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Sintesis

En la primera parte de esta investigacion se recoge de la literatura, la importancia que
tienen los Sistemas Financieros (SF) en las economias, y cudl es la interrelacion que
existe entre ellas. Ademas, se expone cuales han sido las consecuencias y efectos

negativos que genera una crisis financieras.

Uno de los principales determinantes de las crisis sistémicas ha sido los problemas de
liguidez de una o mas instituciones financieras, en el tercer capitulo de esta
investigacion, se presenta algunos modelos tedricos, que permiten medir el riesgo de
liquides generado por salidas de dep6sitos, mismo que origina plantear estrategias de
cdmo evitar o minimizar las consecuencias generadas por un riesgo de liquidez o evitar

que este problema se vuelva sistémico.

En esta investigacion se construye e implementa un modelo matematico-econométrico
que estima la probabilidad de ocurrencia de *“contagio bancario”, y, se estima el tamafio
adecuado de un “Pool de Fondos” que permita solventar problemas de liquidez de los
bancos privados. La herramienta matematico-econométrica contiene dos etapas: La
primera, consiste en ajustar un modelo de Vectores Autorregresivos corregida con
variables macroeconémicas (VAR_X), cuyo ajuste usa el criterio de Maxima Entropia.
Este proceso permite simultdineamente estimar las probabilidades de contagio bancario
(es la probabilidad de que un banco en el periodo t pierda una proporcién (k) de
depdsitos, dado que otro banco pierda una proporcion h de depésitos en un periodo t -
1); y, la segunda, mediante un sistema de simulacién estimar las salidas méximas de
depdsitos por banco y para el sistema en su conjunto, ademas, se puede conocer cual es
la necesidad de liquidez del sistema bancario en su conjunto al que se lo denomina
“Pool de Liquidez”, para el cual se usa las interrelaciones de salidas de depdsitos entre
los bancos mediante la probabilidad de contagio.

La aplicacion empirica, se hace al sistema bancario, para la cual se analiza la
informacién estadistica desde mayo de 1997 hasta junio del 2006. Los resultados

encontrados en esta aplicacion muestran que, existe ciertas entidades bancarias tienen

8 Kléver Mejia C.
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una mayor capacidad de contagiar problemas de liquidez, del mismo modo, existen

algunas entidades que son susceptibles a ser contagiadas.

Otro de los principales resultados encontrados es que el requerimiento de liquidez que
sirve para solventar posibles salidas de depositos para el sistema bancario, es inferior al
que éstas entidades disponen por su propia cuenta, eso significa que si existiria un Pool
de Fondos, las entidades bancarias podrian hacer inversiones mas rentables o tener una
mayor cantidad de recursos disponibles para conceder créditos. En la seccion 4.2.5, se

puede encontrar estos resultados con mayor detalle.

9 Kléver Mejia C.
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|- INTRODUCCION
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Las corridas de depositos y los panicos bancarios no son acontecimientos recientes,
estos fendmenos son observados por mas de un siglo*, y no solo se da en los paises
emergentes, si no también en paises industrializados. Freixas (1997); Kemmerer
(1910); Friedman and Schwartz (1963) y Miron (1986) han encontrado una gran
cantidad de panicos bancarios en distintos periodos del siglo XX, quienes aseguran
que la frecuencia disminuyd con la fundacion del Sistema de la Reserva Federal
(FED) en Estados Unidos. Lo mismo ocurrié en Inglaterra, que tuvo frecuentes
corridas de depdsitos y panicos bancarios, Bordo (1990) y Eichengreen y Portes

(1987) afirman que algo similar ocurrié en otros paises europeos.

Segun la explicacién convencional de la retirada masiva de depoésitos de un banco es
que, cuando los depositantes observan que se retiran muchos depdsitos de su banco,
temen que éste quiebre y responden retirando sus propios depositos. Si las retiradas de
depdsitos son superiores a la demanda actual esperada de liquidez, se produce
consecuencias  negativas para el sistema financiero , que experimenta escasez de
liquidez, y aumenta la probabilidad de que éste quiebre. Pero ademas afecta a todo el
sistema bancario si los agentes consideran que la quiebra es un sintoma de que hay

dificultades en todo el sector.

Las retiradas masivas de depdsitos de un banco tienen un origen puramente
especulativo. Sin embargo, también es razonable pensar que cuando las carteras de
préstamos de un banco han obtenido malos resultados deberia provocar retiradas
masivas de depdsitos, la evidencia empirica sobre las retiradas masivas parecen apuntar
en esa direccion. Por lo tanto, las retiradas masivas de depdsitos también podrian tener
un origen de fundamentales econémicos, motivado por la creencia de que los bancos

obtendréan malos resultados.

Tomando en cuenta estos antecedentes, una retirada masiva de depdsitos puede
convertirse en un panico bancario. Bagehot (1873) fue uno de los primeros que analizo
la forma en que el Banco Central podria evitar ese contagio desempefiando el papel de

prestamista en Gltima instancia.

! No se puede conocer con precision desde cuando existen las corridas bancarias, pues no hay la
suficiente informacidn, pero se estima que estan presentes por mas de un siglo.
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Troton (1802) y Bagehot (1873) argumentan que el Banco Central de Inglaterra, debia
apoyar a los bancos comerciales en problemas, actuando como prestamista de ultima
instancia para evitar el contagio entre bancos y los panicos bancarios. Bagehot (1873)
dice que la mayoria de los paises han adoptado la postura de prestamista de Ultima
instancia, en el sentido de que, en determinadas condiciones, los bancos comerciales
que tienen problemas de liquidez pueden recurrir a ellos para obtener préstamos a corto
plazo. En la dltima década, la intervencion de los bancos centrales se ha multiplicado
con el objeto de evitar la quiebra de entidades financieras y garantizar la estabilidad de
los sistemas financieros. Por lo tanto se torna necesario la existencia de un prestamista
de Gltima instancia con el fin de evitar crisis sistémicas, que han generado pérdidas
catastroficas, de ahi la necesidad de disefiar los mecanismos necesarios para prevenir

dicha eventualidad.

La justificacion tedrica de un prestamista de ultima instancia se presenta cuando existe
una “mano invisible” que sustituye o se complementa a los mecanismos de mercado
solo cuando en el entorno bancario existe fallo de mercado, que pueden ser de dos
formas: uno, cuando hay la posibilidad de una crisis de liquidez y dos, cuando existe la
presencia de efectos externos generados por fallas de una entidad financiera, sin
embargo, la importancia de estos fallos de mercado depende del entorno econémico y
financiero, por tanto, es importante considerar un prestamista de Gltima instancia en el

entorno financiero actual (Freixas, 1999).

A nivel microeconémico existe un debate de las funciones que debe tener en la practica
un prestamista de Gltima instancia, y la modalidad de intervencion que éste debe usar.
Ademas, es discutida la intervencién de un prestamista de Gltima instancia a nivel

internacional.

Después del afio 2000 el Banco Central del Ecuador dejo de ejercer la funcion de

prestamista de Gltima instancia, pero cree en la necesidad de buscar mecanismos 0

? La diferencia de los dos tipos de contagio es importante, pues en el primer tipo de contagio puede llevar
al quiebre de instituciones financieras solventes, mientras que en el segundo caso, la crisis afecta a los
bancos que tengan una forma parecida de sus inversiones.
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instituciones® que desempefien plenamente esta funcion, para ello hay que elaborar
procesos de integracion, procesos de funcionamiento, forma de acceder, fuentes de

financiamiento, quien lo administra, etc.

Independientemente de los mecanismos y procesos a desarrollarse respecto al Fondo de
Liguidez (o prestamista de ultima instancia), el BCE desarroll6 un instrumento
econométrico-matematico que permite estimar apropiadamente la cantidad de recursos
que debe tener un *“Pool de Liquidez”, mismo que considera las posibilidades de
contagio bancario. Este instrumento estimar la dinamica existente entre los depdsitos de
los bancos, a partir de la probabilidad de contagio bancario®, ésta a su vez es estimada
de acontecimientos pasados (comportamientos de depdsitos e informacién
macroecondmica externa al sistema financiero) y de expectativas futura. El método que
usa estos dos tipos de informacion y que estima el Vectores Autorregresivos (VAR) a

partir de probabilidad de contagio, es el Principio de Maxima Entropia.

El documento esta distribuido de la siguiente manera: en la segunda seccion se detalla la
importancia de los sistemas financieros en el crecimiento economico y se describe con
detalle las principales funciones de las instituciones financieras y, cuales son las
consecuencias de las crisis financieras, en la tercera seccidn se narra como se engendran
las corridas de depositos y los panicos bancarios y se detalla cuales son los mecanismos
que permiten reducir la frecuencia de éstos; en la cuarta seccion se explica claramente la
parte conceptual de la herramienta econométrica-matematica usada y los principales
resultados obtenidos, y finalmente en la quinta seccion se expone algunas conclusiones

de la investigacion y algunas recomendaciones a seguirse.

® Instituciones que no son puramente pablicas sino que pueden ser privadas y lo que es mas, pueden ser
mixtas, es decir, que sean privadas pero con el aval del gobierno.

* Esla probabilidad de que un banco en el periodo t pierda una proporcion (k) de depésitos, dado que
otro banco pierda una proporcidn h de depdsitos en un periodo anterior t - 1
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11.- LOS SISTEMAS FINANCIEROS EN LA
ECONOMIA
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2.1 SISTEMAS FINANCIEROS Y CRECIMIENTO
ECONOMICO. UN DEBATE

Existe un gran nimero de documentos en la literatura que estudian la relacion entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico, estos estudios buscan
encontrar la direccion de causalidad de esta relacion, y al no existir consenso sobre esta
causalidad, la mayoria de estudios demuestran que un sistema financiero desarrollado
permite que el sistema econdmico también se desarrolle. Algunos autores afirman que
son los niveles iniciales de desarrollo bancario los que condicionan el crecimiento de la
produccion y la productividad que se registran posteriormente, mientras que otros
argumentan gue los niveles iniciales de desarrollo financiero no han de ser considerados
como factor causal, pues cabe la posibilidad de que no sean mas que el reflejo de las
decisiones que toman los agentes al tratar de anticiparse un mayor crecimiento
econdmico que esperan en el futuro. Sin embargo, se conoce de la evidencia empirica
que los paises mas desarrollados tienen mercados financieros mas profundos o mas

desarrollados.

El debate de la direccion de la causalidad, ha sido discutida por destacados economistas:
Por ejemplo, por un lado Robert Lucas (1988)> minimizé el papel del sistema financiero
como un determinante del crecimiento econdmico, ademas la conocida Joan Robinson
(1952) argumentd textualmente que “donde las empresas lideran, las finanzas siguen”,
es decir, que las finanzas no generan un empuje para el crecimiento econémico, por el
contrario, estos son consecuencia inmediata de los cambios del sector real de una

economia.

Por otro lado, Merton Miller (1998)° afirmé que “la proposicién de que los mercados
financieros contribuyen al crecimiento econdémico es demasiado obvia como para una
discusion seria”, de igual forma Bagehot (1873), Goldsmith (1969) y McKinnon (1973)
han rechazado la idea de que el nexo entre finanzas y crecimiento pueda ser ignorado
sin obstaculizar nuestro entendimiento del proceso de crecimiento, (Hernandez y Parro,

2005) y una serie de trabajos de investigacion iniciados por Levine (1997) indican que

® Premio Nébel en 1995
® Premio NGbel de 1990
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los sistemas financieros juegan un rol importante en estimular el crecimiento
econdmico. Mas recientemente, Diego Romero de Avila (2003) muestra claramente
como los sistemas bancarios han ayudado al crecimiento econémico en los paises
europeos, de la misma forma, la secretaria ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (2004) muestra como los sistemas financieros empujaron al
crecimiento econdémico en Centroamérica. Por lo tanto se concluye que existe una
relacion de endogeneidad entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento

econémico.

Estos estudios conducen a cuestionar cual es el papel de los sistemas financieros en el
crecimiento econdmico. La respuesta a esta pregunta, conducira a reestructurar el disefio
de las politicas publicas. En lo que sigue se presentara las principales conclusiones tanto

de los estudios tedricos como de los empiricos.

2.1.1. Estudios Teéricos

La teoria sefiala que los sistemas financieros pueden ser los principales vehiculos para
asignar de manera mas eficiente recursos hacia actividades productivas, y con ello
contribuyen a sustentar el crecimiento econémico. Los sistemas financieros disponen de
mayor informacion sobre la viabilidad de los proyectos de inversion de las empresas,
éstos pretenden continuamente minimizar las fricciones y las asimetrias de la
informacidn que existe en los mercados, por esta razon son ellos los que se convierten
en la principal fuente de financiamiento, es decir, asignando recursos a la economia y
propiciando el crecimiento econémico, ademas, hacen cumplir los contratos y llevan a
cabo transacciones que generan incentivos para el surgimiento de mercados,
intermediarios y contratos financieros, y lo que es mas, estos monitorean
permanentemente los riesgos a los que estan sometidas las empresas. A nivel tedrico
hay al menos cinco canales claves mediante los cuales el sistema financiero juega un

papel central para estimular el crecimiento (Levine, 2004; 2000; 1997).

El primer canal entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico, se
da cuando se define el origen y el funcionamiento del sistema financiero. Levine (1997)

identifica que “los mercados e instituciones financieras habrian surgido para remediar
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los problemas originados por la falta de informacion y el costo de las transacciones”.
Cuando los sistemas financieros reducen los costos de transaccion e informacion,
facilitan la asignacion de recursos mediante la acumulacion de capital y la innovacion

tecnologica, promoviendo por consecuencia el crecimiento econémico.

El segundo canal radica en que las instituciones financieras, al minimizar el riesgo de
liquidez e incrementar la confianza del publico sobre sus depdsitos principalmente en
las entidades bancarias, éstas pueden realizar inversiones de largo plazo en proyectos
productivos que no tienen una liquidez inmediata. EI aumento de liquidez en otras
instituciones no bancarias también ayudan a la inversion de proyectos a largo plazo e

impulsando el crecimiento econémico (Levine, 1998; 2004).

El modelo macroecondmico basado en las finanzas, propuesto por Greenwald y Stiglitz
(1988 y 1990) que se fundamenta en la aversion al riesgo por parte de los inversionistas,
constituye un marco tedrico fundamental para la interpretacion de los ciclos
econdmicos. El elemento méas importante de este modelo es la forma como se establece
la inversion. Dadas las asimetrias de informacion, las empresas toman sus decisiones de
financiamiento e inversién conociendo que no son neutrales al riesgo, lo que no sucede

en otros modelos macroecondmicos como el neoclésico’.

Toda decision que incremente el riesgo, conduce al aumento del costo marginal de
generarse una quiebra bancaria®, por tanto se reduce la inversién. Ademés, ante
cualquier incremento en la percepcion de riesgo, los bancos disminuyen las tenencias
liquidas y reducen los fondos disponibles al financiamiento de empresas, esto hace que
aumente sus inversiones en letras del tesoro o titulos publicos, aumentando las tasas de
interés y reduciendo las perspectivas de crecimiento econdémico (Stiglitz, 1998; Gertler,
1988).

El tercer canal esta relacionado con los costos de informacion, debido a que los
depositantes no tendrian tiempo, capacidad o medios para reunir y procesar informacion

sobre las empresas que requieren de sus recursos, los intermediarios financieros son

” Se ver4 en la siguiente seccion que la evidencia empirica ayuda a corroborar que existe una relacion
mucho mas fuerte entre la inversion y la produccion con los flujos de efectivo.
8 Mas adelante se mostrara las pérdidas econémicas que genera la quiebra de los bancos.
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capaces de realizar esta labor de una forma mas eficiente y menos costosa, lo cual haria
que el capital fluya hacia las actividades mas rentables, mas seguras y con mejores
innovaciones tecnoldgicas, mejorando la asignacion de recursos (Levine, 1998). De la
Fuente y Marin (1996), argumentan que los sistemas financieros podrian colaborar con
el crecimiento economico, si éstos financian proyectos innovadores aunque fuesen
riesgosos, lo cual daria origen a un modelo de crecimiento enddgeno, induciendo un
esfuerzo Optimo a través de una combinacién de incentivos para producir eficientemente

y monitorear constantemente para minimizar los costo a las empresas.

El cuarto canal esta relacionado con la capacidad de control que tienen los
intermediarios financieros sobre las empresas, ya que la posibilidad de asignar recursos
a las empresas les da derechos de conocer con cierto detalle las condiciones financieras
y la capacidad de pago de todos los prestatarios. De esta manera, ademas de reducirse
los costos de control que deberian tener los depositantes por su cuenta, se mejora la

asignacion de recursos y se incentiva el crecimiento econémico (Levine, 1997 y 1998).

Cuando existen controles en las tasas de interés nominal y la tasa de inflacion es muy
alta, las tasas de interés reales pueden ser demasiado bajas e incluso negativas, ademas,
la seleccion adversa y las asimetrias de informacion generan el racionamiento de
crédito, lo cual tiene severas ineficiencias econdmicas dados los controles
administrativos sobre las tasas de interés nominales (McKinnon, 1973; Bencivenga y
Smith, 1993). Por otro lado, la asimetria de informacion provoca que los intermediarios
financieros no siempre puedan controlar la eficiencia en la administracion de las
empresas deudoras, incrementando los riesgos y atentando contra el crecimiento

econémico (Levine, 1998 y 2000).

El ultimo canal propuesto por Levine estd relacionado con la movilizacion de los
ahorros. “Si el control de la liquidez, de la informacion y de las transacciones facilitan
el traslado de los recursos, una vez establecido el andamiaje institucional, los
intermediarios financieros son capaces de movilizar los ahorros del puablico
discriminando los proyectos con mayor rentabilidad, financiando las mejores
tecnologias y favoreciendo el crecimiento econémico” (Levine, 2004). Al movilizar los

ahorros, los intermediarios financieros no sélo facilitan la acumulacion de capital sino
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también la asignacion de recursos mediante la explotacion de economias de escala
(Levine, 1998).

A parte de los cinco canales que relacionan a los sistemas financieros y el crecimiento
econdémico, es importante notar que también es posible que se financie el intercambio de
bienes y servicios. Debido a que los ahorradores pueden asimismo acceder a los
recursos de los intermediarios, muchos de los productos generados en las empresas
podran ser obtenidos por las familias por medio de las facilidades ofrecidas por los

intermediarios financieros a través de los sistemas de pagos.

La mayoria de la documentacion tedrica destaca el vinculo en direccion desde el sistema
financiero hacia el crecimiento econdmico. Sin embargo, existe una vertiente que
argumenta que los mercados financieros no solo fortalecen el crecimiento econémico
sino por el contrario, que la especializacion de ciertas actividades econémicas puede
originar el desarrollo de los mercados financieros (Greenwood y Smith, 1997). Ambos
autores desarrollan un modelo de formacion de mercados enddgenos, examinando el rol
de los mercados financieros para asignar recursos en proyectos de alto valor, asi como

ciertas actividades econdmicas que sustentan el desarrollo de los mercados financieros.

Un aspecto relacionado con este capitulo y que merece ser mencionado, es como lograr
un mayor desarrollo de los sistemas financieros. La Porta et al. (1997) muestran que en
el largo plazo, variables institucionales como el imperio de la ley y la proteccion de los
derechos de los acreedores, son determinantes importantes del financiamiento externo
de las empresas. En otras palabras, los ultimos determinantes del desarrollo financiero

son variables de tipo institucional.

2.1.2. Evidencia Empirica

La literatura que investiga la relacion entre desarrollo econémico y desarrollo financiero
plantea principalmente establecer la causalidad entre las dos variables, identificar los
mecanismos de transmision del vinculo, y establecer si es mejor que los sistemas
financieros se desarrollen a través del sistema bancario o del mercado financiero no

bancario. En la literatura se encuentra una amplia variedad de aplicaciones
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econometricas como: estudios de corte transversal, analisis de series de tiempo, paneles,
estudios a nivel de industrias y estudios a nivel de firmas. En lo que sigue se expone
rapidamente los resultados de un gran nimero de estudios empiricos que argumentan

coherentemente el vinculo entre el sistema financiero y el crecimiento econémico.

Una primera serie de estudios de corte transversal (Beck, et al., 2000; Levine y Zervos,
1998; King y Levine, 1993; De Gregorio y Guidotti, 1992; Goldsmith, 1969) revelaron
que el desarrollo financiero precede al crecimiento del producto interno bruto de cada
pais. Trabajos posteriores que utilizaron técnicas econometricas mas sofisticadas, como
el Método de Variables Instrumentales (Levine, Loayza y Beck, 2000), Datos de panel
(Levine, 1997; Demetriades y Hussein, 1996; Bekaert,2001) y de Datos de Paneles
Dinamicos (Beck, Levine y Loayza, 2000; y Beck y Levine, 2004), concluyeron que el
desarrollo financiero causa el crecimiento econdémico en el largo plazo y, ademas, el
efecto del mismo sobre el crecimiento del PIB per cépita es estadisticamente
significativo. Sin embargo, Edison, et al., (2002) demostraron que los diversos
indicadores para representar la integracion financiera internacional no estan ligados
robustamente con el crecimiento econémico cuando se utilizan diversos enfoques

econométricos como los datos de panel.

Corbo, Hernandez y Parro (2005), en un estudio de corte transversal, analizan el rol de
las instituciones y las politicas en el crecimiento econdmico. Las estimaciones arrojan
como resultado que, una vez que se toma en cuenta la calidad de las instituciones,
variables de politica como el grado de apertura y gasto de gobierno no son importantes
(no resultan estadisticamente significativas). Sin embargo, el grado de desarrollo
financiero es un determinante significativo e importante del crecimiento econémico,
aunque su significancia econdmica resulta menor que lo reportado en estudios previos.
Utilizando estas estimaciones estos autores muestran que casi el 65% de la diferencia de
crecimiento entre Asia y América Latina durante la década de los 90 se debe a la
diferencia en el desarrollo financiero entre ambas regiones. Bekaert, et al. (2001)
interesado en medir la contribucion de desarrollo financiero en la actividad econémica,
usando paneles de 50 paises, determinan que el desarrollo financiero contribuyé en
1.1% al crecimiento reportado por los paises, equivalente al 40% de crecimiento

econémico total.
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Una serie de trabajos recientes con datos macroeconomicos, tanto en el nivel de
industrias (Rajan y Zingales, 1998) como de empresas (Demirgug- Kunt y Maksimovic,
1998), muestran como un sistema financiero mas desarrollado ayuda a eliminar las
fricciones (imperfecciones) de mercado mencionadas en la seccion 2.1. En particular, un
mayor desarrollo financiero reduce la brecha entre el costo de conseguir financiamiento
interno y externo para las empresas. De este modo, el desarrollo financiero ayuda al
crecimiento econdmico a través de remover los impedimentos que tienen las firmas para
conseguir financiamiento y explotar sus oportunidades de inversion, facilitando, por
ende, el crecimiento y la formacién de nuevas firmas. King y Levine (1993)
construyeron un modelo de crecimiento enddgeno en el cual el sistema financiero
evalla las perspectivas de los empresarios, movilizando ahorros para financiar los
proyectos mas promisorios que aseguraran la mayor productividad, diversificando de
esa manera el riesgo asociado con esas actividades innovadoras y revelando las
preferencias por proyectos que usan innovaciones en lugar de métodos de produccion

tradicionales para la generacion de bienes y servicios.

