que la creacién de un pool de
fondos tiene dos efectos: el primero que, manteniendo el
nivel de liquidez L que requiere el sistema bancario, se puede
reducir la probabilidad de fracaso del sistema financiero en
una cantidad Ap ( de p a p’); el segundo es que, dada una
probabilidad de fracaso p, los requerimientos de liquidez
que necesita el sistema bancario es menor si se tiene el pool
de fendos que si los bancos conservan los RML de manera
individuat en una cantidad AL (deL al’).

Los autores consideran que podrd precisarse de mejor
manera los resultados de este estudio, complementandolo
con estimaciones del efecto contagio v su caracterizacion
intertemporal y la probabilidad de riesgo sistémico.

11 Hipotesis

Las entidades financieras mantienen provisiones de liquidez
para atender requerimientos bajo condiciones nommales.
Evidentemente, estos recursos no son suficientes para
enfrentar eventos criticos, por lo cual existe la necesidad
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de contar con un fondo para préstamos de uitima instancia
cuyo monto conformado como pool seria menor que la
suma de provisiones individuales para estos casos.

I11. Elecciém del modelo adecuado

Almargen de algunas excepceiones, como el caso argentino,
las corridas de depdsitos y los estreses bancarios se
caracterizan bdsicamente por ser eventos poco recurrentes
con altisimos movimientos de los depoésitos de las
entidades financieras, Desde el punto de vista estadistico,
estos casos podrian analizarse mediante modelos de
Valores Extremos.’

Sobre la base del comportamiento de fa serie de depdsitos
del sistema financiero ecuatoriano se apiicé en primara
instancia la Teorfa de Valores Extremos para obtener el
monto de recilrsos necesarios paraenfrentar eventos criticos
futuros. Lamentablemente los resultados obtenidos fueron
poco satisfactorios, debido a la insuficiencia de datos
aleatorios independientes puesto que se trabaja sélo con
las colas de informacién. Efectivamente, al aplicar técnicas
de blogues (extremos por periodos} o el acercamiento del
indice extremo, el nimero de observaciones se redujo
de manera significativa lo que hace imposible captar los
efectos de corridas de depdsitos.

Una vez que se descartd la Teoria de Valores Extremos
se disefic técnicas de simulacion usando modelos
paramétricos y no paramétricos, haciendo una eleccidn
minuciosa de métodos de comin denominador. La teoria
matemadtica permitirfa, a través de la simulacion de casos
sujetos a ciertas condiciones iniciales, construir una
disiribucion de probabilidad y asimismo, encontrar los
eventos que no cumplen con las condiciones referidas,
gue son para el caso de riesgo de liquidez los que seran
medidos.

II1.1 Variables ?

Las variables utilizadas en el modelo son los componentes
del indice de lquidez definido por la Superintendencia
de Bancos y Seguros, esto es: activo Haguido (act), pasivo
exigible (pas) y la volatilidad de los depositos medida

2 Eslos métodos son de facil aplicacion y gran ufilidad en técnicas
de simulacion.

% Para ver el detalle de las cuentas contables utiizadas para esta
seccidn, ver Anexo No. A1,

a través del valor en riesgo de éstos {(vol). Las series de
datos corresponden a datos semanales de 21 bancos® para
el periodo comprendido entre el 27 de mayo de 1997 y el
15 de septiembre de 2004.

II1.1.1  Activo liguido

El articulo 4 de la Seccion III (Metodologia para
deterininar }a exposicidn al riesgo de liquidez) del Capitulo
IV del Subtitulo VI del Titulo VIi de 1a Codificacién de
Resoluciones de la Superintendencia de Bancos y Seguros,
define como activo liguido neto a la sumatoria de:

+ “Fondos disponibles

« Fondos interbancarios netos y pactos de reventa menos
pactos de recompra; e,

+ Inversiones de libre disposicion y que cumplan con fos
siguientes requisitos: en las sociedades constituidas en
Ecuador que tengan una calificacion de riesgo no menor
a“A”, emitida por una calificadora de riesgo calificada
por la Superintendencia de Bancos y Seguros: en bancos
operativos del exterior o sociedades constituidas en el
exterior que tengan una calificacion de riesgo dentro de
la categoria de grado de inversion, otorgada por Fitch
IBCA — Duff & Phelps Credit Rating Co., Moodys
Investor Services o Standard & Poors Corporation.”

En virtud de que el modelo de simulacioén debe responder
a los requerimientos adicionales a los que las entidades
mantienen en forma liquida en sus balances, el indice
presentado por la Superintendencia de Bancos se ajustd
disminuyendo del activo liquido las inversiones en titulos
del sector piiblico cuyos vencimientos son mayores a 30
dias y los aportes de las entidades al fondo de liquidez.’

En virtud de los cambios estructurales registrados en las
series histéricas de los indicadores, debido a tos ajustes
realizados por el Organismo de Control al catdlogo de
cuentas, los autores utilizaron indicadores diferentes
para cada periodo tratando de homologar los criterios del
ultimo indice definido.
* A febrero de 2005, existen 25 bancos que conforman el siste-
ma financtero ecuatoriano, para efectos de este trabajo no se
consideré 4 de ellos por tratarse de bancos que, por ser re-

cientemenie constituides, ne cuentan con informacion histérica
suficiente.

* Para complementar el anatisis se podria correr el modelo incor-
porando todas las inversiones en titulos publicos o cual podria
revelar la asimetria entre entidades financieras en cuanto a su
dependencia del Estado para enfrentar eventos de iliquidez.
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1I1.1.2 Pasivo exigible

El pasivo considerado son las obligaciones de las
instituciones financieras con terceros que implican el
desembolso real de efectivo para su cancefacion, de alli
que en este grupo no se encuentran registrados los pasivos
diferidos,

111.1.3 Volatilidad (VaR de los depdsitos)

Dado un nivel de activos Hquidos y el supuesto de que el
cosio de liquidacion de los mismos es igual al registrado
contablemente,® una entidad financiera tiene mayor riesgo
de lquidez mientras mayor volatilidad presenta en sus
cbligaciones. Puesto que los depdsitos a la vista son mas
voldtiles que los depositos a plazo, para medir el grado de
volatilidad que presenta cada entidad y ademds considerar
la diferencia por cada tipo de deposito, se estima el valor
en riesgo (VaR) de los depoésitos como un portafolio de
dos mstrumentos financieros. Desde el punto de vista
financiero, el VaR es una medida de “pérdida” asociada
a un evento extremo, sobre cendiciones nommales de
mercado; por lo cual, la aplicacion del VaR para conocer la
pérdida maxima, asociada a los depositos de las entidades
financieras, serfa adecuado revisar el Anexo A2.

11.2 Funciones de densidad

Un ejercicio de simulacién requiere previamente el
conocimiento de una ley de comportamiento de las
variables. En este sentido, las funciones de distribucién
permitirfan emplear de mejor manera los meétodos de
simujacion multivariada; sin embargo, debido aladificultad
que existe en el manejo de la funcion de distribucién
para algunas variables en las técnicas de simulacidn, se
considerd alternativamente el uso de funciones de densidad
multivariante, La funcion se define asi:

fact, pas,vol) (3.1
donde:
act=  activo Hquido registrado en el balance de las

entidades financieras

pas = pasivo corriente

vol=  valor en riesgo combinado de los depositos a la
vista y a plazo

¢ El Organismo de Control dispone que los titulos de inversion se
registraran al valor de mercado de los mismos.

La idea de usar la funcion de densidad es para emplear
de mejor manera los métodos de simulacion muliivariada.
En adelante, se explicard rdpidamente la simulacién
de funciones de densidad con una variable y luego se
generalizard la teorfa para funciones de densidad que
emplean » variables.

Para obtener funciones de densidad, las variables
aleatorias debep ser finitas, esto es: que el rango [ vy el
méximo mﬂxz de la funcién de densidad f(.) son
conocidos. Con estos dos_elementos se puede generar
parcjas aleatorias (x i ¥ ,.) uniformemente distribuidas
que se encuentran dispersas en un plano, donde X, € I
Y oy e [) Fu Q)] Los valores de x; simulados que se
comportan como una funcién de probabilidad f
son los primeros elementos de cada pareja ordenada
que cumple la condicién y, < f (Cx,.d), esto implica gue
se toman todos los puntos que estan bajo la curva f(llj
Graficamente los puntos corresponden a aquellos que
estdn en la zona sombreada de la campana.”

Grafica 3.1

Punto de dispercion y densidad

2 0 1 2., 3 4 5 B 7

El método puede generalizarse a funciones de densidad
con M variables, en las cuales se debe generar puntos
xel™ enun espacio (n + 1) dimensional, en donde
uno de sus componentes se debe comparar con la funcién
de densidad evaluada en los otros # componentes restantes,
lo cual garantiza que los datos simulados sigan ia misma
funcién de densidad f ()

Uno de los elementos clave para la buena calidad de la
simulacién es ajustar adecuadamente los datos con una
funcién de densidad que puede ser paramétrica o no
paramétrica, una desventaja de las simulaciones usando
densidad no paramétrica es la capacidad computacional.

7 No es complicado mostrar que esos datos simulados X, tiendsn
a comportarse como la funcién de densidad que describe la cur-
va f{ ), en este caso especifico como una funcién de densidad
normal.
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1.3  Esquema de simulacion

Para la simulacién se disefid en el programa Mathematica
el siguiente algoritmo:

Grafico 3.2
Pasol  UnlkUsl:
DR—
Paso 2 .'éi'cs, ﬁas, '{'rol, I
Paso 3 f < fact;pas;vol) Paso 4
No
Si, Condi normat % yol <acvpad Paso 5

NO, Problemas de
l liguidez

Pasa 6

El proceso sefiala en el paso 1 que se generan en forma
simultanea cuatro variables aleatorias uniformemente
distribuidas enire JJ. ]j (U, U2,U3,U4) con las cuales,
a través de una transformacion lineal (paso 2}, se obtienen
variables aleatoriag redimensionadas en el intervalo

, 2% max X, ] ¢ para el caso de las tres primeras
variables y ), max f{X) | para la variable f que
corresponde a aquella que describe el recorrido de la
funcion de densidad.

Donde:
X . son las variables observadas (act, pas, vol) v,
£ (X)) corresponde a Ia funcion de densidad.

Evidentemente, las variables generadas deben cumplir
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 funcién de densidad f{(act, pas,vol)evaluada
en las variables simuladas: act, pas y vol y seran éstas las
que deben cumplir con las disposiciones del Organismo
de Control.

Un punto critico de la simulacién es la determinacion
del wmbral o limite de aceptacion o rechazo. Al respecto,
? La definicion de este intervalo permitirfia obtener fodos jos va-

iores posibles de Tas variables optimizando el uso de las herra-
mientas informaticas.

en consideracidn a que las entidades financieras deben,
en Jo que compete a a posicion de liquidez individual,
dar estricto cumplimiento a las disposiciones de la
Superintendencia de Bancos, se considerd como umbral
minimo lo dispuesto por esta entidad, esto es: que dos
veces la volatilidad de ios depositos debe ser menor que
la razén entre los activos liquidos v los pasivos exigibles.
Al pasar por el umbral (paso 3), se puede obtener uno de
los siguientes dos casos:

+ St cumple la condicién, los datos simuiados se
cuantifican y se rechazan y se repite e proceso desde
el paso | para generar nuevas variables aleatorias. El
proceso se tepite 2000 veces y Gnicamente se registra
el nimero de veces que ocurren estos eventos.”