También se han confrontado modelos basados en el desarrollo bancario contra modelos
basados en el mercado de valores. Levine (1998) concluyd que en un modelo de panel
para paises desarrollados no habia diferencias significativas en el uso de cualquiera de
los dos modelos. Existen otros trabajos enfocados en evaluar si es mejor desarrollar los
sistemas financieros a través de los bancos o del mercado financiero no bancario, entre
estos los desarrollados por: Carlin y Mayer (2003), Levine (2002), Tadesse (2002),
Beck y Levine (2002), Demirgug-Kunt y Levine (2001a, 2001b) mismos que encuentran
que no es relevante la estructura del sistema financiero que tenga un pais para el

crecimiento econémico.

En un estudio reciente aplicado a los paises europeos, Diego Romero de Avila (2003)
plantea la hipétesis de que la liberalizacion de los movimientos de capital y la supresion
de los controles sobre los tipos de interés, unidas a la armonizacion de las legislaciones
bancarias impuestas por medio de directivas y trasladadas a legislaciones nacionales,
pueden haber conducido a una mejor asignacién de los recursos en el sector bancario
europeo, lo que habria contribuido significativamente al aumento del crecimiento y de

la inversion. Romero considera que cualquier correlacion positiva entre el aumento del
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PIB y dichos cambios legales indicaria la existencia de una relacion causal que iria

desde el desarrollo financiero hacia el crecimiento econémico.

Los resultados de este trabajo muestran que el proceso de liberalizacién de los
movimientos de capital y armonizacion de las legislaciones bancarias nacionales han
supuesto importantes beneficios en términos de crecimiento econdémico; asi, el impacto
de la supresion de los controles sobre los movimientos de capital alcanzaria al menos a
una quinta parte de la tasa de crecimiento medio del PIB registrada durante el periodo
1960-2001, mientras que la armdnica normativa habria aportado al PIB un aumento
anual de casi un 1%. Ademas, estos resultados no se alteran significativamente cuando
se incluyen en las estimaciones otros factores de tipo politico que podrian haber
favorecido el crecimiento econémico. Tambien examina los mecanismos a través de los
que dichos cambios legales habrian influido sobre el crecimiento de las economias
europeas. La creacion del Mercado Unico Bancario habria permitido abrir los mercados
nacionales, fomentando la actividad transfronteriza favoreciendo el aumento de la
competencia, lo que habria apoyada el crecimiento de la actividad bancaria y habria
contribuido a mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos. El incremento en la
actividad de intermediacién financiera, y la aparicion de mejoras en la calidad y
eficiencia de dicho proceso serian los principales exponentes de los beneficiosos efectos
de los cambios normativos a los que se viene aludiendo. Y acompafiando a esos
cambios, se ha producido también un fortalecimiento de los mecanismos de supervision
prudencial, lo que ha permitido evitar que el aumento de la competencia acabara

desestabilizando el sistema financiero.

Galindo (2004), muestra que los mercados financieros en América Latina se encuentran
subdesarrollados, tanto en los sistemas bancarios como en los mercados de capitales,
los créditos son caros, escasos y muy volatiles. En América Latina el crédito privado
representa en promedio solo el 28% del PIB, mientras que en los paises desarrollados
éste representa el 84%; las diferencias de tasas entre los paises latinoamericanos y los

costos operativos es del 8.5% y de 4.8% respectivamente, mientras que en los paises
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desarrollados es de 2.9 y 1.8, mientas que la volatilidad es de 14% para los paises

latinos y de 0.6% para los paises industrializados®.

Segun célculos del BID, realizados por Caprio y Klingebiel (2003), América Latina es
la regidén que mas ha incurrido en crisis bancarias, el promedio de crisis por pais es de
1.25, comparada con los paises de Africa y los paises del OCDE de altos ingresos que
tienen un promedio de 0.89 y 0.21 respectivamente. Las crisis bancarias son
perjudiciales ya que pueden generar un trastorno en la economia®®, ademas, los rescates
bancarios pueden ocasionar altos costos fiscales, que eleva la deuda publica y los
servicios de la deuda, lo cual afecta las expectativas acerca de la politica fiscal e influye
de forma negativa sobre las decisiones de inversion y consumo. El impacto combinado
de estos acontecimientos puede afectar a la disminucion sustancial del crecimiento

econémico (Galindo, 2004).

La creciente vulnerabilidad del sector publico en América Latina lo convierte en el
prestatario mas grande de la region, lo cual genera restricciones a las necesidades de
financiamiento para el crecimiento econdmico, dada la volatilidad de la liquidez externa
y los tipos de cambio volatiles. La creciente importancia de los flujos de capital
internacionales ha conducido a evaluar la asociacién de largo plazo entre la integracion
financiera internacional y el crecimiento econémico (FMI, 2002). En resumen, los

estudios revisados muestran que:

El desarrollo financiero causa el crecimiento econémico en el largo plazo y el impacto

de éste es estadisticamente significativo.

El desarrollo financiero contribuye al crecimiento econémico, al facilitar a las firmas la

explotacion de nuevas oportunidades de inversion.

No importa si los paises desarrollan los sistemas financieros a través del sistema

bancario o a través del mercado financiero no bancario.

° La fuente de estos datos es del FMI y los calculos del BM.

0 El algunos paises el costo con respecto al PIB superé el 50%, para el caso del Ecuador, es
aproximadamente el 20%, en promedio los costos para las crisis bancarias de América Latina son del
22%.
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2.2. FUNCIONES ACTUALES DE LOS SISTEMAS BANCARIOS
Y EL BIENESTAR SOCIAL.

Antiguamente la primera actividad de los bancos fue el cambio de dinero: el término
griego de “banco” (trapeza) designa la balanza que se usaba en esa época para pesar las
monedas con el fin de conocer la cantidad exacta de metal precioso y realizar los
cambios. Posteriormente los bancos realizaban la gestién de depoésitos, que estaba
relacionada con el cambio de dinero y que se lo realizaba de una manera precaria y el
rendimiento de estos depdsitos mucha veces era negativo, pues éstos no eran invertidos,
mas bien tenian el propoésito de tener dinero menos liquido y por seguridad (evitar de
que sean perdidos). En ese entonces los bancos de depdsitos no eran prestamistas y
probablemente la confianza de los depositantes dependia de que esta informacion sea
publica y creible. En la actualidad las funciones de los bancos pueden ser diversas y
complejas, pero existe una definicion practica de un banco: - un banco es una institucion
cuyas operaciones habituales consiste en recibir depdsitos del puablico y conceder

préstamos.

El hecho de que concedan tanto préstamos como capten depdsitos es muy importante, lo
que los caracteriza a los bancos comerciales es porque conceden y reciben préstamos,
estos bancos financian una proporcion significativa de sus préstamos a largo plazo con
los depdsitos captados del publico a corto plazo, esta es la principal razén de fragilidad

del sector bancario y la justificacion de su regulacion.

Los bancos ademas, prestan servicios Unicos al pablico en general, sin embargo, el
publico a diferencia de los inversores profesionales, no disponen de los medios
necesarios para evaluar la seguridad y la solidez real de las instituciones financieras,
solo se conocen resultados generales publicados por las entidades de control. Por otra
parte, en la situacion actual, los bancos privados suministran el acceso a un sistema de
pagos seguro y eficiente. Estas dos razones han justificado la intervencion pablica en las

actividades bancarias.

La existencia de los bancos esta justificada por el papel que desempefian en el proceso

de asignacion de recursos a los agentes y, mas concretamente, en la asignacion del
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capital. Merton (1993) dice que “un sistema financiero perfectamente desarrollado que
funcione fluidamente facilita la asignacion eficiente del consumo de los hogares a lo
largo de su vida y la asignacion eficiente del capital fisico a sus usos méas productivos
del sector empresarial”. El rol de los bancos en una economia de mercado es
fundamental tanto en términos de potenciacion del crecimiento econdmico -y de
elevacion de los niveles de vida de la poblacion-, como de diversificacidn del riesgo, de
evaluacion de la actividad productiva de sus clientes, de segmentacion y canalizacion de
las necesidades de financiamiento. Los bancos cumplen asi una importante mision en

cuanto al logro de un bienestar social.

Para entender mejor como la asignacién de los recursos se hace eficiente gracias a la
intermediacion financiera, es necesario examinar las funciones actuales que desempefian
los bancos. La teoria de la banca clasifica las funciones de los bancos en las siguientes

categorias (Freixas y Charles, 1997):

e Facilita el acceso a un sistema de pagos
e Transforman activos
e Gestionan el riesgo

e Procesan la informacion y supervisan los préstamos

Eso no significa, que cada uno de los bancos deba desarrollar cada una de esas
funciones. Los bancos generales los hacen, pero los bancos especializados no tienen por

que. En lo que sigue se amplia un poco cada uno de estas funciones.

2.2.1. Facilita el acceso a un sistema de pagos

Tomando en cuenta las fricciones en las operaciones comerciales, resulta mas eficiente
cambiar bienes y servicios por dinero que por otros bienes y servicios, como en las
operaciones de trueque. La forma adoptada por el dinero evoluciond rapidamente,

pasando del dinero-mercancia al dinero-fiduciario. Histéricamente los bancos han
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desempefiado dos funciones diferentes en la gestién de dinero fiduciario: cambian

dinero y suministran servicios de pago.

Los servicios de pago, son implementados porque el dinero en efectivo resulta ser poco
adecuado para grandes pagos sobre todo a distancia. Los grandes desequilibrios de
efectivo entre los comerciantes eran frecuentemente durante las ferias comerciales y los
bancos desempefiaban un importante papel en las compensaciones de sus posiciones.
Los sistemas de pagos, son las redes que facilitan las transferencias de fondos de las
cuentas bancarias de unos agentes economicos a otros. La seguridad y la eficiencia de
estos sistemas de pago han sido motivo de preocupacion para los gobiernos y los bancos
centrales, sobre todo desde la liberalizacion y la intermediacién de los mercados
financieros, que han traido consigo un gran aumento de pagos interbancarios, tanto a

nivel nacional como internacional.
2.2.2. La transformacion de los activos

La transformacion de activos se clasifica en tres: la conveniencia de la denominacion, la

transformacion de calidades y la transformacion de vencimientos.

La conveniencia de la denominacion significa que el banco elige la magnitud unitaria de
sus productos que conviene a sus clientes. Normalmente se cree que es una de las
principales justificaciones de la intermediacion financiera, como sefiala Gurley y Shaw
(1960), los intermediarios financieros se justifican afirmando que sirven de nexos entre
los productos financieros que quieren emitir las empresas y los que desean los pequefios
inversores. Los bancos desempefian pues, el mero papel de intermediarios recibiendo
los pequefios depdsitos e invirtiéndolos en grandes préstamos, los cuales estarian en este

contexto libres de riesgo.

La transformacion de calidades se produce cuando emitiendo un titulo propio, un banco
ofrece una combinacién mejor de riesgo y rendimiento que vendiendo una cartera de

préstamos. Eso puede ocurrir cuando hay indivisibilidades en la inversion, en cuyo caso

1 Se llam¢ asi porque no se trata de monedas de oro ni de plata, sino de certificados que prometen la
entrega de la moneda de oro o de plata, al tenedor. Al principio algunos certificados fueron simples
constancias de un depdsito en oro o plata a favor del tenedor, otros certificados tomaron la forma de
pagares, hoy en dia existe una gran cantidad de certificados, que son dineros fiduciarios.
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un pequefio inversor no puede diversificar su cartera. También puede ocurrir en una
situacion de informacion asimétrica, en la que los bancos tienen mejor informacién que
los de los depositantes. En ese tipo de situacion, la informacién de calidades se
encontraria en la frontera entre la transformacién de activos y la cuarta funcion de los

bancos, es decir, el procesamiento de la informacion.

La transformacion de vencimientos consiste en que los bancos modernos pueden
transformar los titulos de corto plazo, ofrecido por los depositantes, en los titulos de
largo plazo que desean los prestatarios. Esta funcion de transformacion de vencimientos
conlleva necesariamente un riesgo, ya que los activos de los bancos no son liquidos,
dados los derechos de los depositantes. No obstante, los prestamos interbancarios y los

instrumentos financieros (swap y futuros) permiten limitar este riesgo.

Para aclarar la distincion entre las tres funciones descritas arriba, vale la pena hacer
hincapié en que los tipos de transformacién de los activos que se esta analizando se
producen incluso en ausencia de riesgo crediticio de los préstamos que concede el

banco.

2.2.3. Gestion de Riesgo

Generalmente se define tres tipos de riesgo: el riesgo crediticio, riesgo de mercado y el
riesgo de liquidez, los que en la practica han sido tratados a profundidad, pero en la
ultima década se han considerado también a los riesgos de las operaciones fuera de
balances. Los factores que han fomentado este crecimiento son de varios tipos, pues,
algunos estan relacionados con el deseo de aumentar su renta por comisiones y reducir

su apalancamiento, otros tienen por objeto eludir la reglamentacién y los impuestos.

La transformacidn de activos que realizan los bancos, tiene consecuencias en su gestion
de riesgos. De hecho, cuando un banco transforma vencimientos o cuando emite
depdsitos liquidos garantizados por préstamos no liquidos —aun cuando estén libres de
riesgo-, corre un riesgo, ya que el coste de los fondos —que depende de los tipos de
interés de corto plazo- pueden aumentar por encima de la renta procedente de intereses,

determinada por los tipos de intereses fijos concedidas por el banco. Aun cuando el
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banco no pague intereses por los depdsitos, el banco puede encontrarse ante retiros
imprevistos, lo que lo obliga a buscar fuentes de financiamiento mas caras. Como
consecuencia tendria que gestionar el riesgo total de su cartera, tanto el riesgo de los
tipos de interés como el riesgo de liquidez. Es interesante sefialar que aunque el riesgo
de tipos de interés ha existido siempre, su gestion de riesgo ha sido introducida
recientemente en las practicas habituales de gestion de riesgo de los bancos. La causa de
este cambio probablemente sea la mayor inestabilidad de los tipos de interés desde que

el sistema de tipos de cambio fijos de Breton-Woods.

El negocio financiero es por tanto asumir un riesgo y cobrar un precio por eso, esta idea
es clara para las financieras y para los reguladores y supervisores. Las instituciones
financieras por ejemplo identifican sus riesgos, lo miden, lo limitan y lo controlan o

mitigan. La gestion de riesgos se ha clasificado por lo general en los riesgos siguientes:

Riesgo de crédito: Es el riesgo que el deudor incumpla con el contrato, por tanto, riesgo
de crédito se define como la probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas del

incumplimiento en tiempo y en forma de obligaciones crediticias de una contrapartida.

Los bancos a diario tratan de minimizar la probabilidad de default de la cartera,
maximizar el valor de recuperacion de cartera una vez establecido el default y, de tener
bajas tasas de exposicién al momento de default, para ello analizan la situacion
socioecondmica, financiera e historial de un nuevo cliente antes de emitirle un crédito y
una vez que se le otorga éste, el banco le hace un seguimiento de cémo administra sus
recursos y como es la situacion financiera presente y futura de una empresa o persona
natural prestataria, mucha de esta informacion es compartida entre instituciones
bancarias y otra parte de informacion es reservada para cada una de las instituciones,
por ello la gestion de riesgo de crédito se apuntala en su medicion y ésta en la riqueza de

informacion e instrumento a usarse.

Riesgo de Mercado: En las ultimas décadas ha existido un sinndmero de
acontecimientos que hacen variar los precios de los activos financieros, las tasas de
interés y los tipos de cambio, por citar algunos como: Crisis del mercado accionario en
Estados Unidos (1987), subida de precios de petrdleo en Irak (1991), Inicios del

mercado europeo (1992), crisis del mercado de bonos (1994), crisis mexicana, asiatica,
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brasilefia, argentina (1995, 1997, 1998, 2002), subida del petroleo Irak (2003), entre
otros. La gestion de riesgo de mercado por parte de las instituciones bancarias empieza
por medir el riesgo de precios'?, y continGa en la mejora continua de la administracion
de tesoreria e inversiones, y al mismo tiempo debe cumplir con las obligaciones que

impone el ente regulador y supervisos de riesgos de las instituciones financieras.

Riesgo operativo: La creciente sofisticacion de las tecnologias financieras, la
globalizacion de los servicios financieros y la desregularizacion, hacen méas compleja la
actividad de los bancos y por ende aumenta el perfil de riesgo que no necesariamente es
el riesgo de mercado, de crédito o de liquidez, sino riesgos operativos que tienen que
ver con el crecimiento del uso de tecnologias cada vez mas automatizadas, el
crecimiento del comercio electrénico®®, las adquisiciones, funciones, rupturas y
consolidaciones a gran escala, la creacion de nuevos bancos, los crecientes acuerdos de
subcontratacion y mayor participacion en los sistemas de compensacion. Por ello las
propias instituciones financieras y organismos de control han disefiado procesos de
identificacion, medicion, seguimiento y control y/o mitigacion del riesgo operativo. En
el Ecuador la Superintendencia de Bancos y Seguros, en el afio 2005 mediante
resolucion No. JB-2005-834, disefid6 un documento que indica el proceso de gestion y
administracion del riesgo operativo, que no es mas que una migracion de las ideas

expuestas en Basilea Il.
2.2.4. Procesamiento de la informacion y supervision de préstamos.

Es razonable suponer que los bancos desempefian una funcion especifica en la gestion
de los problemas que plantea la informacion imperfecta sobre los prestatarios. Los
bancos pueden invertir en tecnologia informatica que les permitan seleccionar las
diferentes demandas de préstamos que reciben y supervisan los proyectos, con el fin de
limitar el riesgo de que el prestatario realice un proyecto diferente de lo que se acordd
inicialmente. Segun Mayer (1988), esta actividad de supervisién implica que las

2 Involucra medir la volatilidad de las tasas de interés, la volatilidad del precio de las acciones, la
volatilidad del tipo de cambio y la volatilidad del precio de los commodities.
¥ Aln no son comprendidos completamente
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empresas y los intermediarios financieros establecen unas relaciones a largo plazo,

reduciendo asi los efectos de riesgo moral.

Esa es claramente una de las principales diferencias entre préstamos bancarios y la
emision de titulos en los mercados financieros. Implica que mientras los precios de los
bonos reflejan la informacion de mercado, el valor de los préstamos de un banco es el
resultado de esta relacién a largo plazo y es una incognita a priori. En este sentido, tanto
para el banco como para las autoridades encargadas de regular la banca, se pude decir

que, los prestamos bancarios son opacos (Merton, 1992).

Algunas de las funciones descritas anteriormente son desempefiadas con mucha
debilidad por parte de algunos bancos, especialmente los bancos pequefios, es por eso
que se ve la necesidad de que un ente regulador publico analice detenidamente el
normal funcionamiento del sistema bancario en su conjunto, a fin de evitar crisis
financieras y llevar permanentemente una adecuada regulacion y control de las

entidades.

2.3. CRISIS FINANCIERAS

El funcionamiento de un sistema financiero saludable es elemento clave para el
desarrollo de una economia, por las funciones que desempefian las entidades financieras
como proveedoras de recursos para la inversion; una interrupcion de los recursos
disponibles del sistema bancario y la volatilidad en el comportamiento de variables
macroeconémicas, dificulta la renovacion de créditos para proyectos de inversion

causando problemas financieros y econémicos.

Los factores que determinan un ambiente de crisis financiera, traen consigo varias
consecuencias que repercuten en el entorno macroeconémico interno y externo
(especialmente cuando una crisis financiera se origina en un pais desarrollado); varios
de estos factores han sido predominantes en las crisis experimentadas por varias

economias.
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2.3.1. Definiciones y Tipos de Crisis Financieras.

Son dos las corrientes en las que se fundamentan la teoria de crisis financieras, la
primera ocasionada por desequilibrios macroecondémicos, microfinancieros y shocks
adversos en la economia, a esta crisis se la conoce como las crisis de primera generacion
(Krugman 1979 y Flood and Garber 1984); la segunda plantea que las crisis se dan por
causa de una profecia autocumplida, que son Utiles para explicar el contagio de las crisis
monetarias, a éstas se las conoce como crisis de segunda generacion (Obstfeld, 1994 y

Eichengreen, Rose, and Wyplosz 1997 y otros).

Para introducirse al campo de las crisis financieras, a continuacion se exponen algunas
definiciones, corrientes de pensamiento y determinantes extraidos de autores

especialistas:

2.3.1.1.Definiciones de crisis bancarias

Una crisis bancaria es un episodio en el cual un significativo numero de entidades
bancarias o instituciones financieras presentan problemas de liquidez o de solvencia,
ocasionados en muchos casos por una corrida generalizada de depdsitos, panico
bancario, insolvencia bancaria o por un deterioro de la confianza en el sistema bancario,
poniendo en riesgo al sistema de pagos, disminuyendo la oferta de créditos y los
recursos canalizados a proyectos de inversion que provocan un crecimiento econémico

menor.

Autores como Diamond y Dybvig (1983) argumentan que “las crisis bancarias pueden
ser de auto-cumplimiento, en donde los depositantes perciben un ambiente de
incertidumbre, piensan que habrd una cantidad significativa de retiros en un futuro
cercano y para evitar pérdidas sacan su dinero en el menor tiempo posible, causando

panico en el sistema bancario”.

Kaminsky y Reinhart (1999) expresan que “una crisis bancaria se manifiesta por una
corrida bancaria o por el cierre, fusion, control o asistencia del gobierno en gran escala

al menos de una institucién financiera importante”.
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Mishkin (2003), indica que “una crisis bancaria es una perturbacion de los mercados
financieros en la cual se agudizan los problemas de seleccién adversa y riesgo moral, de
modo tal que los mercados financieros no pueden canalizar los recursos en forma
eficiente a quienes cuentan con las oportunidades de inversion mas productivas y menos

riesgosas, precipitando una marcada contraccion de la actividad econémica”.

2.3.1.2.Corrientes de pensamiento alrededor de las crisis financieras y contagio
bancario.

Caprio y Klingebiel (1996) manifiestan que “las crisis financieras pueden ser sistémicas
al producirse un agotamiento total o casi total del patrimonio neto del sistema bancario,
en la medida en que los préstamos en mora agotan la mayor parte o la totalidad del

capital del sistema bancario”.

En este caso la caracteristica de las crisis sistémicas es la insolvencia de una gran parte
del sistema bancario y no necesariamente comienza colapsando a los bancos grandes

sino puede iniciar con la quiebra de bancos medianos o pequefios.

Bartolomew, Mote y Whalen (1995) expresan que “las crisis sistémicas se presentan por
el riesgo sistémico definido como un colapso repentino de la confianza de los
depositantes en una parte significativa del sistema bancario o financiero con efectos

altamente negativos sobre la economia real”.

Rojas Suéarez (1998), propone cuatro definiciones de crisis bancarias: “la primera (crisis
de solvencia), la define como un periodo en el que la relacion cartera vencida con la
cartera total es superior al promedio de un periodo de calma méas dos desviaciones
estandar; la segunda (crisis de liquidez), se presenta en los periodos en que el sistema
bancario pierde alrededor del 5% de sus depdsitos en un periodo determinado (por lo
general un mes)™; “la tercera, cuando los periodos en que el indice de crisis que
combina los dos anteriores, excede al promedio del sistema durante un periodo de calma

mas alla de dos desviaciones estandar”(Rojas Suarez, 1998); vy, la cuarta, periodos en

% La primera y segunda definicién de Rojas — Suarez son las utilizadas en la aplicacién empirica.
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los que la situacion es insostenible; aqui es necesario la intervencion de bancos para

inyectar liquidez o en el Gltimo de los casos cerrar estas instituciones”.