+ Sinosecumpie fa condicion, elalgoritino ejecuta el paso
6 en donde se cuenta el nlmero de casos y se caicula
¢l monto de activos que faltarian en el numerador del
indice para que éste sea al menos iguala £, veces la
volatilidad de los depdsitos, esto es:

actfal = £, *vol * pas — act (3.2)

donde:
actfal es el monto de los activos faltantes y,
Z,, es la constante 2.

Enelacépite IV.2.3 se explica a detaile la forma en que con
estos resultados se obtiene los requerimientos minimos de
liquidez para cada entidad financiera.

v Resuitados obtenidos
Iv.i Modelos paramétricos

En este caso el comportamiento historico dé los
depositos se describe mediante una funcién de densidad
paramétrica. Las funciones de mejor ajuste fueron la
Normal multivariante y la Gamma multivariante.
I1V.1.1 Resultados de modelos paramétricos
Funcion de densidad Normal muitivariante. Se

construyé una funcién normal frivariante mediante
métodos de maxima verosimilitud para cada variable.

¥ La teorfa recomienda hacer el mismo proceso por al menos
10000 veces {lo cual es factible para procesos de  simulacion
univariados), por limitaciones tecnolagicas solamente se reali-
zaron 2000 iteraciones.
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No obstante, el ajuste de la funcidn de densidad no tuvo
acogida, ya que las pruebas de bondad de ajuste en la
mayoria de entidades no resultaron satisfactorias'® v
ademads no cumplieron con las propiedades de asimetria.
Evidentemente con estos defectos, los resultados de la
simulacion fueron totalmente divergentes y esencialmente
elevados.

Funeion de densidad Gamma multivariante. Al igual
que en el caso anterior se estimé los pardmetros de la
funcién de densidad Gamma mediante métodos de maxima
verosimilitud para todas las variables.

Los resultados obtenidos con esta funcién fueron
ligeramente mejores, casi la mitad de entidades financieras
registraron un nivel de significancia favorable, sin embargo
no representaron sino el 32% de los depodsitos del Sistema
Bancario.

En e] Anexo A3 se presentan los valores del estadistico
Ji_cuadrado para las funciones de densidad de cada banco.
Se conoce que cuando los grados de libertad son mayores
a 30 se puede admitir que:

2l )1

sigue aproximadamente ja ley normal reducida, y xi
es tal que P(X <%: )= 2. Con esta consideracion
se determina que el valor con el cual se deben comparar
los valores de la tabla del Anexo A3 (Ji_cuadrado) es
aproximadamente 214, es decir; que para valores mayores
a este nlunero se debe rechazar ia hipotesis nula de que los
datos se ajustan a una funcién de densidad especifica, en
este caso Normal o Gamma multivariada.

IV.2 Modelos no paramétricos

Debido a las inconsistencias de ajuste obtenidas de la
funcion de densidad y de los resultados obtenidos de
las simulaciones con modelos paramétricos se planted
la alternativa de construir una funcion de densidad no
paramétrica. Evidentemente, este tipo de funciones no
tiene pardmetros, por tanto no estin sujetas a pruebas
de bondad de ajuste, pero el grado de confiabilidad de
la modelizacién se obtiene a través de ia realizacién de
diagndsticos de vaiidacion de ajuste, los cuales, debido a
las téenicas que se utilizé y a 1a eleccion del ancho de los

' Ver Anexo A3.

Kernel, resultaron casi siempre ser satisfactorios para este
caso.

Para el ajuste no paraméirico se trata de construir
“histogramas™ sin definir rangos de clases sino
construyendo alternativamente una vecindad para cada
dato para lo cual se utilizé las funciones de Kernel
cuadrado, Kernel Gaussiano y Kemel Epanechnikov.
El referido “histograma™ quedaria definido mediante la
funcién de densidad, para la cual se eligio et ancho dptimo
del Kemel con un adecuado trade — off entre el sesgo vy
ia varianza,

IvV.2.1 Construecion del “Histograma™ para una
Variable

Como se indico anteriormenie, la construccion det
“histograma” usande una vecindad para cada observacion
univariante se puede llevar a cabo mediante la aplicacion
de una funcién de Kernel. Para ilustrar se usa el Kemel
Gaussiano, en la que cada observacidén muestral tendra
una vecindad asociada, como sigue:

Gréfico 4.1
0.25
0.2:
0.15
0.1
0.05/\
-2.5 2.5 5 7.5 10 12.5

Con el mismo criterio, a cada dato se le construye una
funcién de Kernel asociada a una vecindad comin
para toda la muestra, finalmente mediante una relacién
funcional se construye una funcién general denominada
funcién de densidad no paramétrica.

A fin de dejar clara la idea intuitiva de los resultados de la
funcién a aplicar para la construccion de los “histogramas™,
a continuacion se presentan los resuitados de un proceso
aplicado a trece observaciones univariantes. En el grafico

" En este case se debe entender al “*histograma” como fa suma

de las funciones que representan la vecindad de cada dato.