Herrarte, Medina, Vicéns (2000) clasifican a las crisis financieras en dos grandes
grupos: de primera y segunda generacion; las de primera generacion se basan en los
estudios realizados por Paul Krugman (1979) en el que una crisis se desencadena
“cuando el tipo de cambio es incompatible con el deterioro de las fundamentales
econémicos™®. Trabajos posteriores a los de Krugman, sefialan que el ataque
especulativo precedido por una apreciacion del tipo de cambio real y un deterioro de la
balanza de pagos, como consecuencia de una expansion fiscal y politica crediticia
conllevan un incremento de la probabilidad de crisis sistémica, un aumento de la
demanda interna con elevacion de precios, y un aumento de la demanda externa, con

deterioro de la balanza”.®

Las crisis de segunda generacion tienen una vision diferente a la anterior, ya que estos
modelos manifiestan que no existe una politica econdmica endeble que provoca la
crisis, sino que ésta tiene lugar por si misma y origina cambios en la politica econémica,
aqui se toman en cuenta las expectativas de los agentes econdmicos sobre la evolucion
de la variables macroeconémicas que dan lugar a una crisis; los estudios que pertenecen
a esta corriente son los realizados por: Calvo (1995), Cole y Kehoe (1996), Obstfeld
(1994,1996), Sachs, Tornell y Velasco (1996) y Dragen (1998). Una crisis de liquidez
puede transformarse en una crisis de solvencia, dado que los problemas de liquidez se
presentan como un déficit de recursos a corto plazo pero recuperables en el largo plazo;
la carencia de capital puede remediarse con aportes inmediatos, transmitiéndose desde
el sistema financiero a la economia real y viceversa, produciéndose por tanto, un circulo

vicioso y extendiéndose a todos los factores de la economia.

Reint Gropp and Jukka Vesala (2000) dicen que contagio es la transmision de shocks
indiosincraticos que afectan a un banco o posiblemente a un grupo de bancos a otros
bancos 0 a un sector bancario y que un contagio es un subconjunto de un concepto

Ilamado crisis sistémica.

> Los fundamentales econémicos se refieren las principales variables de la economia que miden el
empleo, la produccion, el ahorro entre otros.
'8 Herrarte, Medina, Vicéns (2000); “Modelos de crisis financieras”.
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En la literatura tedrica se encuentra que el contagio entre bancos se ha enfocado via
mercados interbancarios. Allen y Gale (2000) muestran que en una estructura de
liquides como la propuesta por Diamond and Dybvin (1983) con mercados incompletos
son solo cadenas de exposiciones unilaterales entre bancos es el mas vulnerable a
contagios. En contraste, en estructuras completas donde existe transacciones con otros

bancos el riesgo de contagio es menor.

Freixas, Parigi y Rochet (2000) dicen que en una estructura donde existe un banco
central en el que los bancos pactan con éste pero no entre bancos, también existe un alto

riesgo contagio entre bancos.

Tanto Freixas, Parigi, and Rochet como Allen y Gale muestran que el aumento del
contagio se da por un shock de liquidez inesperado y que se ve reflejado en la caida de
depdsitos interbancarios. En contraste, el contagio de riesgo de crédito aumenta debido
a que el repago de los depositos de un banco con otro disminuye.

Otros autores manifiestan que el estrés de contagio bancario se puede dar por la
ausencia de enlaces explicitos entre bancos, por la asimetria de informacion o por la
falta de evidencia de que un banco esta en crisis, 0 en otros casos por los activos
opacos™’ de una entidad bancaria 0 por la mala presentacién de la contabilidad y

reportes de los bancos a las entidades de control.

2.3.2. Crisis Bancarias a nivel mundial.

En la década de los noventa el mundo presencio algunos eventos de crisis financieras
que se desarrollaron primeramente en México®® (1994) y constituyd el detonante para
crisis como la de asiatica (1997), la rusa (1998), brasilefia (1998), ecuatoriana (1998) y
argentina (2001). Cada crisis tiene caracteristicas propias, pero se pueden identificar
ciertos elementos comunes en casos como los de Meéxico (Nahuel, 2004), Asia,

Argentina y Brasil.

17 Son créditos que han incurrido en un riesgo operativo, especialmente en practicas no comunes con los
clientes, negocios o productos y error en el ingreso y procesamiento de la informacion.
'8 |_lamada EI Efecto Tequila.
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En primer lugar se observa que previo a la crisis existen periodos de expansion y
crecimiento econdmico; la inversion en estos paises se hace atractiva y conlleva grandes
entradas de capital, que son intermediados por el sector bancario a traves de créditos,
cuyo crecimiento es desmesurado como el caso de México en donde, después de aplicar
algunas reformas estructurales se logré un crecimiento del PIB alrededor del 4% en
1993 y se redujo la inflacion a un solo digito; lo propio sucedi6 en Asia, registrandose
posteriormente enormes ingresos de capitales a esta region como consecuencia de un
periodo prolongado de crecimiento, no obstante el manejo especulativo de estos recursos
en crédito, basicamente de vivienda, la ampliacion de la deuda en moneda extranjera sin
la evaluacion adecuada del riesgo cambiario; y, la casi inexistente regulacion vy
supervision bancaria, provocaron incrementos en el déficit en cuenta corriente que

subestimo las consecuencias de un mal manejo de los riesgos de mercado y de crédito.

Las devaluaciones del peso mexicano, del real brasilefio y de las monedas de Tailandia,
Filipinas, Corea, Malasia e Indonesia, junto con una liberalizacion financiera, una
supervision débil y la vulnerabilidad de la economia ante el grado de incertidumbre,
agravaron el entorno mundial provocando el desarrollo inminente de las crisis; otros
factores tales como problemas institucionales, intermediacion financiera excesiva,
existencia de un ancla cambiaria’®, provocaron préstamos irresponsables en moneda

extranjera.

Las presiones sobre el mercado de divisas en México y Asia a través de apreciaciones
del tipo de cambio real, el crecimiento de deuda de corto plazo y un gran déficit en la
cuenta corriente, junto con un sistema financiero débil y ataques especulativos a las
reservas internacionales, fueron factores comunes en el desencadenamiento de estas

crisis.

La economia rusa para julio de 1998, se encontraba enmarcada en una coyuntura
econdmica internacional adversa; presentaba ademas, fragilidad tributaria, elevado stock
de deuda en el corto plazo, inestabilidad politica y banca con riesgos por la posesién de

grandes cantidades de bonos del gobierno. En tales circunstancias y tras meses de

19 Un ancla cambiaria es susceptible a un ataque especulativo cuando el sistema financiero del pais es
débil.
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inseguridad y convulsion, el gobierno se vio en la necesidad de devaluar el rublo en un
50%, generando mayor volatilidad en capitales financieros, mayor inestabilidad politica
y rumores sobre la capacidad de pago de los compromisos contraidos, lo que
desencadend una crisis de confianza que produjo la salida masiva de capitales y el

colapso de la economia.

Buscando reducir los niveles de inflacion, en 1994, Brasil implement6 el “Plan Real”. Si
bien dicho plan logré su meta inflacionaria, éste se basé en elevadas tasas de interés
que generaron un incremento del déficit publico (2,4% del PIB en 1994-1966 a cerca del
8% en 1998), y enrumbaron a la tormenta financiera que se desaté el 15 de enero de
1999, donde la crisis se hizo insostenible y termind con el abandono del sistema
cambiario. Ademas, la implementacién de este plan afect6 al sistema financiero que se
vio afectado por la rapida expansion de la cartera de crédito de baja calidad, que con
fluctuaciones en la politica econdmica contribuyeron a aumentar los incumplimientos en
la cartera del sistema financiero, perjudicando al sistema bancario y generando una de

las mas grandes crisis de Brasil.

En el afio 2001, Argentina (Mccandless, Gabrielli, Rouille 2002) registr6 una nueva
crisis financiera, cuyas raices datan de la década de los 80 y principios de los 90, donde
para hacer frente a la hiperinflacién, el gobierno optd por la estabilizacion basada en el

tipo de cambio nominal, empleando la convertibilidad y creando la caja de conversion®.

El tipo de cambio fijo cumplié su cometido en la detencion del crecimiento de los
precios; la inflacion cayd en picada del 120% aproximadamente en 1990, al 20% en
19942'. Los resultados de esta estabilizacion fueron favorables; en un inicio se registré
un fuerte ingreso de capitales externos producto de la politica de privatizaciones
adoptada por el Estado, politicas de apertura financiera y apreciacion continta de la
moneda; el pais vivié un boom econdémico que atrajo inversiones que le dieron un ritmo

de crecimiento elevado. Entre 1991 y 1994 Argentina registrd la cuarta tasa de

20 Se estableci6 la paridad completa peso-délar, respaldandose los pesos en circulacion con las reservas en
dolares. La tasa de cambio de 1 peso por dolar se mantuvo desde Abril de 1991 hasta Enero de 2002.
*! paredes, Jauregui; “La crisis argentina: Lecciones para el Ecuador”; Mayo 2002.
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crecimiento del PIB maés alta del mundo, ubicandose en un promedio del 7,9% anual, y

la inversidn fija bruta sobrepasé el 120% de crecimiento.

En estas circunstancias se produjo un crecimiento indiscriminado del crédito doméstico
con respecto al PIB, ya que en 1992 fue del 17,4% y paso al 23,6% en 1999. La deuda
externa de Argentina crecid en la década de los 90 para cubrir los desequilibrios fiscales;
la fuerte entrada de capitales incrementd la proporcion deuda/PIB que en 1992

representd el 31% y en el afio 2000 fue del 54,7%.

La apreciacion de la moneda produjo una pérdida de competitividad de la economia; al
mismo tiempo, la caida de los precios de las materias primas y el incremento del precio
del petréleo, provocaron un decremento de las exportaciones y crecimiento en las
importaciones; asi, el saldo de la balanza comercial con respecto al PIB en 1990 fue del
4,7% y en 1999 fue del —-0,3%. EIl paulatino incremento del déficit fiscal, a pesar de
haber privatizado gran parte de las empresas estatales, la disminucion del flujo de
capitales? (o reversion de éstos para invertir en el pais), dieron el puntapié final para la
gran recesion del 2001. El sistema financiero se vio afectado por el incremento de la

cartera vencida y la morosidad, factor determinante para la recesion.
2.3.3. Estudios Empiricos de Crisis Financieras y Contagio Bancario.

Existe una gran cantidad de estudios que analizan las crisis a nivel mundial, la mayoria
de ellos hacen referencia a las crisis de primera generacion, sin embargo, este estudio se
centrara en las crisis de segunda generacion, es decir, las crisis que se producen por
desequilibrios en el mercado y que originan cambios en la politica econdmica, aqui se
toman en cuenta las expectativas de los agentes econdmicos sobre la evolucion de la

variables macroeconémicas que dan lugar a una crisis.

En la literatura se encuentra que por mas de un siglo, las crisis financieras han estado

presentes en los sistemas financieros y en especial en los sistemas bancarios

22 Un “sudden Stop” es una situacién que afecta imprevistamente a un pais, producto de una violenta e
importante disminucién en sus ingresos de capitales y/o un aumento significativo en la fuga de ellos, que
lo fuerza a realizar un ajuste interno rapido y de dimensidn cuantitativa. Fenoglio, Alberto; “La influencia
de los sudden stop en el tipo de cambio real y en la sostenibilidad de la deuda”; Noviembre, 2004.
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(Kemmerer, 1910; Friedman Schwartz, 1963; Miron, 1986), pero con el desarrollo de la
tecnologia y las facilidades de entrada y salida de capitales, estos acontecimientos son

mas severos Yy la posibilidad de ocurrir un contagio de crisis es alta.

También existe una amplia documentacion que hacen referencia al contagio bancario,
pero muchos de ellos se refieren al contagio de crisis entre sistemas bancarios(Allan,
1998; Goldfajn y Baig, (2001); Beeby, Hall and Marcel, (2004); Bustelo, (2000);
Taketa, (2004); Fratzscher, (2000); Frankfurt, (2005); Barry, Andrew and Charles,
1997; Pesenti and Tille, (1999); Caramazza, Ricci and Salgado, (2000); Karacaovaly,
(1999); Novo, (2004; 2003); Takaloshi and Yuko, (2002), pero estudios como de Dirk
(1997); Gropp and Vesala (2004 a); Gropp and Vesala(2004 b); Vaugirard (2004); Liu,
Papakirykos and Yuan (2004) consideran que puede darse contagios entre entidades
bancarias de un mismo sistema, y lo que es mas si el fracaso es en un banco grande, este
no solo puede contagiar a otras instituciones sino puede trascender a otros sistemas

financieros.

Collazos (2000), analiza el contagio que tuvo Brasil en los mercados financieros de
Colombia, México, Paraguay y Peru, él ademas, indica que hay dos tipos de crisis, una
que es de alta volatilidad del mercado financiero®® y otra originada por una alta
probabilidad de incumplimiento involuntario de repago de créditos?*, también indica
que el contagio financiero puede clasificarse en dos ramas: La primera en la que el
contagio se presenta como un fendmeno de salida de capitales originados por crisis
financieras internacionales como en Calvo (1999) o Valdés (1997) y la segunda, que
revela que el contagio es una consecuencia de la heteroscedasticidad en el proceso
estocastico que genera las variaciones en variables financieras como en Forbes y
Rigobon (1999b) y Loretan y English (2000).

Goldfajn and Baig (2001), prueban la existencia de contagio de las crisis de los
mercados financieros entre: Tailandia, Malasia, Indonesia, Corea y Filipinas. Usando

correlaciones cruzadas y modelos de Vectores Autorregresivos, estos autores

2% La volatilidad del mercado hace referencia a las fallas de mercado (ver seccion 3.5)

24 Allen (1983), argumenta que un prestatario no acude a repagar la deuda cuando el costo de oportunidad
es menor a los beneficios de impago de su deuda, esto es, él se somete a que las entidades financieras lo
repudiaran de créditos futuros.
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demuestran la existencia del efecto contagio con correlaciones entre paises, ellos usan
como variables: tipo de cambio, tasas de interés, deuda de mercados soberano y
equidad, ademas estos autores construyen variables dummies para cada pais uno de los
paises analizados, en la que abarca las noticias y politicas de esos gobiernos, las noticias

especialmente del mercado financiero y de la fragilidad de los mercados.

Estudios como: Allan (1998); Beeby, Hall and Marcel (2004); Bustelo (2000); Taketa
(2004); Fratzscher (2000); Novo (2003); Takaloshi and Yuko (2002); entre otros,
sefialan como las fallas de los sistemas financieros de un pais pueden provocar estrés en
los sistemas financieros de otro u otros paises. Indican que los sistemas de pagos
actuales permiten que los flujos de salidas de capitales causen graves dafios a los
sistemas financieros, ademas, los shock macroeconémicos de un pais afectan

gravemente a paises de la misma region y del mundo entero.

Otros estudios como Demirglic, Kunt y Detragiache (2002); Ayala (1999); Hermosillo
(1999); Herrarte, Medina, Otero (2000); Kaminsky y Reinhart (1999), se han centrado
en buscar, cuales fueron los principales determinantes de las crisis mas recientes, la
mayoria de ellos coinciden en que los principales determinantes son: el crecimiento del
PIB, la tasa de interés real, el crecimiento de los términos de intercambio, la
depreciacion del tipo de cambio nominal, el crecimiento del crédito, PIB per capita, el
coeficiente credito / PIB; la inflacion, la tasa de interés real, las tasas interbancarias, la
cobertura de provisiones, reservas de divisas, exportaciones, flujos de capital, caida de

precios del petrdleo, entre otras.

Vaugirard (2004) plantea un modelo tedrico, en la cual considera que las transacciones
son “maduras”, esto es que toma depositos liquidos y presta una parte en fondos
extranjeros, y otra parte invierte en activos no liquidos. Este resultado puede causar un
descalce entre activos y pasivos, por tanto crea la posibilidad de una corrida de
depdsitos que puede convertirse en un panico bancario, Si esto es asi, el gobierno puede
intervenir como prestamista de Ultima instancia para frenarlo, en este caso eso puede ser
favorable para los negocios de élite pero tiene una desventaja de informacién, sobre la
mayoria del publico, es decir, estimar el costo social y el costo de liquidar un banco.

Ademas, Vaugirard prueba tedricamente que la crisis bancaria en un pais puede
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extenderse a otros paises, a traves del canal de la informacion, ya que el publico
considera que los incentivos de los gobiernos de esos paises van a pagar el costo del

fracaso del sistema bancario.

Schoenmaker (2001), parte del modelo Diamond and Dybvig (1983) y Postlewaite and
Vives (1987), para demostrar empiricamente la existencia de contagio bancario, en el
Sistema Bancario Nacional de Estados Unidos, usando como herramienta econométrica
el Proceso Autoregresivo de Poisson desarrollado por Shephard (1995) y contrastado
con los aplicaciones realizadas por Grossman (1993) que usa MCO y Hasan and Dwyer
(1994) que usan modelos probit. Esta aplicacién empirica considera como variable
dependiente, la tasa de fracaso bancario, que esta definida como la tasa de variacion mas
grande de los flujos de créditos interbancarios comparada con otros bancos del sistema

bancario.

Este autor argumenta que la inexistencia de la regulacion bancaria y la intervencion del
gobierno es por que existe la presencia de posibilidad de contagio bancario, que puede
darse a traves de dos canales uno que son los canales de informacién y dos los canales

de crédito®.

Gropp and Vesala (2004), usando datos semanales de 67 bancos de la Union Europea
(UE), en el periodo comprendido entre enero de 1991 a enero de 2003, pretenden
identificar riesgo de contagio bancario dentro de cada pais y entre paises de la UE, para
ello usan modelos econométricos de dos estados y emplean como variables exdgenas, la
tasa de crecimiento econOmica, la inflacion, la tasa de interés y una variable dummy de

control de shocks.

Primero calcularon la distancia de fracaso de cada banco en cada instante de tiempo t e
identificaron los bancos que estaban en la cola® izquierda de la distribucién, tomando

como umbral el percentil 95% y 99% de la distribucion. Luego determinan la cantidad

2 Los canales de crédito se los puede apreciar de los movimientos de los mercados financieros via
electronica, aqui se puede hacer un seguimiento de cuanto tiene un cierto banco en cartera, y el cuando un
banco tiene una mala administracion de crédito, aqui no se puede registrar lo que un banco le pide a otro,
ademas no se puede tener series de datos largas (Kaufman, 1994).

26 Un banco puede estar en la cola de la distribucion si, i) éste es golpeado por un shock indiosincratico,
ii) hay un shock comun que afecta a mas de un banco o, iii) un banco (o grupo de bancos) es golpeado por
un shock indiosincratico y el shock se extiende a otro banco.
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de bancos que permanecen en la cola al mismo tiempo, ellos estiman que con el cuantil
95%, en promedio los bancos dentro del mismo pais permanecen 0.35 veces al mismo

tiempo, mientras que cruzando todos los paises de la muestra el promedio es 0.2.

Estos autores concluyen que en la Unidn Europea, existe la presencia tanto de un
contagio domeéstico como de un contagio entre paises, sin embargo el contagio
doméstico es més significante. Ademas determinan que un banco pequefio no es capaz
de contagiar un banco de otro pais, pero si puede causar un contagio a otros bancos del

mismo sistema bancario.

Liu, Papakirykos and Yuan (2004) hacen un estudio similar al de Gropp, Vesala y
Vulpes (2002), ellos consideran seis bancos de Canadd en un periodo comprendido
entre 1982 y 2002 para determinar la presencia de un contagio bancario. Liu,
Papakirykos y Yuan determinan la distancia de fracaso de un banco, haciendo una
valoracion de activos mediante la metodologia conocida como Z-scores desarrollada por
Rabinovitch (1989). Ellos determinan que los seis principales bancos comerciales de
Canada tienen una Z-scores mas alto que los estandares expuestos en la literatura, y
sobre todo, la volatilidad de los activos ha disminuido con el tiempo (se atribuye a una
disminucion del riesgo de la tasa de interés) excepto para 1982 y 1983 y como es ldgico,
determinan que los valores de mercado de los activos de los bancos son menores a la
registrada en los libros. Ademas, ellos determinan que la probabilidad de fracaso de un

banco va disminuyendo con el tiempo.

2.3.3.1.0rigenes de la crisis ecuatoriana de 1998-1999

La liberalizacion financiera es una de las causas que provocO la crisis financiera
ecuatoriana a finales de los afios noventa ya que debilit6 la politica financiera la misma
que es el resultado de un proceso que comienza en la década de los afios ochenta y que

se lo resume a continuacion.

Periodo de flexibilizacion financiera incipiente: 1982-85
Periodo de liberalizacion financiera inestable: 1986-1989
Periodo de profundizacion de la liberalizacion financiera: 1990-1994

M w0 D e

Periodo de revision de los mecanismos de reforma vigentes: 1995-1999
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Como consecuencia de la crisis financiera internacional de los afios ochenta, la politica
financiera del Ecuador comenzd a flexibilizarse utilizando para ello instrumentos de
revision de politicas de manejo de tasas de interés las mismas que comprendian la
unificacion y la convergencia hacia tasas positivas, una politica monetaria administrada

por el Banco Central del Ecuador y, sucretizacion de la deuda externa privada.

La politica adoptada para la revision de las tasas de interés se presenta en 1982 por
medio de la Junta Bancaria, organismo que modificd su estructura y composicion con el
objetivo de incentivar el ahorro interno y de este modo financiar las inversiones a corto
plazo. La politica de tasas de interés consistia en la aplicacion de bandas en las que
puedan fluctuar las tasas de interés. Un afio después el BCE y la JM determinan la
sucretizacion de la deuda, y de este modo el estado asume las deudas en délares del

sector privando.

Durante el periodo de 1986-1989 se propone la ampliaciéon y generalizacién de las
bandas de fluctuacion de tasas de interés, de este modo el estado continto teniendo el
control sobre el sistema financiero ya sea mediante el sistema de bandas de tasas de
interés o mediante la sucretizacion de la deuda. Ademas durante este afio se tiende a la
modificacion de encajes legales, el desarrollo de nuevos productos e instituciones
financieras al mismo tiempo que se discutia una reforma arancelaria y el intento de

flotacion de tipo de cambio.

A finales de la década se presenta una crisis que golped a compafiias financieras y
bancos de inversion sin que estos episodios contagien a los bancos comerciales e

hipotecarios excepto en lo que se refiere al tratamiento de créditos

A comienzos de la década de los noventa surgen fuertes criticas a las politicas y al
control del sistema bancario, ya que cada vez se tiende a la deslegalizacion de todas las
esferas de la economia y se opta por la simple reglamentacién y regulacion que
obedecen a una flexibilidad desmesurada. Durante este periodo las politicas de
flexibilizacion toman fuerza con la liberalizacion de controles a la tasa pasiva y el
anclamiento de la tasa activa a la pasiva con un margen maximo de 17 puntos

porcentuales para después disminuir a 15 puntos porcentuales. Esta naciente politica
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financiera determind ademas medios para que la banca se independizara del Banco

Central y a la vez fortalecer los canales de intermediacion privada.

Durante el gobierno del Arg. Sixto Duran Ballén (1992-1996) en el que se propone un
programa de estabilizacion financiera cuyo objetivo principal se basa en la reduccion de
la tasa de inflacion a partir de la utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal, los
resultados obtenidos de esta politica fueron efectivamente la reduccién de la inflacion
del 66% en 1992 al 22% en 1995, asi mismo se adoptaron varias reformas que
incentivaron el ingreso de capitales que alcanzaron durante 1993 y 1994 montos que
sobrepasaban los 700 millones de délares?’, posteriormente y obedeciendo al ingreso
continuo de recursos, las instituciones financieras sobreestimaron sus operaciones de
créditos los mismos que alcanzaron tasas anuales de casi el 90% entre 1992 y 1994% |y
ademas las instituciones financieras podian manejar recursos del estado que antes
estaban obligados a ser manejadas por el banco central y hasta antes de este mecanismo
de participacién de estas instituciones en el sector estatal, lo que realizaban es recaudar

recursos por medio de impuestos, servicios publicos y del Instituto de Seguridad Social.

Durante este periodo la desregulacion bancaria toma fuerza a través de la creacion de
tres cuerpos legales: La ley de régimen monetario y Banco del Estado (LRM) cuyo
objetivo fue la modernizacion sector publico financiero en particular las operaciones del
Banco Central®®, La ley de promociones e inversiones en 1993 (LPI), ley que se
encargo de eliminar las regulaciones a los capitales permitiendo de este modo el libre
ingreso de los mismos sin tomar en cuenta ni el plazo, ni el origen de los mismos y
finalmente la creacion de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
(LGISF), creando un nuevo escenario para el contexto financiero de las instituciones

financieras privadas (Péaez, 2004).

En 1995 era inevitable una crisis financiera la misma que se manifest6 con altos indices
de cartera vencida, bajos requerimientos de liquidez y altas tasas de interés, el BCE por

medio de Bonos de Tesoreria soluciond el problema coyuntural de varias instituciones

27 1. “Modelos de Alerta Temprana para crisis financieras. El caso ecuatoriano 1994 — 1997”. Roberto
Ayala. Nota Técnica Nro.51. Banco Central del Ecuador.

28« | a crisis Argentina: Lecciones para el Ecuador” Paredes, Jauregui. SBS.

2% Este proceso de modernizacién incluyé la eliminacion de programas como FODERUMA (programa de
microcrédito al sector rural)
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financieras, adicionalmente se trato de reactivar el aparato productivo por medio de
recursos provenientes de la Corporacién Andina de Fomento (CAF) e intermediados por
medio de la Corporacién Financiera Nacional (CFN). La mayoria de agentes
econdmicos estaban endeudados en ddlares habiendo elegido esta moneda por la menor
volatilidad cambiaria, en 1988 el 98% de créditos adeudados estaban en sucres y el 2%
en dolares mientras que 10 afios después el 38% de créditos estaban en sucres y el 62%

en dolares.

En los siguientes afios hasta 1998 la situacion de iliquidez del sistema financiero se
evidencio cuando estas instituciones comenzaron a incumplir el encaje obligatorio por
Ley en el Banco Central, lo que provoco un cierre de las lineas de crédito a la banca
local y el pago de los créditos externos lo que provoco que la banca demande dolares

en el mercado de divisas local.

El escenario macroecondmico de este periodo se caracterizo por la continua y creciente
iliquidez del sistema bancario y el de las tasas de interés y por una disminucién la
reserva internacional. EI BCE con el objetivo de liberar dinero para que las instituciones
financieras respondan a los acreedores extranjeros disminuyo el nivel de encaje del 12%
al 10%, sin embargo esta medida no evitd que se sigan demandando dolares. En 1998 el
BCE duplic6 el monto de los préstamos de liquidez hasta alcanzar el 100% del
patrimonio técnico y se estima que el monto de préstamos que el BCE entrego a las

instituciones financieras en problemas alcanzo el 2.4% del PIB.

La situacion del sector financiero cada vez se tornaba insostenible, el incremento de las
tasas de interés reales y nominales, la pérdida del poder adquisitivo de la moneda y la
disminucion de la demanda fue lo que provocd que el peso de la deuda del sector
privado se hiciera insostenible, lo que se reflejo en el empeoramiento de indicadores
financieros, en 1998 la cartera vencida alcanzé el 10.4% mientras que en 1995 fue de
aproximadamente el 5.3% y el patrimonio como porcentaje de los activos se redujo del
16% al 14% en 1997(BCE, memorias 1999-2001).

En este mismo periodo la situacion del sistema financiero se agrava con la creacion del
impuesto a la circulacion de capitales, ademas el gobierno por medio de la Ley de

Reordenamiento en materia econémica (LRME) creé la Agencia de Garantia de
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Depésitos AGD que garantizo la totalidad de los depésitos® asumiendo de este modo
todo el costo de la crisis, esta agencia tenia la potestad de “emitir bonos que los bancos
podian usarlos como colaterales en operaciones de repos en el Banco Central”(Péez,
2004). A principios de 1999 con la inminente corrida de depositos el gobierno declara

un feriado bancario y el congelamiento de los depésitos por un afio

El sector empresarial fue uno de los sectores que mas se vio afectado por la crisis,
debido a que la mayor parte no poseian capitalizacion propia y tenian una alta
dependencia de recursos extranjeros para financiar sus actividades, a finales de 1999 la
mitad de instituciones financieras se habia liquidado o estaban en saneamiento, como
medida de politica el Gobierno del Dr. Jamil Mahuad declara la dolarizacion de la

economia, perdiendo la politica monetaria.

%0 Garantiz6 los depésitos off shore y on shore sin ningtn limite de acuerdo al articulo 21.
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I11.- CORRIDAS DE DEPOSITOS Y PANICOS
BANCARIOS.
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3.1. INTRODUCCION.

Las corridas de depositos y los panicos bancarios no son acontecimientos recientes,
estos fendmenos son observados por mas de un siglo®!, y no solo se da en los paises
emergentes, si no también en paises industrializados. “Los panicos bancarios fueron
un fendmeno frecuente en Estados Unidos hasta. 1934. De hecho, a causa de su
regulacion descentralizada, el mercado americano, tiene un notable historial de
quiebras bancarias, retiradas masivas de depdésito de un banco y panicos bancarios
generalizados” (Freixas, 1997; Kemmerer, 1910; Friedman and Schwartz, 1963;
Miron, 1986), han encontrado una gran cantidad de panicos bancarios en distintos
periodos del siglo XX, quienes aseguran que la frecuencia disminuyd con la

fundacion del Sistema de la Reserva Federal (FED).

Lo mismo ocurrio en Inglaterra, que tuvo frecuentes corridas de depdsitos y panicos
bancarios, Bordo (1990) y Eichengreen y Portes (1987) aseguran que lo mismo
ocurrié en otros paises europeos. “Parece, pues, que sin regulacion las retiradas
masivas de depositos de los bancos y los panicos bancarios son inherentes a la
naturaleza de la banca y, mas concretamente, al sistema de reservas fraccionarias.
De hecho, los contratos de depdsito de los bancos normalmente permiten a los
depositantes disponer de una cantidad nominal a la vista. Tan pronto como se utiliza
una proporcién de estos depdsitos para financiar préstamos o inversiones no
liquidos o arriesgados, existe la posibilidad de que estalle una crisis de liquidez”
(Freixas, 1997).

Fontenla (2006), argumenta que los panicos bancarios pueden ser de dos tipos, uno
derivado de los fundamentales de la economia tal como lo demuestra Gorton (1988)
y Calomiris y Gorton (1991), quienes prueban que los panicos bancarios estan
vinculados con los ciclos econémicos de Estados Unidos, argumentos que fueron
confirmados por Demirgig-Kunt y Detragia-Che (1998). Por otro lado Boyd et al
(2001), después de hacer un analisis para algunos paises muestran que no solo los

factores macroecondémicos generan un panico bancario, este autor, asegura que las

1 No se puede conocer con precision desde cuando existen las corridas bancarias, pues no hay la
suficiente informacidn, pero se estima que estan presentes por mas de un siglo.
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crisis bancarias pueden ser generadas de malas realizaciones de “equilibrios

sunspot”.

Fontenla (2004) con el fin de determinar las diferencias de los dos tipos de causas de
panicos bancarios, utiliza un modelo logit multinomial para examinar los principales
determinantes de los dos tipos de crisis, cuyos resultados sefialan que los dos tipos de
crisis son realmente diferentes y se explican por variables distintas. “Por tanto, parece
que las crisis fundamentales y las de sunspot no podrian ser mutuamente excluyentes, si
no que cada una de ellas podrian representar mejores estados de mundos distintos”
(Fontenla, 2006).

Segun la explicacion convencional de la retirada masiva de depoésitos de un banco,
cuando los depositantes observan que se retiran muchos depdsitos de su banco, temen
que éste quiebre y responden retirando sus propios depdésitos. Cuando las retiradas de
depdsitos son superiores a la demanda actual esperada de liquidez, se produce una
externalidad negativa que afecta al banco que experimenta la escasez de liquidez, ya que
aumenta la probabilidad de que éste quiebre. Pero también se produce una externalidad
que afecta a todo el sistema bancario si los agentes consideran que la quiebra es un

sintoma de que hay dificultades en todo el sector.

En ese caso, una retirada masiva de depdsitos puede convertirse en un panico bancario.
Bagehot (1873) fue uno dé los primeros que analiz6 la forma en que el Banco Central

podria evitar ese contagio desempefiando el papel de prestamista en Ultima instancia.

3.2. RETIRADAS MASIVAS DE DEPOSITOS DE UN BANCO

Las retiradas masivas de depdsitos de un banco tienen un origen puramente especulativo
como se demuestra en los modelos de la seccion 3.3 y 3.4. Sin embargo, no solo es
razonable pensar que la filtracion de que las carteras de préstamos de un banco han
obtenido malos resultados deberia provocar retiradas masivas de depositos sino que,
ademas, la evidencia empirica sobre las retiradas masivas parecen apuntar en esa
direccion. Por lo tanto, las retiradas masivas de depdsitos también podrian tener un
origen de fundamentales econémicos, motivado por la creencia de que los bancos

obtendran malos resultados.
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3.2.1. Retiradas masivas de depdsitos producidas de un shock

exogeno.

Los shocks externos que afectan a los sistemas financieros pueden tener multiples
origenes, pero solo se considera los que segin Edwards y Végh (1997) y Calvo et al.
(1993), son los mas importantes, eso es, un shock en la tasa de interés y un shock en la

produccion.
3.2.1.1. Retiradas masivas de depositos por un shock en la tasa de interés.

En una economia abierta y pequefia con un gran nimero de agentes econémicos, con un
sistema bancario y un gobierno y con un solo bien de consumo c,, en la que la ley de
los precios se cumple, los precios locales de ese bien son iguales a los precios
internacionales. En el mundo donde existe movilidad de capitales aunque no sea
perfecta la pendiente de la curva de la oferta de fondos es positiva, eso significa que
existe una prima de riesgo que depende de la composicion de los activos netos, en ese

caso la paridad de la tasa de interés es
it =r + §0(kt)

esto es que la tasa de interés doméstica en un cierto periodo de tiempo es igual a la tasa
de interés internacional r~ mas una prima de riesgo que tiene una relacion inversa con

la riqueza Kk, .

Cuando existe un aumento inesperado en la tasa de interés internacional r*, y un
aumento paralelo en la prima de riesgo por un shock exdgeno, provoca un aumento de la

tasa de interés doméstica.

Lo que sucede en una economia después de lo que es golpeado por un shock, se lo
puede explicar en un diagrama de fase (Grafico 3.1, donde la linea de fase ¢ =0 cambia
a la derecha siempre que la tasa de interés internacional es creciente. No obstante, el
cambio en la linea de fase k = 0 dependiente del valor de los mismos pardametros, como

la funcion de prima de riesgo.
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Gréfico 3.1

¢

Proposicién 1 Cuando ¢'— 0 la pendiente de la linea de fase k = 0 sube, mientras que

cuando ¢'— o su pendiente baja.

Esta proposicion tiene una implicacion muy importante en la relacion de la economia
como consecuencia de un incremento en la tasa de interés doméstica. La economia
tendria una corrida bancaria cuando la prima de riesgo pagada es estrictamente positiva.
Para un mejor analisis sera importante considerar si el aumento en la tasa de interés es

temporal o permanente.
3.2.1.1.1. Subida permanente de r*

En gréfico 3.2 ilustra un proceso de ajuste de un flujo econémico después de un shock

permanente en la tasa de interés internacional.

Una disminucién del consumo al punto B, hace que la demanda de los depoésitos baje, al
momento del shock la gente cambia la composicién de su portafolio de activos,
cambiando depositos a bonos, cuyo procedimiento ocasiona nuevamente una salida de

depositos.
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Gréfico 3.2
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Para financiar esas salidas de depdsitos sera necesario mirar de cerca la hoja de balances
del banco. En el lado de los activos, existen algunos que pueden ser liberados para
proporcionar liquidez y solucionar parte de la pérdida en depdsitos (para cada unidad de
depdsitos retirada, el banco recurrira una proporcion « de reservas), creando la
necesidad de fondos iguales a (1— « ) por unidad de depositos retirados. Por un lado, los
préstamos no pueden ser retirados porque ellos son inelasticos para los agentes (son
iliquidos al corto plazo) y por otro lado, el gobierno relaja los requerimientos de
reservas -porque cuando las tasas de interés son mas altas, la razdn de requerimientos de
liquidez deben ser mas bajas-. Entonces, el banco puede usar esa liquidez para financiar
una parte de la fuga de depdésitos, y el resto pedird pedir prestado del exterior para asi

poder equilibrar su hoja de balance.

Un aumento en las tasas de interés internacionales hace que disminuya el consumo de
bienes, ya que los agentes econdémicos prefieren reestructurar sus portafolios de
inversiones, cambiando los depdsitos a bonos, eso ocasiona por un lado reducir recursos
para el consumo y por otro aumentar acumulacion de riqueza proveniente del aumento

de la rentabilidad de los nuevos bonos.

La disminucién de la demanda del bien ¢ hace que los precios suban. Esto baja a la linea
k =0, implicando que la cantidad de capital tiene un excedente inmediato. Esto implica

que la cantidad de ahorro nacional (la diferencia entre produccidén y consumo) no es
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compensada por el aumento en el pago de interes de los extranjeros. Solamente después
del shock, el consumo empieza nuevamente a subir, pero el resto queda bajo el nivel de
produccion en ese instante. La economia contindia como antes, se vuelve a consumir la

misma cantidad inicial, existe un aumento de ahorro y la riqueza sube.

La razon de reservas de liquidez 6ptimas varian de acuerdo con el cambio en la tasa de
interés doméstica®?, cuando la tasa de interés doméstica aumenta provoca que las
reservas disminuyan, pero mientras baje la tasa de interés, los requerimientos de
reservas empiezan nuevamente a subir, de esta forma la liquidez sistémica depende del

comportamiento de los depésitos y del ratio de reservas™.

Finalmente, la produccion en esta economia es dada por la oferta inelastica de mano de
obra, de igual forma los préstamos tienen una demanda determinada, y se quedan

constantes.
3.2.1.1.2. Crecimiento temporal de r*.

El gréafico 3.3 muestra la dindmica de comportamiento de la economia después del
impacto de un shock temporal a la tasa de interés internacional. En este caso, las lineas
de fase se mueven de la misma manera que antes pero ellas no se quedan por siempre en
esa posicion. Cuando el shock es temporal, la economia se acomoda, en ese caso regresa
al estado inicial hasta el punto A. La economia representada en el diagrama de fase
nunca alcanzara una forma como la silla de montar en el punto C, porque eso implica
que en el tiempo T, cuando el shock ha pasado, la economia nunca alcanzaria un
equilibrio y deberia diverger por siempre. Por tanto al tiempo T la economia deberia

empatar en equilibrio, es decir ponerse nuevamente en la fase del estado inicial.

%2 E] aumento de la tasa de interés doméstico depende de la forma de la funcién de prima de riesgo que
tenga una economia.
% De la restriccion de los dep6sitos , un impacto del salto discreto de depésitos esta dado por

Ad, = yAc, y el modelo contindo es dado por d, = c,
De la ecuacion de requerimientos de reserva optima, un impacto en el salto discreto es Aar = q(Al,) y

en el tiempo contintio es dado por ¢ = Q'l
De las restricciones de requerimientos de reserva, el impacto en un salto discreto de liquidez es
Ah, = aAd, + Aad, y en el caso de tiempo contindo esta dado por h, = ad, + ad,
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Grafico 3.3
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El equilibrio econémico depende de la duracién del shock y la magnitud de activos k;.
Asi, una recesion en la economia hace que los agentes reduzcan sus consumos Yy
ademas, vayan a los bancos a retirar parte de sus depdsitos. El ajuste del modelo sera
diferente en una economia que: recibe un shock que dura poco tiempo o tiene una deuda
pequefia (prima de riesgo baja), o cuando recibe un shock que dura un tiempo largo o
que tiene una deuda grande (prima de riesgo enorme). La intuicion es clara, en el
segundo caso, financiar la corrida con fondos externos serd muy dificil o al menos
extremadamente cara. Ademas, la evasion de un pago tiene un costo muy alto, incluso
porque la economia es racionalizada, por tanto, se deberia financiar los retiros de
depdsitos con ahorro interno o/y induciendo una fuerte caida en el consumo. En el
primer caso, tiene aun una caida conveniente para tomar mas deuda y por tanto un

impacto en la cuenta corriente, el cual hace que la economia salte hacia abajo (punto B).
3.2.1.1.2.1. Economias con préstamos externos no restringidos.

Este es el caso en el cual la economia tiene muchos prestamos para amortiguar el
impacto en el consumo, cuando por una subida en la tasa de interés la economia salta al
punto B en el grafico 3.3 eso es un incremento en el precio del consumo, y con ello

hace que los agentes econémicos bajen la cantidad de bienes consumidos.

Pero como se dijo antes, la economia tiene acceso al mercado de capitales
internacionales para financiar parte de la caida de la cuenta corriente. Por consiguiente,
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la economia inicia sus modelos de ajuste con un déficit de la cuenta corriente. Solo
después del shock, el consumo empieza a crecer después del tiempo T hasta que se

alcance un valor fijo del estado inicial.

Los depdsitos siguen el patron de consumo, dado que el unico uso de ellos es financiar
la compra de bienes, un interesante resultado aparece en este caso. Como se menciond
arriba, cuando la economia tiene acceso al mercado de capitales internacionales la caida
de consumo es menor que cuando ellos no tienen la posibilidad de pedir prestado a una
tasa de interés razonable. Eso implica que la corrida en depositos es moderada si la
economia tiene acceso al financiamiento externo y se empeora cuando es dificil de

acceder al mercado de capitales internacionales

Dado que el impacto de la tasa de interés es mas alto, la razon de reservas Optimas
deberia ser reducida, el cual libera algunos fondos de bajo costo para financiar la fuga
de depdsitos. Los requerimientos deben ser reducidos hasta el tiempo T, cuando el
shock es reversado, el gobierno deberia nuevamente dilatarse, subiendo la razén de

requerimientos hasta alcanzar el nivel de estado estable.
3.2.1.1.2.2. Economias con préstamos externos restringidos.

Este caso deberia ser pensado como si la economia no puede pedir préstamos. Entonces,
dado el aumento de la tasa de interés internacional, las caidas de consumo son mayores

que en el caso anterior, saltando al punto B en el grafico 3.3.

A diferencia del caso anterior la economia esta pagando una tasa de interés
extremadamente alta, por tanto, no es rentable pedir prestado en el mercado
internacional, por tanto se prefiere acumular activos en vez de una fuerte reduccion del
consumo. Las deudas repagadas son posiblemente porque cae el consumo, aunque suba
el cobro de intereses por deudas externas, y por tanto el pais tiene un superavit de la
cuenta corriente de t a T. La otra diferencia importante es también cuantitativa, la caida
de depositos es mayor en este caso que cuando la economia puede pedir prestado mas

facilmente en el mercado de capitales internacional.

54 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

Cuando la tasa de interés sube drasticamente en el tiempo t, y después sigue
disminuyendo dada la reduccién en la prima de riesgo, lo cual implica que el gobierno

puede dilatar inmediatamente los requerimientos de reservas.
3.2.1.2.  Corridas bancarias generalizadas por shock en la produccion.

Otra de las principales razones por la cual en este tipo de economia se engendra una

retirada masiva de dep0sitos es a través de caida inesperada de la produccion nacional.
3.2.1.2.1. Caida prematura de la produccion.

Cuando en una economia pequefia y abierta se registra una caida prematura en la
produccion, el consumo se ajusta inmediatamente a la nueva condicion de nivel estable,
tal como se muestra en el gréafico 3.4. Este salto en el consumo generard una salida
proporcional de depoésitos, dado que éste no necesariamente es mas grande que
mantener la cantidad inicial de sus compras financieras, el salto en el consumo
compensa exactamente el cambio en la produccion, y por tanto no afectara a la cuenta
corriente y el stock de activos netos. Dado que la posicion de activos extranjeros netos
de la economia no cambia, la prima de riesgo y la tasa de interés doméstica tampoco
cambian. Como fue mostrado en el acapite anterior los requerimientos de reservas es
una funcion de la tasa de interés doméstica se mantiene ain cuando los depdsitos hayan

salido del sistema.
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Grafico 3.4
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3.2.1.2.2. Caidatemporal en la produccion.

En el grafico 3.5 se muestra la respuesta de la economia ante un contraccion temporal
de la produccion ya que cuando ésta cae temporalmente, cae el consumo pero en una
cantidad inferior que la produccién, como la hipotesis del ingreso permanente sugeriria
(Friedman, 1957; Hall, 1978). Obviamente, el consumo mas bajo implicara una
demanda mas baja para los depositos, los cuales generan un flujo de salida de fondos de
los bancos. Dado que el consumo no se ajusta tanto, el exceso temporal del consumo
sobre la produccién deberia ser satisfecha del exterior, produciéndose un déficit en la
cuenta corriente. Mientras el consumo esta por encima de la produccién, la economia
reduce la posicién de activos externos netos, aumentando la prima de riesgo y la tasa de
interés domeéstica. Mientras la tasa de interés crece, los requerimientos de reserva

decrecen.

Después del tiempo T, cuando el shock es invertido, la produccion es mayor que el nivel
de consumo por algin tiempo durante este periodo, la economia acumula activos
externos a través de un superavit en la cuenta corriente y la tasa de interés domeéstica
tiende a bajar. Esta reduccion en la tasa de interés, induce un aumento en los
requerimientos de reserva y la economia empieza a reabastecer el stock de activos

liquidos.
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Gréfico 3.5
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3.2.2. Corridas bancarias especulativas

La transformacion de pasivos exigibles a corto plazo en activos iliquidos, constituye la
razén de ser de los bancos, pero los convierte en vulnerables ante retiradas masivas de
depdsitos. Esta caracteristica de la actividad bancaria, cuyo soporte basico es la
confianza de los depositantes, hacen que cualquier sospecha o rumor, incluso
infundados, pueda desencadenar en una retirada masiva de depositos, situaciones de
esta naturaleza abocarian a cualquier entidad, por solvente que fuera, a la suspensién de
la convertibilidad y, probablemente, a la quiebra, tras un proceso de liquidacion
precipitada de activos, en busca de la liquidez necesaria para hacer frente a las

demandas de sus clientes.