4.2 se puede ver los resultados de las vecindades obtenidas
vy la funcidn de densidad derivada (curva sobrepuesta a las
vecindades). '

Griafico 4.2

El mismo procedimiento se puede aplicar a m variables.’?
1V.2,2 Funcion de densidad no paramétrica

Ei objetivo es estimar una fincién de densidad [,
definida sobre los reales, partiendo de un conjunto de
observaciones

D={X,.X,,.. X,}
donde:

# es el mimero de observaciones,

X, ={xi1 2 Xizaee s xm} es lai_ésima observacion con m
componentes de cada una de las variables consideradas y
mt en nimero de variables que intervienen en cada
observacion,

Para la estimacion de la funcidn de densidad se utilizo el
método de Maxima Verosimititud {MV) como se describe
a continuacion.

iv.2.2.1 Estimacién de densidad por Maixima
Verosimilitud

Matematicamente, la funcién de Mdxima Verostmilitud se
denota:

2 En la seccion IV.2.2 se describen los mecanismos vy ia vaiida-
cion del ajuste para funcicnes de densidad con m variables.

L(fX/D)wf[fX(Xi) 4.1)

Se conoce que los valores que maximizan fa funcién de
maxima verosimilitud £ son los misnos que maximizan
ta funcién log- verosimilitud / definida como sigue:

I(f, /D)= log £, (X,) (42)

Maximizando fa funcion anterior se tiene

gy _ ] Z'_“Z"BX(X“XP,,_, X,) 3

J=l jus]
H 1y

m
=

donde & v s la funcion Delta Dirac para m variabies, y
se define como:

wpara X} + X2 +..+ X2 =0
5, X o X, ) o N
Opara X +X; +..+ X, =0

con esta funcion se asocia las funciones de vecindad de
cada observacion a una funcién de densidad no paramétrica
multivariada, la misma que estd implicitamente
considerada en la estimacién de la funcidn de densidad
mediante el método de MV (En el Anexo Ad) se muestra
alguno de los grificos que se pueden obtener de una
funcién Delta Dirac).

Por convencién, paratode j =1, 2,..., m

i Tja;’(x,, ..... X, )dz,....dx, =1 @.5)

HOVECES T

e brx x)g(r . x,)an dx, =gy (46)

i

§ s
4

De ahi, el estimador de MV de fes una suma ponderada de
n vecindades O ; localizadas en cada une de los puntos
de la muestra para cada variable j .

1v.2.2.2 Estimacion de la funcion de densidad

El método de estimacion de la funcién f, poniendo una
vecindad alrededor de cada dato se resume entonces en;
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FeE Ky K)o i iik th—x,, *""X";x} ”th——me
Tah, & " 7 i = (4.7)

Donde:

m es el nimero de variables,

h , eselancho del Kernel para la variable j

k(.) “esladensidad de Kemnel y

n, esel numero de observaciones para la variable ;

que puede ser iguales paratodo j=1, ..., m.

La funcion de densidad no paramétrica para el modelo
planteado con tres variables, usando el Kernel Gaussiano
es la siguiente:

1
fylact, pas,vol) = —

Hn,h, *2n

J=l
o { act—act 3 pas -~ pas ; { vol -vol &
* expl - o+ — L 4] —t
;ZZ [ [L 2k, J 2k, L ~2Zhy )
donde:

act,, pas; y VOI,. son las variables consideradas en el
modelo en la observacion i .

En el grafico 4.3 se ilustra a manera de ejemplo una funcion
de densidad para una entidad financiera, construida con dos
variables: act y vol, usando la funcién Kernel gaussiana
bidimensional:

Grafico 4.3

flact wal)

1

Tedricamente un Kernel debe ser siempre no negativo
y su integral debe ser igual a uno y usualmente es
simétrico alrededor de cada observacidn; en ese punto
tiene un maximo y decrece mondtonamente a los lados
de ese punto. Ademas, si un Kernel es cero fuera de las
vecindades del origen, entonces se dice que éste tiene una
base compacta (intervalos cerrados), para el caso que nos
ocupa, los Kernel Uniforme y Epanechnikov cumplen con
esta condicién.’?

® Para ver la representacion matematica de este Ksrnsl ver ¢l
Anexo AS5.

Natese que fx definido antes es una funcién estimada por
MV. Si se ajusta f, sumando # vecindades con cierta
forma de la vecindad y de anchura fija, se maximiza la
funcidn de verosimilitud de vecindades en las posiciones de
cada punto. Entonces las funciones dptimas que describen
las vecindades son céntricas a cada punto de referencia,
cumpliéndose de esta forma con los requerimientos
tedricos.

1V.2.2.3 El trade-off entre el sesgo y la varianza

Un buen Kernel es el resultado de elegir el valor de “4”
que optimice la relacion entre el sesgo y la varianza, por
lo cual es necesario conocer las implicaciones que tiene
el valor del 4.

De manera que, si se usa un A4 grande para la estimacion
de la densidad de Kernel, se tiene colas anchas y cumbres
planas, sin importar si la densidad original es plana o
no. De alif que una densidad que tiene cumbres altas no
puede ser bien ajustada con un A grande. Entonces, se dice
que un estimador con un /4 grande es sesgado hacia las
densidades que varian suavemente.”” En este sentido, se
recomendaria trabajar con valores de k& pequefios.

Por otro lado, la maxima varianza es lograda para # = 0
{para una estimacion de MV sin restricciones), en efecto, en
este caso la densidad seria infinita. Sin embarge, dado que 4
debe ser mayor a cero, la densidad se hace menos sensible
a pequefias perturbaciones en los datos, por lo tanto ia
varianza de ia estimacidn decrecerd con k. En este sentido,
se recomendaria trabajar con valores de / grandes.

Como se puede observar, el tamafio del h implica
una adecuada eleccidn entre el sesgo y la varianza: la
minimizacion del sesgo (lo cual significa reducir 4} v
la minimizacion de la varianza (esto es aumentar #) son
objetivos contrarios, de all la importancia de encontrar un
h razonable y aceptable.

El efecto del tamafio de la muestra n. El frade off entre
el sesgo vy la varianza puede ser mejorable cuando el

" Se entiende que un buen ajuste de los datos es aquel que mini-
miza tantc el sesgo de la funcién como la varianza.

 Ya que h controla ef suavizamiento de la estimacion de la densi-
dad resuliante, también se le llama parametro de suavizamien-
to.
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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
aconsejable utilizar todas las observaciones disponibles.

IV.2.3 Resultados de los modelos

Con los datos obtenidos de la simulacion se procedi¢ a
ajustar la funci(’m de densidad condicionada:

Sl act,

act

|kvol >
F pas

con la cual, dada una probabilidad P 1 , se puede calcular
el monto de liquidez adicional requerido actfal para un
cierto banco:

@at :
P = f actm

—r( |

act
kvol 2 —— dact
pas

Enlatabla4.3 seresumen los resultados con probabiiidades
P =099, 6.95 0.90

Tabla 4.3
Porcentaje Porcentaje de activos
activos liquidos faltantes respecto a
Entidad liquidos pasivos exigibles
Bancaria__| disponibles 1%} 5%] 10%

Banco 21
Banco 1
Banco 3
Eanco 8

Banco 19
Banco 14
Banco 12
Banco 15

Con un 99% de confianza se puede observar que todas las

entidades bancarias requieren recursos liquidos adicionales
para atender retiros extraordinarios, situacion que tiene
logica financiera puesto que las entidades mantienen las
reservas suficientes para situaciones operativas normales
y, por tanto, es de esperarse que para enfrentar crisis deban
deshacerse de activos menos liquidos o demanden en el
mercado de fondos. No gbstante, con niveles de confianza
inferiores se obtiene que existen entidades financieras
con provisiones de liquidez que superan sus necesidades
operativas, bajo dolarizacion y con bajas expectativas sobre
el rol del Fondo de liquidez éste serfa un comportamiento
también razonable para entidades con alta incertidumbre.

Es importante seflalar también que se observa una
alta dispersién tanto en las tenencias como en los
requerimientos de liquidez de las entidades bancarias
y, aunque precisamente éste es la base de la factibilidad
de un pool, bien podrian aducir los banqueros que estas
divergencias no son derivadas exclusivamente del riesgo
de liquidez y que tal percepcién podria aumentar el riesgo
moral de bancos que ven una oportunidad en la existencia
de un pool para no comportarse bien.

V. Determinacién del pool de fondos

La salida de depdsitos en varias entidades de un mismo
sistema financiero puede originarse por factores de
origen endogeno como exdgeno. Existen muchos trabajos
realizados alrededor de este tema, varios de elos apuntan
al efecto de los rumores y los contagios; al respecto, por
gjemplo, Diamond vy Dybvig analizan el caso de una
corrida de depositos como una profecia autocumplida
respecto de la proporcion de depositantes “impacientes”;
Allen y Gale hacen lo propio para las corridas gatilladas
por la existencia de informacion asimétrica respecto de la
salud de los bancos.

En todo caso, tanto desde el punto de visto histdrico como
tedrico, resulta evidente que existen problemas de liquidez
de orden sistémico o dicho de otro modo, ain cuando
existen entidades satudables y de buena reputacion, existen
condiciones exogenas de orden econdmico y sicosocial
que influyen en los movimientos de efectivo y que podrian
demandar requerimientos extraordinarios de liquidez que, de
no ser atendidos a tiempo, bien pueden derivar en una crisis
bancaria,’

'® Evidentemente, la provision de recursos liguides no es condi-
cién necesaria y suficiente para prevenir la ccurrencia de una
crisis sistémica, no abstante los autores consideran que la pro-
babilidad de evitarla es mayor con recursos de disponibilidad
inmediata que sin etios.
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En este estudio se muestra que, si -bien las entidades
bancarias cumplen con los requerimientos de liquidez
establecidos por fa Superintendencia de Bancos, existen
eventos que no podrian ser cubiertos por las entidades
financieras en forma individual dado que ia posicién de
liquidez de las entidades que se ajusta a través del indice
de liquidez que se calcula con los datos efectivamente
observados en los dltimos sesenta dias, por lo cual existe
un rezago que, en fa época de mayor volatilidad de los
depdsitos, podiia otorgar una informacién errada de la
real posicion de liquidez de una entidad y, ademds, porque
ain cuando las entidades financieras pudieran tener
estos recursos para enfrentar eventos criticos, todavia es
necesario realizar un analisis costo-beneficio pues altas
tenencias de liquidez implican un sacrificio en términos
de rendimiento y las entidades podrian priviiegiar
liquidez por rendimiento, lo cual significa que podrian
estar animadas a mantener altas tasas de interés, situacién
que en una economia dolarizada no es sostenibie en el
mediano plazo.

De manera que la necesidad de contar con un organismo
que mantenga herramientas para la administracion
de la liquidez de la economia y, por otro lado, la
existencia de un prestamista de Gltima instancia (pool
de fondos) son elementos que, a critetio de los autores,
resultan imprescindibies para economias dolarizadas.
Evidentemente, el proposito del documento no es
determinar quién debe ejercer tales funciones ni tampoco
el origen de los recursos sino determinar un valor dptimo
de recursos bajo el esquema de un pool.