El hecho de que los bancos capten a corto plazo y coloquen a largo plazo, hace que se
genere una asimetria de informacion entre los plazos de vencimientos de las cuentas de
sus pasivos y activos. Esta asimetria vincula a un riesgo de liquidez, que incrementa la

vulnerabilidad de los bancos a caer en un panico o crisis.

Alonzo y Blanco (1993), dicen que “las crisis de liquidez acentGan los problemas de
informacion asimétrica que caracterizan el negocio bancario”. Al desconocimiento de

los riesgos con que emiten los créditos las entidades bancarias se suma el hecho de que

57 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

los depositantes no conocen a cabalidad la calidad del banco en el que ellos confian sus
ahorros. Esto hace que los depositantes se mantengan a la expectativa de las actividades
y decisiones de su banco, de tal forma que cualquier rumor que pueda incidir
negativamente puede generar que los depositantes corran a su banco a retirar sus

depositos.

Freixas (1997), hacen un desarrollo tedrico de las corridas bancarias especulativas, en la
que se recopilan los modelos que se centran en el modelo de, Gorton (1985), Chari y
Jagannathan (1988) y Jacklin y Bhattacharya (1988).

El conocimiento publico del quebranto de los bancos experimentado por los
depositantes podria desencadenar una pérdida de confianza de todo el sistema bancario,
provocando la retirada de depoésitos de otras entidades bancarias (una crisis de liquidez
puede desembocar en un crisis de solvencia) y con ello una crisis sistémica. Afadiendo
a esto las fuertes relaciones interbancarias, el resultado final podria llegar al cierre de

una parte importante de entidades del sistema bancario del pais.

Para comprender las retiradas masivas de depositos, no es necesario desarrollar un
modelo explicito de la cadena de acontecimientos que desencadenan una retirada masiva
fundamental de depositos cuando los agentes perciben uniformemente una "mala” sefal
sobre el rendimiento del banco durante el periodo t = 13*, los agentes pacientes eligen
dos tipos de contratos que se ofrecen. Todos prefieren el contrato que tiene un mayor
rendimiento en el periodo t = 1. Como afirman Jacklin y Bhattacharya (1988)%, la
informacidn sobre los futuros rendimientos modifica la restriccion relevante compatible
con los incentivos y, por lo tanto, los agentes pacientes pueden preferir el depdsito del
agente impaciente. Una retirada masiva de depdsitos puede hacer que un banco cierre
sus puertas porque el banco vale mas muerto que vivo. La cuestion interesante surge
cuando puede haber retiradas grandes de depdsitos especulativos, por lo que la mayoria

de los agentes solo pueden identificar ex post cuales han sido los resultados del banco.

Gorton (1985) sugiere un modelo sencillo en el que todos los agentes tienen idénticas

3% Como en el modelo de Diamond y Dybvig, que consideran que una parte de un depésito de un délar
realizado en el tiempo t = 0, puede ser retirado en el tiempo t =1 y la otra parte en el tiempo t = 2.
% Ver seccion 3.3y 3.4
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preferencias, Durante el periodo t = 1, los agentes obtienen informacion sobre el
rendimiento esperado de los depdsitos en el periodo t = 2. Si éste es menor que el
rendimiento esperado del efectivo, hay una retirada masiva de depdsitos del banco. Esta
sencilla estructura permite a Gorton justificar la suspension de la convertibilidad cuando
hay informacion asimétrica sobre el rendimiento de los depositos en el periodo t = 2,
para ello, basta con suponer que los bancos son capaces de pagar un coste de
verificacion para transmitir el verdadero valor del rendimiento esperado a los
depositantes. Si hay una retirada masiva de depdsitos en un banco solvente, éste es
capaz de suspender la convertibilidad y pagar el coste de verificacion, lo cual es
superior en el sentido el Pareto. Eso explica "un curioso aspecto de la suspension. El
hecho de que a pesar de su explicita ilegalidad, ni los bancos, ni los depositantes ni los

tribunales se han opuesto nunca a ella” (Gorton, 1985).

Chari y Jagannathan (1988) analizan un modelo parecido al de Diamond y Dybvig*®, en
el que introducen un rendimiento aleatorio de la inversién que puede ser observado por
algunos de los agentes del tipo 2. Si la sefial que reciben los agentes indica que los
resultados son malos, prefieren retirar su deposito en el periodo t = 1, evitando las
variaciones de los rendimientos del periodo 2. Los agentes observan la cantidad total de
retiradas y utilizan esta informacion para decidir lo que van a hacer -retirar o esperar-.
Como la proporcién de agentes de tipo 1 no es observable, es imposible para un
depositante de tipo 2 desinformado que distingue si el origen de la gran retirada que
observa son los agentes de tipo 2 informados o simplemente la existencia de una gran
proporcion de agentes tipo 1. EIl equilibrio con expectativas racionales que se tiene
combina, pues, retiradas masivas fundamentales de depoésitos (las que estan justificadas
por los malos resultados del banco) y retiradas masivas especulativas que surgen como
en el modelo de Diamong-Dybvig pero en este caso son provocados por el temor a que
el banco obtenga malos resultados, previstos por los agentes informados®’. Obsérvese
que en este modelo se supone que la direccion mantiene abierto el banco aun cuando

eso implique una reduccion de su patrimonio neto. Si los directivos tienen unos

% Ver seccion 3.3.

% Temzelides (1995) estudia una version repetida del modelo de Diamong — Dybvig y desarrolla un
modelo de la seleccion de equilibrio (entre los equilibrios eficientes y los equilibrios que dan lugar a
“panicos™) por medio de un proceso evolutivo. Muestra que la probabilidad de que se produzca un panico
disminuye con el tamafio de los bancos y estudia la posibilidad de que se produzca un contagio.
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incentivos adecuados y maximizan el valor del banco, nunca habra retiradas masivas
fundamentales de fondos y entonces tampoco habra retiradas masivas especulativas. Si
hay responsabilidad limitada, los directivos del banco pueden tener incentivos para
seguir dirigiéndolo si el riesgo es suficientemente alto, ya que el valor del capital en
acciones puede aumentar de esta forma, aun cuando disminuya el valor total del banco.
Como sefialan Benston et al. (1986), esta “opuesta por la resurreccion” se observa
frecuentemente cuando un banco sufre una crisis. Por lo tanto, aunque este supuesto no
sea atractivo desde el punto de vista tedrico, es coherente con las observaciones

empiricas.

Jacklin y Bhattacharya (1988) abordan la cuestion de los resultados relativos de las
economias basadas en capital de acciones frente a las economias basadas en depdsitos a
la vista, dada la existencia de agentes de tipo 2 que estan informados del futuro
rendimiento del banco, en un modelo en el que es imposible la liquidacion de la

tecnologia a largo plazo (L =0). En una economia basada en capital de acciones, eso

significa que los precios de equilibrio son totalmente reveladores; en un equilibrio de
depositos a la vista, con suspension de la convertibilidad®, implica que se racionan los
depdsitos de tipo 1, por lo que estos depositos se reparten entre los agentes de tipo 1, y
los agentes de tipo 2 informados. La comparacién de valores especificos de los
parametros de los resultados relativos del modelo muestra que cuando la dispersion de
los rendimientos es menor, los depositos a la vista, obtienen mejores resultados,
mientras que cuando la dispersién es grande, de preferirse la asignacion de la economia
basada en capital de acciones. Aun asi, el contrato de depdsito a la vista puede
mejorarse si se exige que sea compatible con los incentivos una vez informados los
agentes de tipo 2 (Alonso, 1991).

3.3. LOSDEPOSITOS BANCARIOS Y EL SEGURO DE
LIQUIDEZ

%8 \/er seccion 3.4
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3.3.1. El sistema de garantia de depdsitos

Se ha extendido ampliamente que a fines del siglo XIX e inicios del XX, se cre0 el
primer sistema de garantia de depdsitos Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC)* en algunos estados de Estados Unidos, pero a principio de los afios 30 ha
dejado de existir. Sin embargo, Garrido indica que en 1924 Checoslovaquia se
convierte en el primer pais de tener un doble sistema de garantia de depositos a nivel
nacional y con amplias facultades sobre las entidades adheridas. Después de algunos

afios este mecanismo tomé importancia y muchas naciones lo fueron adaptando.

Un sistema de garantia de depositos, tal y como hoy existe, es un elemento
relativamente reciente en el desarrollo de los sistemas financieros. Los sistemas de
garantia existentes, a excepcion del estadounidense, no superan los 40 afios, e incluso la
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) solo tiene aproximadamente 70 afos.
Tampoco son instrumentos ampliamente extendidos, como pone de manifiesto que poco
mas de 70 paises dispongan de uno. Ademas, su concepcion y grado de desarrollo son
muy dispares. Existe, sin embargo, coincidencia en el doble objetivo de todos los
sistemas: la proteccion de los depositantes y la estabilidad de los sistemas financieros
(Garcia, 2002).

% La FDIC se origind como reaccion de urgencia ante las crisis bancarias producidas hacia finales del
decenio de 1920 y principios del siguiente, en los comienzos de la Gran Depresion. Entre comienzos de
1929 y marzo de 1933, mas de 6.000 de los 34.000 bancos entonces existentes en el pais cerraron sus
puertas, como consecuencia de una serie de oleadas de retiradas de fondos. Los bancos que sobrevivieron
incrementaron sus niveles de reservas de dinero en efectivo y redujeron la concesion de créditos, de modo
que, entre marzo de 1929 y finales de 1932, los préstamos se redujeron en un 64 %. Los depositantes
perdieron la confianza en el sistema bancario y retiraron sus ahorros. Mientras los depdsitos bancarios se
redujeron un 20 % entre enero de 1929 y finales de 1931, los de las Cajas Postales de Ahorros, que
estaban garantizados hasta 2.500 ddlares, crecieron un 400 %.

Cuando el Presidente Roosevelt tom6 posesion de su cargo, en marzo de 1933, abordd la tarea de sanear
el sistema financiero. Declar6 un cierre bancario de urgencia, que al final duré seis dias, y asegurd que
solo volverian a abrir los bancos solventes. La confianza del pablico se recupero de forma casi inmediata:
durante las dos primeras semanas siguientes al final del cierre, la circulacion fiduciaria se redujo en 600
millones de dolares, al colocar los depositantes su efectivo en las entidades bancarias de la nacion.
Muchos bancos, sin embargo, no volvieron a abrir sus puertas, lo que generd una fuerte presion sobre las
autoridades para que disefiasen una solucién mas duradera para afrontar las crisis bancarias y potenciar la
estabilidad del sistema financiero.
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3.3.1.1.  Naturaleza del sistema de garantia de depdsitos

Los sistemas de garantias de depdsitos pueden ser publicos, privados o mixtos, Los
sistemas de garantia de naturaleza privada suelen estar constituidos por las propias
entidades financieras adscritas al sistema de garantia, y son financiados y gestionados
por ellas, lo que, en principio, supondria una capacidad de gestion mas eficiente y un
mejor ejercicio de la disciplina de mercado. Sin embargo, la credibilidad que ofrecen a
los depositantes es menor. Ademas, suelen ser de adscripcion voluntaria, con lo que una
parte de los depositos puede quedar sin cobertura. Frecuentemente, incluso pueden
rechazar la solicitud de adhesién de algunas entidades, lo que agrava el problema
anterior y plantea dificultades afiadidas a la actuacion del prestamista en ultima

instancia.

Por su parte, la naturaleza publica del sistema puede inducir el riesgo de que los
depositantes supongan que sus depdsitos se encuentran plenamente garantizados con los
recursos del Estado. Ademas, este tipo de sistema es mas vulnerable a presiones

politicas o sociales, encaminadas a conseguir el saneamiento de las entidades.

Los sistemas de seguros mixtos son administrados por el gobierno, en estos sistemas,
parte del seguro de los depositantes lo cubren las entidades adscritas y la otra parte el
gobierno o las entidades multinacionales. Este suele ser el mecanismo mas eficiente, ya
que por un lado las entidades tienen incentivos de crear una cultura de disciplina de
mercado, y por otro lado aumenta la confianza de los depositantes ya que este seguro
tiene mayor cobertura que en el caso de los sistemas con naturaleza privada y tiene

menores presiones politicas y sociales que los sistemas publicos.

3.3.1.2.  Caracteristicas del sistema de garantia de depdsitos

La similitud en los fines de los sistemas de garantia no se traslada a sus caracteristicas.
Asi, existen numerosas diferencias en la forma de adscripcion, en las facultades y
responsabilidades del sistema, en sus mecanismos de financiacion y, en fin, en la

garantia o cobertura que el sistema ofrece.
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La adscripcion de las entidades en un sistema de garantia de depdsitos privada es libre y
voluntaria®®, e incluso algunos sistemas ptblicos optaron por esta estrategia pero luego

se convirtio en obligatoria.

La no vinculacion voluntaria de las entidades solventes, se trata de un fenémeno de
seleccidn adversa, que podria ocasionar que solo entidades vulnerables se adhiriesen al
sistema, con lo que los riesgos asumidos por éste aumentarian enormemente en relacién
con las aportaciones. Por ello en la actualidad es obligatoria la suscripcion de las

entidades.

La proteccion a los depositantes puede instrumentarse mediante tres tipos de
mecanismos: la proteccion implicita, propia de los paises que no tienen establecido un
sistema de garantia explicito y que no esta especificado en leyes o reglamentos y que los
métodos para efectuar el pago de los reclamos son decisiones discrecionales; los
sistemas de garantia explicitos cuya Unica posibilidad de actuacion es el reembolso de
los depdsitos asegurados una vez que se produce la crisis en una entidad(aunque no
siempre es lo méas barato, ni evita por completo el riego de contagio); y los sistemas de
garantia, igualmente explicitos, que, ademas, cuentan con facultades de intervencién
preventiva en las entidades miembros del sistema, con objeto de evitar la consumacion
de las crisis** (en este caso, cuando la crisis de una entidad es inminente es el momento
de evaluar las consecuencias tanto para los depositantes, el sistema financiero y para la
economia del pais, en general se tendria la desaparicion de la entidad afectada, asi como

el coste de rembolsar los depésitos asegurados).

El financiamiento de los sistemas de garantias de depoésitos depende de la dotacion de
sus funciones, asumiendo que la estabilidad financiera es un bien publico, no falta quien
lo puede financiar, los sistemas han abogado por el financiamiento publico o mixto, No
obstante, en la actualidad la mayoria de los sistemas de garantia se financia Unicamente

mediante aportaciones de sus miembros, si bien se contempla la posibilidad de obtener,

0 |as entidades mas solventes del sistema trataban de aislarse del sistema de garantia, de esta manera
evadia los costos que esto representa y sin que se vea afectada por la capacidad de captaciones.

1 Esto ha dado lugar a la teoria conocida como too big to fail, demasiado grande para quebrar, que hace
aparecer ante los ojos de los depositantes como mas seguras a las entidades de mayor tamafio
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normalmente a préstamo, recursos del Estado, solo con caracter extraordinario y en caso

de necesidad.

Otra de las fuentes de financiamiento es mediante aportaciones periodicas, o por el
contrario, es suficiente con el compromiso de las entidades miembros de realizar las
aportaciones cuando se presente la crisis de una entidad (financiacion ex_ante, ex_post

0 la mezcla de ambas).

Para fijar las aportaciones, tradicionalmente se ha aplicado un coeficiente fijo sobre la
magnitud tomada como base para su calculo, generalmente los dep6sitos garantizados.
La cantidad a desembolsar se prorratea entre las entidades de acuerdo con la misma base

y en base a las funciones de riesgo de cada una de las entidades*.
3.3.2. Teoria del seguro de depositos

En la literatura se puede encontrar documentos tedricos sobre los seguros de depositos,
pero la mayoria de ellos parte del modelo de seguro de depésitos propuesto por
Diamond y Dybvig (1983), y esta investigacion no es la excepcion, en este estudio se
considerara por ejemplo la inconsistencia encontrada por Wallace (1988), quien no
considera como una restriccion los servicios secuenciales, sin embargo, este modelo
propuesto por Diamond y Dybvig es mucho mas simple que el propuesto por Jacklin
(1993).

El modelo de liquidez de Diamond y Dybvig (1983) también fue inspirado por Bryant,
(1980, 1981), mismo que considera tres periodos de tiempo, t =0, 1y 2, también hay
un gran numero de agentes econdmicos que invierten una unidad en un solo bien
homogéneo en el tiempo t = 0 y no puede invertir en los dos periodos consecutivos,
ademaés todos los agentes disponen de la misma informacion en el tiempo t = 0 pero no
saben si consumir en el periodo t =1 o t = 2. Sin embargo, en el periodo de inversion se
conoce que con una cierta probabilidad 7 se consume en el periodo t = 1, y con una

probabilidad 1 - 7 en el periodo t = 2.

*2 Ha existido dificultas de medir el riesgo para cada una de las entidades, ya que ellas adoptan una
manera distinta de medir o usan informacidn que tiene distinto concepto financiero.
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Los agentes en este modelo son maximizadores de la utilidad esperada en el sentido de
Von Neumann y Morgenstern (Diamond, Dybvig, 1983), con una funcién de utilidad

u(c), creciente, concava y dos veces diferenciable, ademas cumplen con las

condiciones de Inada en la que u'(e) =0 y u'(0) = o (Huston and Min-Teh Yu, 1998).

Para un seguro de depdsitos hay dos tecnologias: una, de reserva segura y la segunda de
produccion estocéstica. La primera convierte una unidad de inversion en t = 0 en una de
consumo en uno de los dos periodos siguientes, en cambio la segunda tecnologia,
convierte una unidad invertida en t = 0 en R unidades en t = 2, tomando en cuenta que R
es una variable aleatoria idénticamente distribuida con una funcion de distribucién F,

ademas se conoce que el rendimiento esperado E[R] es mayor que 1 (aqui el

rendimiento minimo es R < 1), pero hay que tomar en cuenta que en esta tecnologia
también se puede retirar en t = 1, cuyo consumo es L = R, eso significa que es costoso la

liquidacion de una inversion en el tiempo t = 1.

Las instituciones bancarias viven en un ambiente que proporcionan seguridad contra la
incertidumbre de consumo de los depositantes e invierte de manera eficiente en nombre

de los agentes econémicos.

Bajo el supuesto de que en un mercado competitivo, los bancos maximizan sus
ganancias y ofrecen un contrato que maximice la utilidad esperada de los agentes.
Ademas, tanto los bancos como los agentes econdmicos observan el rendimiento de la
inversion iliquida a inicios del periodo t = 1. Esta actualizacion puede cambiar los
incentivos de los agentes pacientes®®, pues cuando los rendimientos son bajos, ellos
preferiran ir a sus bancos retirar sus depositos en t = 1. De la misma manera, a inicios
de t = 1, “todos los agentes observan la realizacion de una variable aleatoria extrinseca.
Esta variable aleatoria no tiene ninguna relacion con los elementos fundamentales de la
economia, pero podria influir sobre la economia en la medida en que los agentes crean
que lo hace. En este sentido, una variable sunspot podria detonar un panico bancario, en
el que se torna racional que los agentes corran contra los bancos, si esperan que los

otros agentes lo hagan también” (Fontenla, 2006).

*% Se conoce que un agente es paciente al agente que planifica retirar sus depdsitos en t = 2, a éste también
se lo conoce como agente tipo 2.
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Esto ayuda a entender que el modelo de Diamond y Dybvig (1983) se puede adecuar
para que abarque los dos tipos de panicos bancarios, la de los fundamentales y la de los

sunspot.

En el modelo de Diamond y Dybvig, se tiene que la proporcion 7 de personas que

retiran sus depositos en t = 1 tienen una utilidad u(c,), y la otra proporcion (1 - z) tiene
una utilidad pu(c,). Donde c, indica el consumo en el periodot =1y 2, p es una

constante positiva menor que uno, conocido como factor de descuento. Bajo la

condicidn de Inada, los agentes maximizan la utilidad esperadaent= 0.
E(u) =au(c,)+1-7)pu(c,) (3.1)

Que depende solamente de la funcién de utilidad. Aqui nadie conoce si los agentes son

de tipo 1 o de tipo 2, excepto por ese agente.

Dado la proporcion =, los valores de consumo ¢, (z) y c,(x) que maximizan a la

ecuacion (3.1), se las encuentra resolviendo las siguientes ecuaciones de primer orden
u'(cf): pRu'(c;) (3.2)
ac, +(L-7)c, /R =1. (3.3)
Diamond y Dybvig imponen una restriccion especial, p >1/R (implica que es menos

deseable ser del tipo 1, y que —cu.((C;>1 da garantia a las soluciones de las
u(c

ecuaciones (3.2) y (3.3), ademas satisface
1<c (7)<c,(7)<R (3. 4)

En el caso de autarquia, los agentes pueden invertir directamente en los procesos de
produccion, donde ¢, =1 y c,=R, pero Diamond y Dybvig aseguran que este
mecanismo no es optimo, ya que no cumple con las condiciones de primer orden

descritas en las ecuaciones (3.2) y (3.3).
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Diamond y Dybvig por tanto consideran un banco que recoge depositos de una unidad
de los agentes econdmicos en el tiempo t = 0, y deja la opcidn de que puedan retirar sus

depdsitos en t =1 o0 en t = 2. El banco paga una cantidad r, >1 para los agentes que

decidan depositar en t = 1 y con eso poder distribuir el déficit de las salidas de depositos
en este periodo y ent = 2. Ademas estos dos autores suponen que existe una restriccion
de convertibilidad, que considera que los bancos paguen solo a los primeros

depositantes que retiren sus recursos.

En el caso mas simple, los anuncios de Diamond y Dybvig de retiros de fondos r, de la
banca en anticipo a las declaraciones de los depositantes de intento de retiro de
depdsitos haran que se pague r, a todas las personas que lleguen a retirar en linea hasta
que el banco agote sus recursos. Sea & la fraccion de depositantes que se cuestionan si
pedir sus depositos en t = 1. Si @ <1/r, el banco sera capaz de pagar al resto de

depositantes una cantidad

. _R-r0)

=, (3.5

por unidad en el periodo t = 2, sin embargo, si #>1/r;, solo los primeros 1/r,
depositantes en linea podran retirar fondos r, en el periodo t = 1 antes de la corrida

bancaria, el resto de depositantes no recibiran nada en ninguno de los dos periodos.

Si 7 es conocido por el pablico, el banco puede simplificar fijando r, =¢; (), si solo
los agentes de tipo 1 retiran sus depdsitos en t = 1, & serd igual a 7, r, sera igual a
¢, () de esa forma el 6ptimo sera logrado, mientras que & = = los agentes de tipo 2, no
tendran incentivos para retirar en el periodo t =1, ya que ellos estardn mejor esperanto
hasta t = 2 y de esta forma recibir r, >r,, pero si estos agentes temen que otros agentes

de tipo 2 retirardn en t = 1 se justifica que se dé un panico (se vendra una avalancha de

retiros r, <r,) y esto hara que el banco fracase. De esta forma el modelo tiene dos

equilibrios de Nash.