El comportamiento de los depésitos de unos bancos
comparado con otros puede presentar pautas similares
u opuestas, revelando la existencia de acontecimientos
de orden financiero {créditos interbancarios, accionistas
comunes, clientes comunes, etcétera), politico, de
posicionamiento de mercado, de tamafio o Unicamente
de percepcion que podrian determinar que, al perder
depositos una entidad, otras también registren pérdidas

v haya algunas que, en cambio, en estos casos aumenten

sus captaciones."” En este informe, estos elementos son

capturados mediante una funcién de conducta.

7 Con esie criterio, en momenios delicados no todas las entida-
des financieras registrarfan pérdidas de depdsitos al mismo
tiernpo y, por o¥o lado, habrd entidades que mas bien regis-
tren crecimiento en sus captaciones, al menos en un principio.
Por lo cual tiene sentido la existencia de un pool para atender

necesidades exiraordinarias de liquidez cuyo mento seria sus-
fancialmente inferior a la suma de provisiones individuales.

V.1 Funcién de conducta

La funcion de conducta ﬁ(L;st: - L,,) refleja el
comportamiento que tienen los depdsitos entre todas las
entidades bancarias afectado por el tamafio de cada una
respecto al sistema bancario en su conjunto. Esta funcion

se le define: .
AL Ly o L)=Yw L f,
=t

donde:

.1

L. (RML para el banco 7 ) es el nivel de recursos liguidos
que necesitaria el banco { para solventar por su propia
cuenta problemas de liquidez en épocas de crisis.

L (RML parael banco j Yes el nivel de recursos liquidos
que necesitaria el banco / para solventar por su propia
cuenta problemas de liquidez en épocas de crisis.

W; es la participacion que tiene el banco 7 respecto a
todo el sistema bancario.

W, es la participacién que tiene el banco j respecto a
todo el sistema bancario y

Ju es un valor comprendido entre -1 y 1 que mide el
comportamiento de los depésitos del banco 7 con el banco
J.

Lafuncién f, involucra el comportamiento estadistico de
los depdsitos entre los dos bancos y también la experiencia
de funcionarios de aito nivel, ya que son ellos los que
perciben los camnbios del mercado financiero. Esta funcion
estd definida como:

i)

z (xik - X )(xjfr - fj)

k=]

(5.2)

donde:

X;» X, son la media de los depdsitos del banco 7 y del
bance j, respectivamente.

Xyz» X4 es lak-ésima observacion de los depésitos del
banco i y del banco j, respectivamente.

¢, es la proporcion que le afectaria al comportamiento
de los depdsitos del banco } dada una variacion inesperada
de depositos en el banco i segin el técnico experto del

banco j.*¢

'® En los resuitados de la funcidn para este trabajo ne se incorpord
este componente debido a gue no se concluyd el proceso de
encuesta a ias diferentes entidades bancarias.
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Cuando el valor de la funcion fg §e acerca a cero, se
dice que el comportamiento de los depdsitos del banco i
no le afectan al banco j, pero si et valor de dicha funcién
se acerca a uno significa que la salida de depositos del
banco i le provoca una salida de depdsitos al banco
j; por el contrario, si se tiene un valor cercano a -1, se
puede entender que una salida de depésitos del banco i le
expandiria el nivel de pasivos del banco j.

Sustituyendo laecuacién(5.2)en(5.1) podemos determinar
la funcion de conducta que encierra adecuadamente en
comportamiento de los depésitos del banco 1 con relacién
a los j bancos restantes.

V.2 Ecuacién del pool de fondos

Una vez obtenida la funcion de conducta se puede plantear
la ecuacion del pool de fondos para el sistema bancario
como sigue:

»
pool = Zwif,.(LI,LZ, s LH)L,. 2 (5.3)

donde f{L,,L,, ..., L,) es la funcién definida en
(5.1)y L, son los requerimientos minimos de liquidez del
banco i.

V.3 Resultados del pool de fondos

Eniatabla 5.1 se presenta un resumen de los requerimientos
de activos liquidos respecto a los pasivos exigibles del
sistema bancario en su conjunto, calculados como la suma
ponderada de los requerimientos minimos de cada banco
y como ¢l pool definido en la ecuacion (5.3), en los dos
casos se tomo la probabilidad de fracaso 1%, 3% y 10%.
Los resuftados son como sigue:

Tabla 5.1

Probabilidad de falla 1% 5% 30%;
Poreentaje de activos liguides [Reguerimiento 41
faltantes respecto a pasives individuat 15.84 7.49 3.22
exigibles Poo{ de Fondos £.60 412 2.39
Porcentaje de activos liguidos |[Requerimiento
totales respecto 2 pasivos Indtvidual 46.27 38.13 33.88
exigibles Poot de Fondes 38.23 34.78 33.03

A finales de enero de 2005 el sistema bancario ecuatoriano
disponia det 30.63% de los activos liquidos respecto a
los pasivos exigibles; dado este acervo, las entidades
financieras demandarian adicionalmente de un 15.64%,
7.49% vy 3.22% de los activos liguidos adicionales para
enfrentar retiros extraordinarios con un grado de certeza
de 99%, 95% vy 90%. No obstante, con la conformacion

del pool los requerimientos para los mismos niveles de
certeza serian de 8.60%, 4.12% y 3.39%, lo que muestra
una ventaja financiera en un sistema de apalancamiento
cruzado pues implica una optimizacién de los niveles de
liquidez en la economia. '

VI. Conclusiones

El presente trabajo de investigacion constituye un aporte
metodolégico para el calculo de recursos liquidos minimos
necesarios para enfrentar eventos criticos en entornos
donde no existen datos historicos suficientes para ser
analizados. Dados los niveles de liquidez individual de
las entidades, ias reservas adicionales se calculan como
una funcién de la volatilidad de los depdsitos. Para el
caso ecuatoriano se enconiro que el sistema bancario
en su conjunto requeriria de recursos adicionales para
enfrentar eventos criticos. Asimismo, se observd una alta
dispersidn en las tenencias y requerimientos entre las
diferentes entidades lo que, sumado a comportamientos
compensatorios en los movimientos de depositos entre
las entidades, permitiria construir un pool de fondos
con niveles de requerimiento de recursos inferiores a la
sumatoria de necesidades individuales. Con un nivel de
confianza del 95% y dado el nivel de liquidez actual, i
sistema bancario ecuatoriano requeriria minimo el 4,12%
de los pasivos exigibles para formar un pool que permita
solventar retiros extraordinarios, esto es aproximadamente
USD270 millones. Actuaimente el Fondo de Liquidez
cuenta con USDI141 millones, de los cuales USD70
millones fueron aporte del Estado y USD66 millones son
aporte de la banca privada.

La investigacion realizada puede constituirse en una
herramienta de soporte para justificar la existencia de un
prestamista de tltima instancia bajo la forma de un pool,
especialmente en una economia dolarizada, mostrando
que el riesgo puede ganarle la partida a la supervision y al
esfuerzo individual. No obstante, como tedo modelo, éste
tiene sus Hmitaciones y es imprescindible complementar
su andlisis profundizando en temas como la funcién de
conducta entre las entidades bancarias, el efecto contagio
y los shocks macroeconémicos sobre el comportamiento
de los depositos.
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ANEXOS

Anexo Al
Activos liquidos

Enees de 20015 Junle

11 FONDOS DISPONIBLES

12 FONDOS INTERBANGARIOS VENDIDOS
1301 BANOS

1302 CEDULAS

1303 AGEPTAGIONES BAMCARIAS

1356 TITLLOS VALORES ENTREGADOS EN
FIDEICOMISE MERGANT

1380 VARIAS

i FOMDGS HTERBANCARIOS COMPRADDS
{2380 CAPTACIONES POR OPERACIONES DE
REPORTO

11 FONDOS DISPOMIBLES
12 FONDOS INTERBANCARIOS VENDIDDS
130108 GOBIERNG NACIONAL

130116 MUNICIPALIDADES
130205 HIPOTECARIAS PROPiA EMISION

1230210 HIPOTECARIAS OTRAS ENTIDADES
130305 PROPIAS

130310 OTRAS ENTIDADES

(-)22 FONDOS INTERSANCARIOS
COMPRADOS

(~)2350CAPTACIONES POR OPERACIONES

DE REFORTO

T ACTIVO

110705 Efectivo

110110 Caja chica

110205 Banco Cendral del Ecuador
110210 Bance Nacienal de Fomento

110505 Del pais
1105180 Del exterior
(122 OPERACICNES INTERBANCARIAS

{32101 Depdsitos a 12 vista

Pasivos exigibles

21

Encroile 1996

DEPOSITOS A LA VES'

22 FOMDOS INTERBANCARIOS COMPRADOS
23 OBLIGACIONES INMEDIATAS

Enero-de 20002 Yunio §6:2002

21 DEPOSITOS A LA VISTA
22 FONDCS INTERBAKCARIOS COMPRADON
23 OBLIGACIONES INMEMATAS

2101 Depésitos & la visla
2102 Cperagiones de reporto
2103 Depdésitos a plezo

2002 Bastala actunliad;

24 DEPOSITOS APLAZO

(-1 2359 CAPTACIONES POR CPERAGIINES DE REPORTC | 12350 CAPTACIGNES POR CPERACIONES DE REFORIQ {22 OPERAGIONES INTERBANCARIAS
24 DEFOSITOS A PLAZO

23 OBLIGACIONES INMEDIATAS

25 ACEPTAGIONES EN CIRCULACION 25 ACEPTACIONES EN CIRCULAGIGN 24 RCEPTACIONES EN CIRCULACION
27 GRED. FAVOR DE BANCOS ¥ OTRAS INSTIT. FINAN.} 27 CRED, FAWOR DS BANCOS ¥ OTRAS BSTIT. FiNAK: 25 OBLIGACICNES FINANCIERAS
2801 VALORES EN CIRCULACION 2801 VALORES EN CIRCULACION 27 VALORES EMN CIRCULACION
Anexo A2 Suponiendo que €, ~ N (0,1), se obtiene que
Estirnacidn del VaR

Se obtiene de los retornos de las series de depositos
a la vista y a plazos. Para el ajuste de la media de los
retornos obtenidos se aplicd un modelo lineal utitizando
los procesos SARIMA(P,D,Q)p.d.q). Con el cuadrado
de los residuos de este ajuste se estima la varianza
mediante modelos heteroscedasticos condicionales
autorregresivos generalizados (GARCH(r.s)), con
este ajuste simultdneo se pronosticd la media de
los retornos asi como la varianza. Con las series asi
obtenidas se puede estimar el VaR de cada serie de
depositos aplicando una probabilidad p a pérdida
maxima esperada mediante la siguiente expresion:

La estrategia es, por lo tanio, modelar la media de ia
serie de retornos ¥, por medio de un medelo SARIMA y
después modelar la varianza de los residuos &, por medic
de la familia GARCH. Por ejemplo, si se usa el modelo
GARCH(r,s) para la varianza y un modelo ARMA(p, q) para
la media de los retornos, se tiene ef modelo ARMA(p,q)-
GARCH(1,5)

r=9, +Zp:¢frp—f +a, —ieiaw’ (A2=I)
] j=1
a, =0k, (Azz)
of =0, + i(xiaf_f + Zx:ﬁjafmj. (A2,3)
=l J=l

ol ~ NE .62 (D),

donde 7 (1) ¥ G ,2 (1) son las predicciones a un paso de
la media y la varianza obtenidas de Ia ecuaciones {A2,1) y
(A2, 3), respectivamente.