Diamond y Dybvig sefialan que si 7 es no estocastico o al menos observable en el
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periodo t = 1, la posibilidad de darse una corrida bancaria puede frenarse con la
restriccion de la convertibilidad ejercida mediante un seguro de depdsitos, de esta
manera se incentiva a los agentes de tipo 2 a no retirar sus depositos tempranamente y

de este modo se logra el maximo bienestar.

El problema surge cuando 7z es estocéstico y no es observable para el publico, si el
banco paga una cantidad de retornos fija r, =c; (8") a los primeros @ clientes en linea
en el periodo t = 1 y después suspender los retiros hasta t = 2, entonces con una
probabilidad mayor a cero 0 8" > 7 en el caso en el que los agentes de tipo 1 reciben

pocos recursos 0 @ <z en el caso que ellos no retiren sus fondos aunque tengan
necesidades. De otro lado el banco puede pagar una cantidad de retornos variable que

dependa de &, es decir, cada depositante tendra un retorno diferente.

Diamond y Dybvig proponen eliminar este problema con el que ellos lo caracterizan
como “tax-Backed” -programa de administracion de seguro de depoésitos-. Bajo este
sistema el banco decide fijar r, y pagar esto a cualquier fraccion de depositantes &, que
decida retirar sus fondos en t = 1. Si 8>1/r, el banco fracasa y el asegurador paga el
resto de retiro de depositos en este periodo. Este seguro esta financiado con un impuesto
7(0) a toda la riqueza del periodo 1, el cual es recaudado sin importar si el banco

fracasa o no.

Para permanecer listo al pago de garantias en un evento de una corrida especulativa, el
plan de administracion del seguro de depdsitos propuesto por DD aseguran que esto no
es posible en una primera etapa, concluyen que “la administracion de seguro de
depdsitos puede enriquecerse con una mejor asignacion de impuestos que proveen los

mercados privados” (Diamond y Dybvig, 1983; 2000).

3.3.3. Problemas de los seguro de depositos

Los sistemas de seguros de depodsitos se han enfrentado, desde sus primeras
experiencias, a criticas doctrinales basadas tanto en las distorsiones a que su existencia
da lugar en la asignacion eficiente de los recursos por el mercado, como en los

problemas asociados con el riesgo moral que crean.
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En lo que a la asignacion de recursos se refiere, se ha planteado, en primer lugar, que la
existencia de los sistemas de garantia implica una subvencion implicita a la
intermediacion que realizan las entidades bancarias, frente a cauces de financiacion

alternativos.

En segundo lugar, se ha planteado si la garantia de los depositos incentiva que las
entidades otorguen financiaciones mas arriesgadas o, por el contrario, alientan un menor
ascenso de riesgos, que podria ir en disminucion de la financiacién bancaria otorgada a
determinados sectores de la economia, en resumen ayuda a minimizar las corridas
bancarias. Aunque no hay consenso, muchos opinan que los sistemas de garantia de
depdsitos incentivan un comportamiento mas arriesgado de las entidades, coherente con

lo que siempre sucede en presencia de fendmenos de riesgo moral.

Por su parte, el riesgo moral asociado a la implantacion del seguro de depositos surge
por los incentivos que este introduce en el comportamiento de los agentes: entidades
bancarias y depositantes. En los depositantes, porque, al hallarse protegidos por el
seguro, carecen de incentivos para controlar los riesgos asumidos por las entidades en
las que depositan sus recursos, ademas, al estar invirtiendo en activos que consideran
sin riesgo, no reclaman por su inversion una prima de riesgo discriminada. El riesgo
moral de las entidades es en gran parte, el que afecta a los depositantes. Si éstos
vigilaran la actividad de las entidades, estas procurarian no incurrir en excesivos
riesgos, porque los depositantes, o bien retirarian sus fondos, o bien exigirian una mayor
remuneracion por ellos, al haber aumentado su prima de riesgo. De esta forma, mayores
riesgos en el activo no supondrian un incremento del margen de intermediacion, con

todo lo demas constante, ni mayores beneficios.

Al no existir la vigilancia de los depositantes y por tanto, su exigencia de mayor
rentabilidad por asumir mas riesgo, inversiones bancarias mas arriesgadas si que
suponen mayores beneficios para la entidad. Esto incentiva a un comportamiento mas
arriesgado de las entidades, ademas de ser una de las causas que justifican la existencia
de la regulacion y supervision bancarias, es especialmente peligroso en entidades que ya
han empezado a experimentar problemas de viabilidad, al alentar las denominadas

“huidas hacia delante”.
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Parece claro, por tanto, que los sistemas de garantia si incrementan el riesgo moral. Las
limitaciones en la extension y alcance de la cobertura del sistema de garantia se han

mostrado instrumentos eficaces para corregir este efecto indeseado (Garcia, 2002).

3.4. UN SISTEMA BANCARIO DE RESERVAS
FRACCIONARIAS: CAUSAS Y SOLUCIONES

En esta seccion se trata como puede realizarse la asignacion Optima caracterizada en la
seccion 3.3 por medio de un sistema bancario de reservas fraccionarias en el que los
bancos fondean recursos de los consumidores (depdsitos) e invierten una proporcion de
éstos en inversiones a largo plazo, ofreciendo al mismo tiempo a los depositantes la
posibilidad de retirar sus depositos a la vista, Un contrato de deposito (ci,C) especifica
las cantidades c; y ¢, que pueden retirarse respectivamente, en los periodos t = 1, 2 por

un depdsito de una unidad en el periodo t = 0. La competencia entre los bancos los
lleva a ofrecer el contrato de depdsito viable 6ptimo (c; ;c, ;) antes caracterizado. Una

cuestion fundamental es saber si este sistema de reservas fraccionarias es estable, es
decir, si los bancos seran capaces de cumplir sus obligaciones contractuales. Ello
depende principalmente de la conducta de los consumidores pacientes, la cual depende a

su vez de sus previsiones sobre la seguridad de su banco.

Considere, en primer lugar, el caso de un consumidor paciente que prevé que el banco
sera capaz de cumplir sus obligaciones. EI consumidor puede elegir entre retirar ¢, en
el periodo t = 2 o retirar ¢, en el periodo t = 1 y almacenarla hasta el periodo t = 2. La

ecuacion (3.2) muestra que
C,>C <> pR>1

por lo tanto, si pR <1, no hay esperanza alguna de realizar la asignacién 6ptima por

medio de un contrato de deposito; ese tipo de contrato siempre sera desestabilizado por
las retiradas prematuras de los consumidores pacientes. En este andlisis centraremos la

atencion en el caso opuesto, que es mas interesante pR >1. Si el consumidor paciente

confia en su banco, siempre preferira retirar en el periodo t =2. De acuerdo con la ley
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de los grandes numeros, la proporcion de retiradas efectuadas en el periodo t =1 sera

exactamente 7. Esta cifra determina la cantidad 7 c, de reservas liquidas que tiene que

tener el banco para evitar una liquidacion prematura. Con estas reservas, el banco sera
solvente con una probabilidad uno y se cumpliran las expectativas de los consumidores.
Por lo tanto, hay un equilibrio de la economia bancaria que realiza la asignacion
Optima., sin embargo, también existe otro equilibrio, que lleva a una asignacion

ineficiente.

Supdngase que el consumidor paciente prevé que todos los demas consumidores

pacientes querran retirar en el periodo t=1. El banco se vera obligado a liquidar sus
inversiones a largo plazo, lo que generara un valor total del activo zc; +(1—7ch)L , que

es claramente menor que el valor total de su pasivo, es decir, en ausencia de otros
mecanismos institucionales, el banco quebrard y no quedara nada en el periodo t =1. En
este caso, la estrategia 6ptima para un consumidor paciente es retirar en el periodo t =1,
lo cual significa que las expectativas iniciales del consumidor llevan dispuesto su propio
cumplimiento. En otras palabras, el juego de las retiradas tiene un segundo equilibrio de

h44

Nash™ en el que todos los consumidores retiran en el periodo t =1 y el banco se liquida

eso es lo que se denomina retirada masiva ineficiente de depdsitos de un banco.

En resumen, en un sistema bancario de reservas fraccionarias en el que los rendimientos

de la inversién son suficientemente altos (R > 1/ p), pueden surgir dos situaciones en

el equilibrio:

1. Una asignacion eficiente, cuando los depositantes pacientes confian en el

banco y solo retiran en el periodo t=2.

2. Una retirada masiva ineficiente de depositos, cuando todos los depositantes

retiran en el periodo t =1.

3.4.1. Las causas de la inestabilidad de reservas fraccionaras

Como acabamos de mostrar, el sistema bancario de reservas fraccionarias solo conduce

a una asignacion optima si los consumidores pacientes no retiran prematuramente. Sin

** También hay un equilibrio de estrategias mixtas que no se considera aqui.
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embargo, hay dos razones por las que podrian querer retirar:

72

1. Si el rendimiento relativo de los depositantes del periodo t = 2 con respecto a los

depdsitos del periodo t = 1, es decir, c,/c, —1 es menor que el que pueden

obtener de otra forma, ya sea mediante el almacenamiento (como en el presente
modelo) o, en términos generales, reinvirtiendo en los mercados financieros
como en Von Thadden (1995), los depositantes pacientes preferiran retirar
prematuramente, si los tipos de consumidores fueran observables, podria
evitarse prohibiendo a los consumidores pacientes retirar prematuramente. Sin
embargo, en la préactica, la liquidez no tiene por qué ser observada por todo el
mundo, por lo que deben introducirse restricciones de compatibilidad con los
incentivos. En una extension del modelo de Brayant-Diamond-Dybvig a un
periodo continuo, Von Thadden (1995) muestra que estas restricciones de
compatibilidad con los incentivos siempre son activas en algin punto, lo que
limita seriamente la provision de seguro de liquidez que puede obtenerse por
medio de un sistema bancario de reservas fraccionarias.

La literatura ha prestado méas atencién a una segunda causa de la inestabilidad
que se debe al hecho de que el juego entre los depositantes tiene dos equilibrios:
uno eficiente y uno ineficiente. EIl equilibrio ineficiente solo surge cuando hay
un fallo de coordinacion entre los depositantes, que se debe a una falta de
confianza en su banco. En todo caso, a los teoricos les desagradan los
equilibrios mdaltiples y han tratado de ofrecer mecanismos de seleccion. Por
ejemplo, Anderlini (1989) sugiere que se recurra a la incertidumbre exdgena
(“manchas solares™) para averiguar el equilibrio que se alcanzara. Esta seria una
forma de explicar las repentinas crisis de confianza que surgen en los sistemas
bancarios del mundo real. Por otra parte, Postlewaite y Vives (1987) sugieren
que algunos agentes pueden observar sefiales que les transmiten alguna
informacidn sobre la probabilidad de que se produzca una retirada masiva de
depdsitos de un banco; se trata de retiradas masivas de depositos de un banco
“basadas en la informacién”. En los siguientes sub_apartados analizamos
diversos mecanismos institucionales que se han propuesto para resolver el

problema de inestabilidad del sistema de reservas fraccionarias.
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3.4.2. Soluciones a la inestabilidad de reservas fraccionaras

3.4.2.1. La banca restrictiva

Una manera légica de evitar la inestabilidad del sistema bancario es exigir que todos los
bancos puedan cumplir sus obligaciones contractuales en cualquier circunstancia posible.
Esta condicion se garantiza si se obliga al banco a tener un coeficiente de reservas del
100 por ciento, lo cual significa que sus reservas liquidas (1 - 1) son como minimo

iguales a ¢, que es la cantidad méaxima posible de retiradas que pueden realizarse en el

periodo t = 14>, Esta solucién es acorde con la propuesta de la banca restrictiva, segin
la cual la estructura de vencimientos del activo de los bancos debe ser exactamente igual

que la de su pasivo.

En el presente contexto, significa que el contrato de depdsitos (c,,c,) ofrecido por el
banco debe satisfacer ¢, <1-1 y c, <Rl. Eliminando I, se obtiene la “restriccion

presupuestaria” que debe satisfacer un banco restrictivo:
C2
C, + R <1 (3.6)

Esta restriccion es claramente mucho mas restrictiva que las restricciones a las que se

esta sometiendo un banco que realiza la actividad de vencimientos:
CZ
7ZCl+(1—7[)ESl (3.7)

Es incluso mas restrictiva que la restriccion presupuestaria correspondiente a la

autarquia:
(R-1)c, +(1-L)<R-L (3.98)

El mejor contrato de depositos (c,,c,)que puede ofrecer el banco restrictivo viene

definido por

5 \/éase Kareken (1988) y Mussa(1988)
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Il\élacx U =mu(c,) + pr,u(c,)

9, s.a (2.9)
¢, <1-1, c, <RI

Como sefiala Wallace (1998, 1996), la solucion de ¢, es claramente inferior a la de la

ecuacion (3. 1). En realidad es inferior incluso a la situacion de autarquia, que se
obtendra si se adopta una version mas suave de la propuesta de la banca restrictiva, en la
que se permite que los bancos liquiden algunos de sus activos con el fin de ofrecer las

retiradas imprevistas. Si el banco ha ofrecido el contrato de depositos (c,,c,), la

cantidad | invertida en la tecnologia a largo plazo ahora debe ser tal que
¢, <LI+(1-1) (3. 10)

(Es decir, el valor de la liquidacién de los activos de un banco en el periodo t = 1 cubre

la cantidad méaxima posible de retiradas). Asimismo, en el periodo t = 2,
c, <RI +1-1 (3.11)

Lo cual significa el retorno de la situacion de autarquia. Por ultimo, la version mas
moderna (y mas débil) de la banca restrictiva sugiere la sustitucién de los bancos por los
fondos de inversion monetarios que utilizan los depositos que reciben para comprar
titulos financieros (libres de riesgo). Es facil ver que el mejor contrato de depoésitos que
puede ofrecer un fondo de mercado monetario es ese tipo de equilibrio del mercado que
se ha caracterizado en la seccion 3.3. Por tanto, incluso con la version mas suave de los
fondos de inversiébn monetarios (0 de las compafiias de servicios monetarios), la
propuesta de la banca restrictiva es exactamente la contraria a la provision eficiente de
seguro de liquidez. Queda por ver si esta provision eficiente se puede conseguir con

unos mecanismos institucionales que garantizaran la calidad del sistema.

3.4.2.2.  Suspensidon de la convertibilidad o seguro de depdésitos

Si las perturbaciones de la liquidez son perfectamente diversificables y si se conoce la
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proporcion® 7 de consumidores impacientes, es facil resolver el problema de

coordinacion que provoca la retirada masiva ineficiente de depositos de un banco. Por
ejemplo, el banco podria anunciar que no atendera mas de zc, retiradas en el periodo t

= 1, traspasado este umbral, se suspende la convertibilidad. Los consumidores pacientes
saben, pues que el banco podréa satisfacer sus compromisos en el periodot= 2y, por lo
tanto, no tienen interés alguno en retirar fondos en el periodo t = 1. Desaparece el

riesgo de que se produzca una retirada masiva de depositos del banco.*’

Otra manera equivalente de resolver el problema de las retiradas masivas ineficientes
de depdsitos de un banco es asegurar a los depositantes, en este, caso, aunque el banco
no pueda cumplir sus obligaciones, los depositantes reciben todo el valor de sus
depdsitos, la diferencia es pagada por una nueva institucion, el sistema de seguro de
depdsitos, financiada mediante primas de seguro pagadas ex_ante por el banco. En el
sencillo marco que estamos analizando, la existencia del seguro de depdsitos es
suficiente para evitar las quiebras bancarias, lo cual significa que el sistema de seguro
de depdsitos nunca tiene que intervenir y que las primas de seguro son, en realidad,
nulas. Aun asi, merece la pena sefialar que los efectos del seguro de depoésito pueden ser
mas dificiles de analizar en un modelo de tres periodos con riesgo moral, como el de
Friedman (1988).

La equivalencia de estos dos sistemas de depositos desaparece tan pronto como se
permite que varie la proporcion z. En ese caso, el equilibrio sin retiradas masivas de
depdsitos de un banco se caracteriza por una cantidad aleatoria de retiros en el periodo t
= 1. Pero como ya se ha elegido el nivel de inversion, si el valor realizado de 7 es
demasiado alto, la inversion en la tecnologia a largo plazo tendra que liquidarse con una
pérdida. Por consiguiente, el banco no podra cumplir sus obligaciones durante el
periodo t = 2, por otro lado, si el valor de 7 es demasiado bajo, el nivel de inversion
también lo es y, una vez mas, los depositantes del periodo t = 2 no obtendran el

rendimiento prometido. En términos mas generales, cualquier tipo de regulacion que

*¢ De acuerdo con la ley de los grandes nimeros, la proporcion realizada es igual a la frecuencia tedrica.
Esta situacion cambiara cuando se introduzca en el apartado 7.6 el riesgo agregado de liquidez.

" Obsérvese que Engineer (1989) ha demostrado que la suspensién de la convertibilidad puede no
impedir una retirada masiva de depositos si se extiende el modelo de Diamond-Dybvig (1983) a un
modelo de 4 periodos y 3 tipos de agentes.
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pretenda hacer frente a las retiradas aleatorias tendrd que tener en cuenta el hecho de
que los rendimientos del periodo t = 2 dependen de las retiradas realizadas en el
periodo t = 1. En ese caso, es ineficiente, fijar el nivel critico de demanda de liquidez
(es decir, depositos de tipo 1) que desencadena la suspension de la convertibilidad. Si

este nivel es f, una realizacion de 7 siendo 7 > f implica que se racionara a los

agentes de tipo 1. En cambio, una realizacion, de 7 con z < f implica que ain puede

producirse una retirada masiva de depdsitos del banco, ya que los agentes de tipo 2 son,
en realidad, demasiado numerosos en relacion con el rendimiento prometido, dada la
cantidad que ha invertido el banco. Por lo tanto, aln cuando sea cierto que la suspension
de la convertibilidad elimina las retiradas masivas de depdsitos de los bancos, lo hace
con un coste, ya que en ese caso los contratos de depdsito son menos eficientes como

instrumento de asignacion del riesgo.

En cambio, el seguro de depdsito permite realizar una asignacion contingente. Por
ejemplo, si el sistema de seguro de deposito es gestionado por el Estado y financiado
por medio de impuestos, el gobierno puede establecer un impuesto basado en la
realizacion de =z, Si el andlisis se limita al caso en el que no se permite la
discriminacion, de tal manera que el tipo impositivo es el mismo para todos los agentes
(lo que daria lugar a una asignacién inferior de los riesgos), puede considerarse que este
impuesto es el resultado del ajuste del precio del bien vigente en el periodo 1 (impuesto
inflacién). Naturalmente como sefiala Wallace (1988), eso sélo es posible si los

contribuyentes potenciales ain no han consumido el bien.

3.4.2.3. Lapropuesta de Jacklin: acciones frente a depdsitos.

Dado que una economia basada en depositos a la vista logra repartir mejor los riesgos
que una economia de mercado pero es vulnerable a las retiradas masivas de depdsitos
bancarios, es interesante averiguar si otras formulas contractuales consiguen las mismas
asignaciones sin ser propensas a las retiradas masivas de depositos. Jacklin (1987) ha
mostrado que algunas veces el capital en acciones puede obtener los mismos resultados

que los contratos de deposito.

Consideremos en lugar del fondo de inversion monetario del apartado anterior, una
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empresa bancaria que reparte un dividendo d durante el periodo t = |. Sus acciones
pueden intercambiarse durante el periodo 1, una vez que los agentes conocen que tipo
de depositante es. Cada accion da derecho a R(1—d)unidades de consumo en el
periodo t = 2. El precio p de la accién del dividendo expresado en el bien de consumo
del periodo 1 viene dado por el equilibrio del mercado, pero éste depende de d . Por lo
tanto, la modificacién del valor de d afecta a las utilidades de los agentes del periodo t
= 1, por lo que este mecanismo también permite mejorar algo la utilidad esperada ex ante

con respecto a la economia de mercado.

En una economia basada en acciones cuyo dividendo es d y cuyo precio del dividendo
es p, es facil averiguar la conducta de cada tipo de agente. Los agentes de tipo 1

(consumidores impacientes) reciben su dividendo y venden su accién,
c,=d+p

mientras que los agentes de tipo 2 (consumidores pacientes) utilizan su dividendo d

d . .
para comprar — nuevas acciones que les reportan en el periodo t = 2
p

cz=[1+d]R@—d)

P

El precio p es determinado por la igualdad de la oferta y la demanda de las acciones

%:%9 (3.12)
p
De donde p:;rzi yC1=i, CZZM
T 7T, 7,

Por ultimo el nivel de d es determinado ex ante (en el periodo t = 0) por los accionistas,
que eligen unanimemente el valor que maximiza U sujeto a las restricciones 3.12.
Eliminando d entre estas restricciones, se obtiene la misma restriccion presupuestaria

que en el caso de los contratos de depositos.
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7.0, + 7, CF§ -1 (3. 13)

Por tanto, en la especificacién especialmente simple que se ha adoptado aqui, el
segundo Gptimo (cf,c;) también puede obtenerse por medio de contratos de

“participacién” en los que los consumidores son accionistas del banco en lugar de los
depositantes. La ventaja de estos contratos de participacion es que son inmunes a las
retiradas masivas de depdsitos. Sin embargo, en las especificaciones mas generales de
las utilidades de los agentes, Jacklin muestra que los contratos de depdsitos eficientes
pueden ser superiores a los contratos que estipulan la participacion en el capital, lo que
plantea una disyuntiva entre la estabilidad y la eficiencia, ya que los contratos de
depdsitos pueden ser desestabilizados por las retiradas masivas de depdsitos. La causa
de esta superioridad se halla en que los contratos que estipulan la participacion en el
capital son necesariamente compatibles con los incentivos desde el punto de vista de las
coaliciones en el sentido de que son inmunes a las retiradas prematuras de las
coaliciones de los consumidores pacientes, mientras que en los contratos de depdsitos
solo son compatibles con los incentivos desde el punto de vista individual. Si los
agentes pueden intercambiar sus contratos de depositos, estos equivalen a los contratos

que estipulan la participacion en el capital.

Este andlisis muestra que el poder explicativo de la teoria del seguro de liquidez de
Brayant-Diamond-Dybvig depende extraordinariamente del supuesto implicito de que
los agentes tienen un acceso limitado a los mercados financieros. En una reciente
aportacion, Holmstrom y Tirole (1996) ofrecen una nueva teoria de la provision de

liquidez por parte de los bancos que no tienen este defecto.

3.5. PERDIDAS AGREGADAS DE LIQUIDEZ.

Antes de estudiar los shocks agregados de liquidez de un sistema financiero, es
necesario aclarar que no es lo mismo que las pérdidas de moneda local, originada por

futuras expectativas en cambios de la politica monetaria, que provoca una pérdida de
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liquidez del sistema bancario, que no es originada por una corrida de depésitos®. La
subita interrupcion de los flujos de capital también representa un importante factor de
vulnerabilidad que afecta la estabilidad financiera, como sostienen Calvo, lzquierdo y
Talvi (2003), un estancamiento en la cuenta de capital ocasiona importantes
oscilaciones del tipo de cambio real. Los sistemas bancarios que enfrentan una gran
exposicion al riesgo crediticio sobre la base de posibles variaciones en los precios
relativos, como seria el caso de los bancos que prestan en moneda extranjera a los
sectores no transables, podrian en consecuencia quedar a merced de interrupciones
subitas de los flujos de capital. Un aspecto relacionado que también puede conspirar
contra la estabilidad financiera es el de las tenencias de bonos publicos en las carteras
bancarias. En los mercados emergentes, estos bonos suelen emitirse en moneda
extranjera (una caracteristica que Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003) denominan
el “pecado original”), mientras que una elevada proporcion del ingreso publico proviene
generalmente de los sectores no transables. Ademas, como manifiestan Calvo, Izquierdo
y Talvi (2003), anticipandose a la insolvencia del gobierno, los depositantes pueden

abandonar el sistema bancario para salvaguardar sus activos.