Para calcular el VaR a un periodo con probabilidad
p=0.05 ,setiene:

VaR =F.(1) ~1.656,(1).

Para obtener el VaR a £ periodos, dado un origen T, se
calcula del cémputo de los retomos 7, [k que se les obtiene
de

¥, [k] Vool T s

v usando las ecuaciones (AZ,1) y (A23) se obtiene la
prediccion de la media y Ja varianza de », [k] condicionada
a la informacién 'y hasta el instante 7.

(A24)

e

Yalor en riesgo para la serie de depdsitos a la vistay a
plazos:"®

Elretorno de los depdsitos a la vista'y a plazo se representa
por la combinacion iineal o promedio ponderado de los
retornos particulares de cada serie

¥ En esta seccitn se desarrolia con mayor rigurosidad analitica
el cancepto del Value at Risk, estructura que servira para efeg-
tuar simulaciones de carleras compuestas con mas de una
posicidn financiera.
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?’p =wh +w,r,
siendo la suma de ios ponderadores Wy y w, esignaia l.

Por su parte, la varianza de la combinacién lineal de los
depdsitos se denota de esta manera:

Vir,)= V(W;”1 + Wz”z)
=V (r,) =wiV () +wiV () + 2wy w,Covlyy, 7, )

Asimismo, si se definen las varianzas por 6 y se aplica la
formula de covarianza, a la ecuacion anterior, se obtiene
esta expresion:

2

29 22
O, =W O +W,0, +2ww,p,,0,,0,,

A partir de esta expresion se introduce la definicion de
Valor en Riesgo

VaR , = -Moo
donde:

Ol es el valor de significancia de la distribucién gaussiana
1)y

6 0 .0 0] J1

0o .. . 0 Py
0;:[(‘”1 TRmoomr mﬂ]un' TR RenoRERoomer wEe

_D U * GﬂJﬂxn Pnl

>
T

M es el monto total de los depésitos medido en unidades
monetarias.

De esta manera

_ 12 22 ! g
VaR -—c.c.[wlcr,, +wia, + 2w,wzpnc7“crmj M

152

VaR = fowio M ™+ @ wiol M + 2p,, (w0, M ) ow,0,, M)

A fa ecuacion del VaR asi obtenida se incorpora el monto
total de los depositos v el nivel de significancia como
sigue:

E/2
VR ==fewio IM? 4o wio ZM P + 20, (awg , M Yoow,e , M)

= VaR, = -|[VaR} +VaR} + 2p ,VaR VaR,]|"”

de esta forma, el VaR de los depdsitos totales estaria
explicado por el VaR de los depdsitos a la vista, el VaR de
tos depdsitos a plazos y también por las autocorrelaciones
seriales de los dos tipos de depdsitos. La representacion
del VaR para dos series puede generalizarse para » series
tal como sigue:

nxn L
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La notacién general a aplicar para la obtencion del VaR

de n series serfa:

G;f =wolCow'= wiw'

donde:

Y. es la matriz de varianzas de orden n, y
W es el vector fila de n ponderadores.
C ia matriz de correlaciones.

Aplicando la definicién Vak, =-a0 M

, se obtiene:

VaR, =-oM-[(woCow') = \((VaR) C(VaR))

siendo finalmente el VaR un vector de lxn de VaR
individuales para cada serie.

Anexo A3

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

| Valordel Ji Cuadrado
- Entidades |Normal = |Gamma
Banco 1 319.36 389.66
Banco 2 472.63 345,50
Banco 3 1,054.36 760.23
Banco 4 363.42 207.78
Banco 5 229.07 196.76
Banco 6 510.78 20242
Banco 7 40460 515.25
Banco 8 243.55 243.18
Banco 9 130.77 98.73
Banco 10 109.87 72.44
Banco 11 178.43 62.74
1Banco 12 361.37 216.15
Banco 13 41,74 25.00
Banco 14 224.66 131.07
Banco 15 312.64 221.93
iBanco 16 201.10 238.61
Banco 17 143.15 58.87
Banco 18 58.77 3242
Banco 19 5,262.13 4,509.40
Banco 20 185.20 74,02
Banco 21 2,287.76 2,478.90

Anexo Ad

En los graficos A4.1 y A4.2 se representa fa funcion Delta
Dirac usando transformadas de Fourier.
Grafico A4d.1
(raices reales)

E

Tixd + &)

g
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Grafico A4.2 Anexo A5

(raices complejas)
Ejemplos de las funciones de Kernel para una variable:

M {a) El Kernel Cuadrado (uniforme entre |Q, 1J
mx
k) k(x)ml con x[ < 0,5.

(b) El Kernet Epanechnikov

k(x)— ,_(1 X /5}(:0[1 x‘<w5
(c) El Kemei Gaussiano
] 2
= = k{x)= ‘Wé’_x 2
k- \f' 2TC ( ) /21

En los tres casos el drea bajo la curva es igual a 1,
Obsérvese que tiene distintas holguras come alturas
maximas, por lo tanto omitiremos las cantidades de
suavizamiento para que se iguale a A.
I

En ef caso dei Kernel Gaussiano se asegura que fx es
d]ferente de cero en cualquier valor de x. Para calcular
ﬁc en un punto x tenemos que tener evaluado 4(.)en
n elementos de cada observacion, el cual puede ser muy
importante si el ndmero de datos es grande.

La forma exacta del Kernel no es critica en la prictica.
Lo més importante de la forma del Kernel es que sea bien
elegida la / que controla el sesgo y ia varianza,

iTi
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