En esta seccion se analizan dos modelos relacionados con los agregados de liguidez,
analizando el caso més complejo de las perturbaciones no diversificables de la liquidez
de un sistema financiero, en especial se estudiara el modelo de Hellwig (1994)*°, mismo
que considerando las tasas de interés y hace una extension al modelo de Brayant

Dybvig.
3.5.1. Modelo de Hellwing (1994).

La principal diferencia entre el modelo de Hellwig y el modelo de la seccion de BD se
halla en que Hellwig introduce el riesgo con respecto al tipo de interés. Este modelo
considera que ay tres tipos de tecnologias posibles y todas tienen rendimientos

constantes de escala.

*8 Calvo (1996), sostiene que medidas como la razén entre agregados monetarios y reservas extranjeras
pueden constituir un buen indicador de la vulnerabilidad ante una corrida de la moneda local,
particularmente en los regimenes de tipo de cambio fijo.

* Jacklin (1993) estudia una cuestion similar.
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La primera considera que una inversion a corto plazo en el periodo t = 0 que tiene un
rendimiento r, =1 en el periodo t = 1, a esta tecnologia se la conoce como tecnologia

de almacenamiento.

La segunda, hace referencia a una inversion a largo plazo en el periodo t = 0 que tiene
un rendimiento mayor que 1 en el periodo t = 2, pero que también puede liquidarse en el

periodo t = 1, a cambio de un rendimiento menor que 1.

La ultima tecnologia considera una inversion a corto plazo en el periodo t = 1 que tiene
un rendimiento aleatorio 7, >1 en el periodo t = 2, este rendimiento solo se lo observa

ent =2y este es el Unico elemento adicional al modelo de Diamond — Brayant y
Dybvig, que domina el almacenamiento entre el periodo t =1y el periodo t = 2 (ya que

T, >1), pero tiene un rendimiento desconocido en el periodo t = 0. Por tanto, ahora la

asignacion de los recursos es mas dificil de determinar:

Puede ser util liquidar una proporcién ¢ de la inversion a largo plazo I, cuando las

. . ., . R
oportunidades de reinversion son buenas (es decir, cuando T, es mayor que f)' Por

otro lado, el perfil de consumo (c,,c,) también puede depender de T, (es decir, los
depositantes pueden soportar parte del riesgo con respecto al tipo de interés). Por
ejemplo, cuando T, es elevado, los consumidores impacientes pueden invertir una
cantidad x(r,) del bien de consumo disponible en la tecnologia a corto plazo en lugar

de utilizarla para el consumo inmediato.
3.5.2. Asignacion eficiente del riesgo

Segln el modelo de Freixas y Rochet (1997), la asignacion optima® de asignacion de

riego se obtiene resolviendo el siguiente programa:

%0 para simplificar el analisis, supongamos que p=1 (no hay factor de descuento)
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Max E[zu(c,(5,))+ 7,u(c, (7,))]

sa

§3 1mC (1) + X(F) =1+ 1 + LU(T) (3.14)
7,C, (1) = R(1 = £(T)) + T,x(T;)

0</(f) <11

Aunque en general, la caracterizacion completa de la solucion de g, es compleja, se

simplifica cuando se adopta el supuesto adicional de que LT, <R. En ese caso, nunca es
optimo liquidar parte de la inversion a largo plazo y reinvertir en la tecnologia a corto

plazo, por tanto, es légico postular que LT, =0, en ese caso, puede eliminarse X(T,) en

3.14 y obtener una Unica restriccion presupuestaria:

7,6,(7) + 2 ¢, (F) =1+ R (3.15)
r r
Sin embargo, conviene tener presente el hecho que x(F,) no puede tener un valor

negativo, lo que genera otra restriccion:
mc () <1-1 (3.16)

En esta fase, es util introducir la siguiente notacion: sea (cf(rz,M),c;(rz,M)) la

solucion de

Max 7z,u(c,) + z,u(c,)
s.a (3.17)

7C2 _ M

m(c)+

2

Con esta notacion, es facil caracterizar la solucion de g, :

1. Cuando el valor de T, es suficientemente alto (mayor que un umbral r,), se
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realiza una inversion en el periodo t = 1 ((x(%,) > 0)):

* R
Cl(rz) = 01(1’211"'(?1]')

* R
cormsfnac(7)

2. Cuando T, <r,, no se realiza ninguna inversion en el periodo t = 1 y los

(3.18)

depositantes no soportan ningun riesgo con respecto al tipo de interés:

c,(Rp) = 5
TT.
' (3.19)
C, (E) = ﬂ
T

2

En otras palabras, cuando las oportunidades de inversion son suficientemente buenas en
el periodo t = 1 (T, >r,), es 6ptimo dejar que los depositantes soporten algln riesgo,
aun cuando fuera posible la inmunizacion total, ya que siempre es viable la asignacion

definida por las ecuaciones 3.19 (Freixas, 1997).

3.6. EL RIESGOSISTEMICO Y EL PRESTAMISTA EN ULTIMA
INSTANCIA.

Trotdn (1802) y Bagehot (1873) argumentan que el Banco Central de Inglaterra, debia
apoyar a los bancos comerciales en problemas, actuando como prestamista de ultima
instancia para evitar el contagio entre bancos y los panicos bancarios. Bagehot (1873)
dice que la mayoria de los paises han adoptado la postura de prestamista en dltima
instancia, en el sentido de que, en determinadas condiciones, los bancos comerciales
que tienen problemas de liquidez pueden recurrir a ellos para obtener préstamos a corto
plazo. En la dltima década, la intervencién de los bancos centrales se ha multiplicado
con el objeto de evitar la quiebra de entidades financieras y garantizar la estabilidad de

los sistemas financieros.
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3.6.1. Justificacion

La justificacion de la existencia de un prestamista de ultima instancia se da en la
posibilidad de evitar una crisis sistémica™, ya que éstas han generado pérdidas
catastroficas, por tanto, ha existido un amplio consenso para disefiar la necesidad de
disefiar los mecanismos necesarios para prevenir dicha eventualidad. Gracias a la
intervencion del prestamista en ultima instancia a nivel macroeconémico, se ha
facilitando liquidez cuando las entidades financieras no la pueden obtener del mercado.
Por esta razon a partir del siglo X1X la mayoria de economias han adoptado un Banco
Central con el fin de intervenir en los mercados financieros inyectando o detrayendo
liquidez (Freixas, 1999).

Sin embargo, a nivel microeconémico existe un debate de sobre las funciones que debe
tener en la practica un prestamista de Ultima instancia, y en la modalidad de
intervencion que el prestamista debe usar. Ademas, es controvertida la intervencion de

un prestamista de Gltima instancia a nivel internacional.

La principal justificacion tedrica de un prestamista de ultima instancia se da cuando la
existencia de una “mano invisible” se sustituye o se complementa a los mecanismos de
mercado solo cuando en el entorno bancario existe fallo de mercado, que pueden ser de
dos formas: uno, cuando hay la posibilidad de una crisis de liquidez y dos, cuando
existe la presencia de efectos externos generados por el fallido de una entidad
financiera, sin embargo, la importancia de estos fallos de mercado depende del entorno
econémico y financiero, por tanto es importante considerar un prestamista de Gltima

instancia en el entorno financiero actual(Freixas, 1999).

La primera falla de mercado (crisis de liquidez), se origina cuando las operaciones de
los bancos asumen un riesgo de liquidez, colocando a largo plazo las captaciones de
corto plazo, por tanto este tipo de crisis puede darse cuando los depositantes deciden
retirar sus depositos provocando un desbalance. Dicha actitud de los depositantes, en

ausencia de un mecanismo institucional corrector, puede constituirse en una profecia

>! Definida como aquella que en los mecanismos y circuitos financieros habituales dejan de cumplir sus
funciones, interrumpiendo el desarrollo de las transacciones comerciales
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autocumplida, porque son ellos mismos los que generan una crisis bancaria®.

El segundo fallo de mercado que justifica la existencia del prestamista de Ultima
instancia, lo constituye la importancia de los efectos extremos que tiene el fallido
bancario, conocido como riesgo sistémico o contagio bancario. Estos fallidos son muy
importantes en entidades financieras, y en especial las entidades que captan depdsitos
debido a la posibilidad de contagio. El prestamista de Gltima instancia puede intervenir
en el cambio de las expectativas de los agentes en cuanto a la solidez del sistema
financiero o puede ser la consecuencia de las posiciones deudoras o acreedoras que

tengan unas instituciones con otras.

El fallido de un banco puede afectar al comportamiento de los depositantes de otros
bancos a través de un contagio via expectativas, llevando a sus depositantes a retirar sus
ahorros y terminando en una crisis para éste y de esta forma conducir a una crisis
generalizada. Por tanto, el fallido de un banco puede llevar al fallido de otros bancos a
través de un rumor o a través de una similitud de las politicas de activos. Este segundo
caso de contagio, se basa en la similitud de la cartera de inversiones de los bancos, la
quiebra del primer banco puede significar que las inversiones que éste ha realizado son
poco rentables e inseguras, lo que afecta a todos los bancos de un mismo sector o pais

que han realizado inversiones similares.

La diferencia de los dos tipos de contagio es importante, pues el primer tipo de contagio
puede llevar al quiebre de instituciones financieras solventes, mientras que el segundo

caso, la crisis afecta a los bancos que tengan una forma parecida de sus inversiones.
3.6.2. Forma de intervencion de un prestamista de ultima instancia.

En este acépite se comienza pasando revista brevemente a la doctrina de Bagehot y a las
criticas de que ha sido objeto. A continuacion se examina las modalidades de
intervencion del sistema del prestamista en Ultima instancia a la hora de prevenir el

riesgo sistémico.

La posicion de Bagehot se resume en cuatro puntos basicos sobre el prestamista de

52 Las crisis de liquidez, tuvieron una gran importancia antes de la existencia de los bancos centrales.
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ultima instancia, los cuales estan basados en los fallos de mercado, Bagehot expuso
convincentemente la dificultad que tenia un banco si debia transmitir informacién
creible al mercado durante una crisis. Utilizando sus propias palabras, "todo banquero
sabe que si tiene que demostrar que es digno de crédito, por muy bueno que sea su

argumento, en realidad, se quedara desprovisto de crédito”.

El argumento clasico del "precio”, que implicaria que una subida de la tasa de interés
compensaria a los prestamistas por el mayor riesgo que asumen cuando prestan a un
banco que se enfrenta a una crisis, podria ser, en realidad, una sefial de que el banco se
encuentra en una situacion precaria y, por lo tanto, desalentar a los posibles
prestamistas. El fallo del mercado puede atribuirse, pues, a la informacion asimétrica
sobre la solvencia de los bancos. A continuacion se presenta cuatro tesis sobre el papel

del prestamista de Ultima instancia:
1. Como destacado representante de la llamada escuela clasica, Bagehot sostiene que:

a. El prestamista de Gltima instancia desempefia la funcidn de prestar recursos a
las instituciones financieras solventes que carecen de liquidez.

b. Estos préstamos deben tener una penalizacion (interés superior a las del
mercado), a fin de que las instituciones financieras no puedan utilizarlos para
financiar sus operaciones de préstamos actuales.

c. Los préstamos deben realizarse a instituciones financieras solventes siempre
que tengan una buena garantia.

d. El prestamista de Ultima instancia debe dejar claro de antemano que esta
dispuesto a prestar cualquier cantidad a una institucion que cumpla las

condiciones de solvencia y garantia.

Existen otros tres puntos de vista que se oponen al clasico, tal como sugiere Bordo
(1990):

2. Goodhart (1987, 1995) afirma que la nitida distincion entre falta de liquidez e
insolvencia es un mito, ya que los bancos que necesitan la ayuda del prestamista de

ultima instancia ya son sospechosos de ser insolventes. La existencia de contagio es el

85 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

argumento adicional que puede provocar el rescate sistematico de cualquier banco.

3. El punto de vista de Goodfriend y King (1998) es el polo opuesto del anterior. Estos
autores sostienen que el prestamista de ultimo recurso debe limitarse a realizar
exclusivamente operaciones de mercado abierto. Humphrey (1986) sostiene incluso que
éste también habria sido el punto de vista de Bagehot si hubiera conocido las
operaciones de mercado abierto.

4. Los partidarios de la banca libre no ponen en cuestion la existencia de fallos del
mercado pero sugieren que aun asi el mercado generaria una asignacion mejor que un

prestamista publico de Gltima instancia.

La segunda cuestion que divide al mundo académico es la idea clasica de que las
normas por las que se rige la conducta del prestamista de Ultima instancia deben
formularse claramente. Los bancos centrales se oponen a ello la mayoria de las veces.
Por ejemplo, en Estados Unidos el FED siempre ha insistido en que el descuento es un
privilegio y no un derecho. Los defensores de esta idea basan sus argumentos en el
hecho de que la ambigliedad de la politica contribuye a introducir alguna disciplina de
mercado. En realidad, el efecto de la ambiguedad es una transferencia de riqueza de los
bancos pequefios a los grandes, ya que no existe ninguna ambiguedad sobre el hecho de
que las grandes instituciones son "demasiado grandes para quebrar”. Por lo tanto, la
ambigledad es hasta cierto punto ilusoria y equivale a devolver las deudas de todos los
grandes bancos y rescatar solamente los bancos pequefios solventes (si son capaces de

demostrar que lo son).

Es evidente que estas posturas deben ser el resultado de la maximizacién del bienestar
social, teniendo en cuenta la informacion asimeétrica (0 costosa) y todas las
externalidades que puede producir la conducta del prestamista en ultima instancia:
contagio, panicos y efectos en los mercados de valores, asi como el problema de riesgo
moral. Por lo tanto, las diferencias entre las opiniones sobre el papel y la conducta del
prestamista de Ultima instancia podrian atribuirse, al menos tedricamente, a las
diferencias de apreciacion, por ejemplo, del coste social de la quiebra de un banco, de

los panicos bancarios y del contagio (Freixas, 1997; 1999).
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3.6.3. EI efecto del prestamista de ultima instancia y otros

mecanismos parciales

La evidencia sobre el efecto de la creacion de un prestamista en ultima instancia lleva
inequivocamente a la conclusion de que contribuye a evitar los panicos bancarios.
Miron (1996), Bordo (1990) y Eichengreen y Portes (1987), entre otros autores, han
obtenido resultados que confirman esta idea®®. Estos resultados se han obtenido por
medio de diferentes tipos de andlisis: examinando el resultado de la creacion del
prestamista de ultimo recurso en un determinado pais y suponiendo, por lo tanto, que
todo lo deméas se mantiene constante en el sistema bancario o comparando diferentes
paises y suponiendo que se mantienen constantes otros factores que afectan a la
frecuencia con que se producen panicos bancarios (clausula de ceteris paribus). También
es cierto que supervisando la solvencia y el sistema de pagos de los bancos, el
prestamista en ultima instancia reduce el riesgo de contagio, cuya importancia ha sido
destacada por Aharony y Swary (1983), Humphrey (1986), Guttentag y Herring (1987),
Herring y Vankudre (1987) y Saunders (1987).

“La evidencia obtenida por Miron (1986) sobre el efecto de la creacion de la Junta de la
Reserva Federal en Estados Unidos muestra la importancia que ha tenido en la
reduccién de las retiradas masivas de depositos bancarios. Antes de que se fundara el
otofio y la primavera eran los trimestres de escasez de dinero, durante los cuales tendian
a producirse los panicos, la creacion de la FED proporcioné a la economia de Estados
Unidos un prestamista de Gltima instancia inmediatamente disminuyd la frecuencia con
que se producian panicos bancarios. EI cambio de las pautas estacidnales tanto de los
tipos de interés como del cociente entre los préstamos y las reservas® confirman la
importancia de la creacion del FED en la desaparicion de los panicos bancarios
estacionales desencadenados por problemas de liquidez. Entre 1915 y 1928, el sistema
bancario no experimentd ningun péanico financiero, si bien se registraron varias
recesiones durante los subperiodos 1918-19, 1920-21, 1923-24 Y 1926-27, de las cuales

5% \/éase también la bibliografia que figura en estos articulos
5 En relacién con el riesgo total de la cartera, ya que sélo los préstamos afectan a la desviacion tipica

global de los activos de un banco (véase el capitulo 3).
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la crisis de 1920-21 fue muy grave. Miron (1986) realiza un sencillo contraste
utilizando una distribucion de Bernoulli, estima que antes de que se creara el FED, la
probabilidad de que hubiera un panico en un determinado afio era de 0,316, eso implica
que la probabilidad de que no hubiera ningln panico bancario durante los catorce anos
comprendidos entre 1914 y 1928 era de 0,005 solamente. Miron (1986) rechaza la
hipdtesis de que la frecuencia con que se producian panicos no se modificd con una

confianza del 99%.

Por otra parte podria considerarse que los panicos observados durante el periodo 1929-
33 constituyen un argumento en contra de la eficacia de la politica del prestamista de
ultima instancia. Aun asi, esta claro que durante ese periodo el FED no realizo las
operaciones de mercado abierto precisas para facilitar a los bancos las reservas
necesarias. Segun Friedman y Schwartz (1963), podria haberse impedido la serie de
quiebras bancarias que provocaron una disminucion sin precedentes de la cantidad de
dinero: Meltzer (1986) hace la misma observacion. Segun este autor, "los peores casos
de pénicos financieros se debieron a que el banco central no siguié los principios de
Bagehot", (Freixas, 1997).

Bordo (1990) examina los cambios que ocurrieron en Estados Unidos y en el Reino
Unido antes y después de la creacion del sistema del prestamista de Gltima instancia.
Hasta 1866 el Banco de Inglaterra reacciond protegiendo sus propias reservas de oro, lo
que podia incluso empeorar los panicos. A partir de entonces, adoptd la politica de
Bagehot y asi "impidi6 que las incipientes crisis de 1878, 1890 Y 1914 acabaran
convirtiéndose en auténticos panicos mediante oportunos anuncios y medidas". Bordo
compara los dos paises durante los periodos 1870-1913 y observa la existencia de
[lamativas similitudes en sus ciclos econdémicos: disminuciones similares de la
produccion, conversion de los precios y disminucion del crecimiento del dinero. Aln
asi, Estados Unidos tuvo cuatro panicos durante este periodo, mientras que el Reino
Unido no tuvo ninguno. La evidencia sobre Alemania, Suecia y Canada confirma ideas

parecidas (Bordo, 1986; véase también Humphrey y Kelcher, 1989).

Sin embargo, Freixas (1999), hace cuatro recomendaciones sobre las funciones futuras

del prestamista de Ultima instancia:
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e EIl prestamista de ultima instancia debe desarrollar mecanismos para limitar el
contagio bancario.

e En el entorno financiero actual, la intervencion del prestamista de Ultima
instancia debe ser menos frecuente

e En el entorno financiero actual, no es posible que el prestamista de ultima
instancias preste via operaciones de mercado abierto.

e En el contexto internacional, la aplicacion de estos principios resulta ser todavia

inexistentes.
3.6.4. La cuestion del riesgo moral

Dado que es dificil medir la influencia del prestamista de ultimo recurso en la conducta
de los bancos, s6lo puede recogerse evidencia empirica general realizando
comparaciones internacionales. Los miembros de la escuela de la banca libre suelen
referirse al caso escocés. Sin embargo, merece la pena recordar que en el periodo de
banca libre en Escocia, los accionistas de los bancos tenian responsabilidad ilimitada,
"lo que llevé a adquirir a la par las emisiones de los bancos en quiebra para aumentar su
propio negocio™ (Bordo, 1990). Naturalmente, cuando eso ocurre, el Unico riesgo es un
riesgo sistémico, ya que cualquier retirada de depositos de un banco podria ser afrontada
por "el mercado", dado el interés que tienen los demas bancos en adquirir a uno de sus
competidores. Suiza es otro ejemplo interesante, ya que ha tenido la experiencia de la
banca libre sin un historial de panicos bancarios e incluso actualmente es poco frecuente

la intervencidn del prestamista en Ultima instancia (Goodhart, 1985).
3.6.5. Hay prestamista de ultima instancia en el Ecuador?

Ni los bancos centrales ni los bancos comerciales de economias dolarizadas pueden
emitir dinero, por tanto se encuentran limitadas a dar su apoyo a instituciones
financieras con problemas de liquidez, en el Ecuador, el Banco Central solo puede
emitir monedas fraccionarias, que en la actualidad solo representa el 0.7% de los
pasivos exigibles de los bancos privados (63 millones), y su uso mas frecuente es

facilitar el intercambio de bienes y servicios.
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A diferencia de las economias donde tienen una moneda propia, las economias
dolarizadas en donde no tienen una politica monetaria, son mas propensas a activar
panicos bancarios a nivel sistémico, esto hace que se debe tener una regulacion y
supervisién mas profunda del sistema financiero, y es la Superintendencia de Banco y
Seguros la encargada de la vigilancia y control del sistema financiero publico, privado
y, también de las compafias de seguros y reaseguros y todas aquellas que estan

determinadas en la Constitucion de la Republica.

Segun la doctrina de Bagehot (1962), cuando los bancos centrales dejan de emitir
moneda, dejan de ser un prestamista de Ultima instancia, pero la experiencia europea
demuestra que inclusive los paises que no tienen moneda propia pueden disponen de un
prestamista de Gltima instancia eficiente y que no cause riesgo moral en las instituciones
financieras. Con esta consideracion, y con el fin de reducir los activos improductivos de
la banca comercial e incrementar la intermediacion financiera del pais, el Banco Central
del Ecuador ha disefiado un prestamista de Gltima instancia con un esquema de
mecanismos de defensa como son: la liquidez propia de cada institucion financiera, el
reciclale de la liquidez, el sistema de pagos, el Fondo de Liquidez, el encaje y una linea
de crédito contingente a través de un organismo internacional
(www.fce. FONDOLIQUIDEZ.ec).

Pese a que el Ecuador adoptd como moneda oficial el dolar, necesita un prestamista de
ultima instancia, para hacer frente a posibles shocks exdgenos y enddgenos, tal como lo
hacen los bancos centrales de los paises miembros de la Unién Europea. Bajo esta
Optica, en septiembre del 2000 el Banco Central del Ecuador cre6 un “proxi” al
prestamista de Gltima instancia llamado Fondo de Liquidez®(FL), que forma parte de
la Red de Seguridad Financiera del Ecuador, constituido con fondos de los bancos
privados y del estado®, y tiene como misién ayudar a instituciones financieras con

problemas de liquidez, proporcionandoles por un lado créditos de liquidez de corto

> Es un Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Inversion que tiene por objeto el manejo fiduciario del los
aportes realizados por los constituyentes, bajo los términos establecidos en la Resolucién JB-2000-224,
publicada en el Registro Oficial N° 109 de 29 de Junio de 2000, como mecanismo de aplicacion de las
normas de prudencia financiera, a fin de atender las necesidades de liquidez de las instituciones
financieras sujetas a encaje.

% Dando un aporte inicial de 70 millones con el financiamiento de la CAF, quien otorgé un crédito al
estado ecuatoriano con el prop6sito de la creacion de este fondo (Web del BCE).
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plazo a tasas de interés menores a las del mercado y por otro lado sirviendo como
referente del fortalecimiento de las capacidades administrativas en situaciones de
problemas sistémicos de liquidez y con ello aumentando la confianza de los

depositantes.

Con el objetivo de resolver problemas temporales de liquidez de las instituciones
reguladas y controladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, el
Fondo de Liquidez otorga créditos a corto plazo a tasas convenientes®, a instituciones
financieras que atraviesen problemas de liquidez pero no de solvencia (hasta el
momento no se han desarrollado procesos de deteccion de problema especifico de un
institucion financiera, es decir, no se tiene herramientas para saber cuando un banco

tiene problemas de liquidez y no de solvencia).

En el Fondo de Liquidez participan obligatoriamente las instituciones financieras
sujetas a encaje, mediante un aporte inicial de reservas de liquidez adicionales a las que
mantienen por concepto de encaje, a fin de preservar el normal funcionamiento de tales
instituciones en casos de insuficiencia de recursos. Ademas es obligacion de los bancos,
mantener en el Fondo de Liquidez el 1% de los depositos recibidos sujetos a encaje. Las

entidades constituyentes seran las instituciones sujetas a encaje.

Este Fondo de Liquidez se constituye bajo la figura de fidecomiso mercantil de
inversion, cuya entidad fiduciaria®® sera la Corporacién Financiera Nacional, y sera
administrado por el Banco Central del Ecuador a través de la Secretaria Técnica del
Fondo de Liquidez®®. El fidecomiso tiene por finalidad administrar los aportes
realizados por los contribuyentes, a fin de atender las necesidades de liquidez de las
instituciones financieras. El fidecomiso puede hacer las siguientes actividades:

Concesion de crédito a las instituciones financieras aportantes; permuta financiera;

5" Tasas definidas por la Junta Directiva.

%8 La Fiduciaria es la encargada de cumplir las instrucciones emanadas por la Junta Directiva del Fondo y
actualmente el Fideicomiso esta administrado por la Corporacion Financiera Nacional (Web del BCE).

> Para el cumplimiento de las instrucciones establecidas en la Codificacién de Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros y Junta Bancaria, el Banco Central del Ecuador ha designado una
unidad especial que cumple las funciones de Secretaria Técnica, la misma que tiene las siguientes
responsabilidades: Recomendar respecto a las alternativas de inversion del Fondo, instrumentacion,
concesion y cobro las operaciones de crédito, preparar propuestas de las operaciones a la Junta Directiva
del Fondo, célculo y cobro de Ajuste a los aportes, apoyo operativo, administrativo y técnico a la Junta
Directiva.
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compra y venta de cartera u otros titulos financieros; inversion de sus recursos liquidos,

bajo la premisa de liquidez, solvencia y rendimiento.

El FL tiene una junta directiva conformada por: El gerente del Banco Central del
Ecuador, un miembro de la Junta Bancaria®®, que son quiénes lo preside, el
Superintendente de Bancos o delegado, el Ministro de Economia y Finanzas o delegado,
dos representantes del sector privado uno delegado por los bancos privados y otro por

las sociedades financieras del Ecuador.

% | a Junta Directiva del Fideicomiso dictara las normas para el cabal cumplimiento de las disposiciones
legales vigentes, estd conformada por un miembro de la Junta Bancaria quien la presidira, por el Ministro
de Economia y Finanzas o su delegado, por el Superintendente de Bancos o su delegado, por un
Representante de la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador o su delegado y por un Representante de
la Asociacion de Instituciones Financieras del Ecuador o su delegado. (Web del BCE).
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IV. ESTUDIO EMPIRICO
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Las causas de las crisis financieras han sido motivo de preocupacion de varios analistas,
tedricos y hacedores de politica, debido a los altos costos sociales y econémicos
derivados de estas. Para los paises de América Latina por ejemplo, las crisis implicaron
pérdidas en promedio del 21.5% respecto al PIB®. Segun los tedricos, existen dos tipos
de origenes de las crisis bancarias sistémicas®: i) unas suscitadas en el deterioro general
de los fundamentales de la economia y de los indicadores microfinancieros vy, ii) otras
por la contaminacién - via retiros de depdsitos- de otras unidades econdmicas (sean
entidades o sistemas), sin que necesariamente se observen estos sintomas en el(los)

sistema(s) que origina(n) una crisis.

Existen estudios como en el caso de la crisis asidtica, que muestran que hubo
“contaminacion” de una mala salud financiera hacia sistemas financieros de otros
paises; otros estudios econdmicos sefialan su preocupacion de la existencia de
asimetrias de informacion que pueden devenir en la pérdida de confianza del publico
respecto de la salud financiera de las entidades bancarias y, por tanto existiria la
posibilidad de contagio interbancario y la gestacién de crisis sistémicas. No obstante, el
tema de contagio entre entidades financieras ha sido poco desarrollado desde el punto
de vista empirico formal (contar con instrumentos matematicos para medir y monitorear
el riesgo de contagio en una economia dada), por lo cual resulta importante desarrollar
una herramienta matematica®® para determinar la probabilidad de que un sistema

financiero engendre una crisis sistémica via contagio bancario®.

Financieramente, el riesgo de contagio y el problema de las crisis sistémicas, son
elementos que las entidades financieras deberian considerar para estimar sus reservas de

liquidez, mas aln en ausencia de un prestamista de ultima instancia. A priori, la politica

®15eqgdn un estudio efectuado por el BID (Caprino y Klingebiel, 2003), los costos fiscales de las crisis
bancarias en varios paises de América Latina no han sido inferiores a dos digitos del PIB: Argentina 55%
(1980-1982), Jamaica 44% (1995-2000) del, Chile (1981-1983) el 42%, Uruguay (1981-1984) el 32%,
Ecuador(1998) el 20%, Uruguay(2002) 20%, México (1994-1997) 19%, Venezuela (1994-1995) 18%,
Argentina(2001) 17%, Paraguay (1995-1999) 13%, Brasil (1994-1996) 12%

®2\Jer capitulos 2y 3.

%% Debido a que para estimar el contagio bancario no se cuenta con informacién suficiente como (cuentas
bancarias cruzadas, deudas interbancarias, alianzas estratégicas, inversiones conjuntas, etc.), en esta
investigacion se desarrolla una metodologia que aplica el Principio de Maxima Entropia, que a mas de la
informacion estadistica considera simultdneamente las perspectivas que los expertos tienen del futuro (en
donde se esperaria esté incorporada la informacion antes referida).

% Definido como contagio, a la probabilidad de trasmision de problemas financieros de un banco con
mala salud a un banco con buena.
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de liquidez individual no seria eficiente debido a que, por un lado podrian las entidades
verse obligadas a mantener altas reservas en prevision en tiempos criticos y ello elevar
el costo de intermediacién y, por otro lado, estos recursos podrian no ser suficientes
para solventar los mismos problemas de liquidez, por ello en esta investigacion se
propone una metodologia que evalle el requerimientos de liquidez del sistema bancario
en su conjunto, de tal forma que solvente con mayor eficiencia las necesidades de
liquidez en épocas de pérdidas de depositos y por otro disminuir los requerimientos de
liquidez individuales (mediante la probabilidad de contagio bancario se puede evaluar la
intensidad de apalancamiento de requerimientos de liquidez entre bancos) y de esa
forma los bancos podrian aumentar a inversiones mas rentables. En este sentido, se
propone crear un Pool de Fondos, que norme, administre, controle y supervise los
mecanismos de funcionamiento, que ademas, busque estrategias para aumentar la
confianza de los depositantes, que es la herramienta efectiva para minimizar el efecto

contagio.

Bajo este marco, se desarrolla un modelo matematico que permita por un lado, estimar
matrices de probabilidad de contagio, entre las entidades del sistema bancario
ecuatoriano, de tal manera que, si un banco pierde una cierta cantidad de sus depdsitos
en un periodo de tiempo, se conoceré la probabilidad de que otra entidad en el siguiente
periodo pierda una cantidad similar, en distintos escenarios de estrés, y por otro lado,
ajustar un modelo de Vectores Autorregresivos, que miden la dindmica de los
movimientos de los depésitos entre los bancos. En una segunda etapa, bajo un esquema
de simulacion, se estima la cantidad de recursos que debe tener el Pool de Fondos, a fin
de que facilite eficientemente a los bancos los recursos necesarios para solventar sus
problemas de liquidez, bajo el supuesto de que la entidad es solvente. De esta manera
se podra definir politicas y estrategias para prevenir el contagio que pueda devenir de

retiros masivos de depositos.

4.1 HERRAMIENTAS METODOLOGICAS

En lo que sigue se expondra de forma sintética como se puede estimar un VAR
empleando el método de MV, y como de un modelo de VAR se puede estimar la

probabilidad de contagio entre bancos. También se expone claramente, que el PME
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permite estimar al mismo tiempo un modelo VAR y la probabilidad de contagio, que
ademas permite incorporar informacion subjetiva. Por otro lado se expone un esquema
de simulacion, que permite ver cual es la dindmica futura de las tasas de cambio de los
stock de depdsitos, y con ello se puede estimar el tamafio 6ptimo del Pool de Fondos,
de tal manera que con una cierta probabilidad de confianza cubra la salida de los
depdsitos del sistema de bancos privados del Ecuador, este esquema también permite

determinar cuanto tiempo duraria un cierto Pool de Fondos.
4.1.1 Modelos Multivariados

4111 Vectores Autorregresivos con Variables Exdgenas (VAR_X)

Se dice que un proceso X,, de orden nx1, sigue un proceso VAR(p) si
p
X, =@+ ® X, +BY, +A (4, 1)
r=1

donde A; es un proceso multivariado con ruido blanco, que pueden tener un distribucién

normal con media cero y varianza *, A — N(0,%), ( Liitkepohl, 1993; Morettin

2004).

X, es el vector que contiene las tasas de variacion de los depdsitos de todos los bancos

en la semana t,

@, es un vector nx1 de coeficientes constantes y,

@, son matrices de orden nxn con valores constantes, cuyos elementos

r

$i, 1,j=12,..,nyr=12..,p, miden el impacto en la variacion de los depositos del
banco i en el tiempo t, originado por movimiento en una unidad de la tasa de variacion
de los depdsitos del banco j en el tiempo t —r, (cuando i = j este elemento mide el efecto

que tiene el propio banco respecto a las r observaciones pasadas);

96 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

Y: es un vector de sx1, siendo s el nimero de variables exdgenas incorporadas en el
modelo en la semana t, que pueden ser, la tasa de variacién del PIB, de la inflacion, del

tipo de cambio, de las tasas de interés, entre otras.

B es la matriz de coeficientes de orden nxs que mide el impacto de las variables

macroecondmicas en la variacion de los depdsitos.

Para un banco i, su variacion de depositos al tiempo t, bajo el esquema del proceso (4,

1), se puede escribir como sigue:

p p S
Xjp = ¢i0 + z¢i]jrxj(t—r) +ZZ¢.L Xp(t-1) "‘Z b Y, +ay (4,2)
r=1 roh#j s=1
la primera sumatoria representa los efectos de movimientos de depdsitos de un cierto
banco j en los p periodos pasados sobre el banco i, la segunda sumatoria, mide los
efectos de tasas de variacion de depositos en los p periodos pasados de todos los bancos
sobre el banco i, incluido el mismo y excluido el banco j, y la tercera sumatoria mide los
efectos de variables exdgenas (variables macroeconémicas) en las tasas de variacién de

los depdsitos del banco i.

Para ajustar modelos VAR de orden p, se sigue el mismo proceso de identificacion,
estimacion y diagnostico usados en los modelos univariados ARMA (para detalles ver
Hamilton, 1994; Gourieroux, 1997; Lutkepohl, 1993; Moretin, 2004). Para la
determinacion del orden del proceso p se usa el test de Akaike, Hannan Quinn y
Schwarz, mismo que da un intervalo adecuado para p. Una vez determinado el orden del
rezago se ajusta al modelo, para el cual se puede usar métodos como: Minimos

Cuadrados Ordinarios, Maxima Verosimilitud o Principio de Méaxima Entropia®.

Para cada uno de los modelos ajustados (uno para cada valor permitido de p) se debe

hacer pruebas de independencia entre las series de residuos (las series a; y a; son

independientes, es decir, la covarianza entre las dos series es estadisticamente igual a

cero), para comprobarlo se usa el estadistico de Wald, ademas, se debe hacer pruebas

% Este método de estimacion es una propuesta inédita de esta investigacion. Mas delante de explicara con
mas detalle.
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para confirmar si los errores siguen una distribucién normal con media cero y varianza
H —en el caso de estimar los parametros por el método de Maxima Verosimilitud- y de
gue no estén autocorrelacionados, para esto se hace las pruebas de Jarque Bera y de

Portmanteau respectivamente.

En estos modelos se supone que la matriz de varianzas covarianzas de A, es constante

en el tiempo. Sin embargo, se conoce que no siempre sucede esto, sino, que esta

depende del tiempo, en este caso
Var(A )=H, (4, 3)

es decir, que en cada instante de tiempo t se tiene una matriz de varianzas covarianzas

H,. Esta definicion implica redefinir la ecuacion (4, 1) como se observa en el acapite

siguiente.

4.1.1.2 Vectores Autorregresivos Heteroscedasticos Condicionales (VAR-
ARCH)

Si la matriz de varianzas covarianzas del proceso (4, 1) varia con el tiempo, este proceso

se debe redefinir como sigue:

p
X, =@y +> @ X +BY +A
r=1
A =H.ze, g —N(©O,1,) (4, 4)

2

_ 2
H,=a,+a,a;+,...+ 8,

Donde:

H, es una matriz diagonal de varianzas covarianzas de dimension n, cuyos elementos

se define como.

0 1,52 na2 - L
e oy et Ay si =] (4.5)

htij
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donde a,,a,,..,y «, son matrices de parametros de dimension nxn, con elementos en la

diagonal o, y a mayores que cero, y;

A es una matriz diagonal de dimension nxn y con elementos en la diagonal

hii&q _(0‘ + Oy e O G n)u)5

El proceso (4 ,4) también se lo puede redefinir como

p
X, :®O+;®rxt_r+BYt+Htgt .6

H —a0+a1a,tl+ +a1a gt—>N(0,In)

it—n ?

A este proceso se lo define como Modelos VAR(p) _ X_ARCH(#). De igual forma

como se sefialo anteriormente, su proceso de identificacion, estimacion y diagnostico
son similares a los descritos para los modelos VAR, se puede ver con mas detalle en
Hamilton(1994), Gourieroux(1997), Lutkepohl (1993). Sin embargo, dado el hecho de
que las series de los residuos son independientes (test de Wald), la identificacion del

orden 7 se la puede hacer separadamente con la funcion de autocorrelacion y

autocorrelacion parcial de las series de residuos al cuadrado.

De esta forma, para un banco i en el tiempo t, la tasa de variacion de depdsitos, bajo el

esquema del proceso (4, 6), se puede escribir como

p
Xy = ¢ +¢u i(t-1) +Z¢u jit-r) T Zz¢i[1xh(t—l) + sy 4,7

r=1 h=j

p
Haciendo ¢,(z,)= ¢’ +Z¢” i F 2.2 BiXney » (4, 7) se puede escribir

r=1 h=j
X = @ (Zi)+ ¢i}xj(t—l) +a; =@ (Zi )"' ¢i}xj(t—l) +hy gy (4, 8)

La modelizacion de series de tiempo multivariada considera que los residuos de sus

procesos, siendo series de variables aleatorias, siguen una funcion de distribucion.
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Cuando se usa el método de MV para la estimacion de los parametros de un modelo
VAR, los residuos de dicho modelo, siguen una distribucion normal multivariada,
condicion que no es necesaria cuando se usan otros métodos de estimacién. En lo que
sigue, por facilidad de explicacion consideraremos una densidad normal, pero se puede
generalizar a cualquier funcion de densidad y lo que es més, a una funcion de densidad

empirica.

4.1.2. Estimacion Teorica de la Probabilidad de Contagio

Bancario

Los residuos de los modelos (4. 4) o (4. 1) son aleatorios, por tanto es menester conocer
cual es el comportamiento estadistico de los mismos. Por facilidad de explicacion se

supone que los residuos siguen una distribuciéon normal.

4121 Funcion de densidad normal multivariada

En vector aleatorio X = (X, Xy, .....,X,) que sigue una funcion de densidad normal

multivariante con media U y varianza ¥ se expresa como:

1 (X-U)sH(x-u)
f(xlt’XZt’ e X"t):“—uze ? (4,9)
(27z)§|2|

Cuando las series x; son independientes (como es el caso de los residuos de los

modelos VAR), la funcién de densidad normal anterior se la puede escribir como:

f(xlt’XZI’ = Xnt): fl(xlt)fz(xzt) ----- fn(xnt)

i=1 \/thii

Bajo este esquema, se define la probabilidad de que el banco i en el tiempo t pierda su
nivel de depo6sitos en una proporcién mayor que k, dado que el banco j pierde una

proporcién mayor o igual a h en el periodo de tiempo t — 1, considerando que el proceso
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estocastico que siguen las tasas de variacion de los depdsitos se comportan como el

proceso (4, 6), matematicamente se puede expresar como:

i (k,h)= P(x, <KXy <h) = P(dX; 0y + 04 (2,)+ @ <KIgh Xy + 04 (25 )+ 2500 <)
:P(ait<k $iXicn %(Zij jrr <N =X o %1(21))
(a <k=giXjy—0(z) ay <h-gjxy (Pt—l(zj))
(n1<h $iXic 2 ¢t—1(zj»

Como @, es una variable continua e independiente de a;, para todo t e i, esta

probabilidad condicional se la puede escribir de la siguiente forma:

k

pij(k’h): P(x, < k‘ jto1 = <h) _7jp(ait <k - ¢u ity ~ (Zi)’ Aji, < h— ¢” i(t-2) (Dt—l(zj))jy

—l
1
k—gixjeny-2(zi)  po #h% ) ‘/’11( )

]L- .[ If a‘lt’a‘jt 1}jaltda1(t -1)

1§ X gy —9(2i) ~1-8} X 2) — 1 1(

(4, 11)

Xit

1 e’z(h‘.”)z y L= P( Jtl<h ¢” i(t-2) (/)t—l(zj))'

N27h,

tii

donde f.(a,)=

Los limites de las integrales se las deduce de la ecuacion (3.8), y que cumplen que

—1<x, <k y =1<x;, <h

Cuando la matriz de varianzas covarianzas no varia con el tiempo, la funcion de

densidad univariada para el banco i anterior se escribe como:

Xt

1 )
fi(xit):@a e

La probabilidad de contagio bancario con los residuos del modelo (4. 4), planteado
hasta esta seccion, es estimada solamente de informacion estadistica, que mide la
dinamica de los depdsitos pasados de un banco y sus interrelaciones histéricas con otros

bancos, que son medidas a través de los parametros del modelo VAR. Puesto que los
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parametros son constantes con el tiempo, implicitamente se considera que las
interrelaciones de los depdsitos pasadas se van a mantener a futuro, lo que no es
totalmente cierto. Para minimizar este inconveniente se incorpora en estos modelos
informacion subjetiva, proporcionada por expertos financieros, a traves de una técnica

denominada Principio de Méaxima Entropia.
4.1.3 Principio de Maxima Entropia (PME)

En las dltimas décadas, el Principio de Méaxima Entropia se ha convertido en una
herramienta matematica importante para las aplicaciones econdémicas. Este mecanismo
estd en funcion de probabilidades y maximiza la informacion util, tratando de recopilar
absolutamente toda la informacién disponible, ya sea de sucesos pasados y, de
informacion no datada, que puede estar en funcion de expectativas subjetivas de lo que
pueda ocurrir en el futuro. Este hecho minimiza la incertidumbre que puede ocasionar la

no utilizacion de toda la informacion.

Shannon define una funcion de incertidumbre condicionada relativa®® como:

ZJ‘,Z o (k.h)ln(pi_"?;:::))} (4, 12)

ij

Donde p; (k,h) es definida como en (4. 11), y q; (k, h) es la probabilidad de contagio

bancario subjetiva, proveida por los expertos financieros y bancarios del pais.

Bajo este mismo criterio se puede definir también una funcion de entropia como:

ZZ Tpé‘“ In(pg )ds, (4, 13)

t —1—¢%Xj(14) -o(z;)

Que mide la incertidumbre de ajuste del proceso (4, 6) a lo largo del tiempo, donde:

% Este nombre hace referencia a que ésta funcion de entropia considera probabilidades condicionales
pij(h, K) 'y en relacion a la informacion subjetiva gy(k,h).
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Pe' = p( 1- ¢u it-y ~ (Z )< 8 < S)

_ [ 1
R I

-1- ¢IJ j(t-1— (ﬂ

o0

1
E [ait ] = 1 _[ a @hm

1= Xy —0(2i)

e “ida, =0

mismo que permite mejorar el ajuste de un modelo de Vectores Autorregresivos.

La minimizacién de la entropia (maximizar la informacion), no va divorciada del
modelo VAR planteado en la ecuacion (4, 4) o (4, 6), sino, tienen sinergia entre ellos.
Sin embargo, al tratarlos por separado, tienen dos propositos distintos, el PME trata de
maximizar la varianza y el VAR (modelo VAR) de minimizar los residuos de ajuste.
Para llegar a un punto de equilibrio entre los dos procesos, es fundamental plantear un
problema de minimizacion de la entropia, que contenga dos términos, uno de precision
que maximiza las funciones de entropia definidas como en la ecuacion (4.12) y otro de
ajuste (4.13) que permite estimar un buen modelo VAR. La minimizacion de la entropia
es equivalente a maximizar el negativo de la suma de las dos funciones de entropia. Lo

dicho lleva a disefiar el modelo siguiente:

Max —ZZ Pi (k,h)ln{ p"(k h)} > Tp@“ In(pg" )ds (4.14)

Pt ~1-gi Xy —o(z)
S.a.

R
X =@y +> @ X, +BY, +A

r=1

H, = Dig(a, )+ alDlg( a’ 1)

E(A)= 0 (4.15)
Var(A)=H
Var(Al) = In+m
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O<pgr <1
Zp;;" <1 g;<1 (4.16)
0< p;(k,h),

4,17)

vi=12, .., n; Vj=12, .., n; Vs=12, .., n
vt=12, ..., T

A = N(01Ht)

en el modelo anterior p; (k, h): P(x, < k‘xjt_1 < h) es la probabilidad de que el banco i

en el tiempo t disminuya una proporcion de depdsitos en una cantidad superior a k, dado
que el banco j en el tiempo t — 1 disminuye una proporcién de depdsitos mayor o igual a
h, definido como (4,11).

d; (h,k) es la probabilidad que el experto del banco i considera que su banco en el

siguiente periodo pierda una proporcion dada de depositos, dado que el banco j perdio
una proporcidén considerable de sus depdsitos en la actualidad. Esta informacion supone

que los administradores conocen el mercado financiero.

Los términos de la funcion objetivo planteada en (4.14) son los negativos de las
funciones de entropia definidos anteriormente conocidos como el término de precision

para el primer término y ajuste para el segundo.

La restriccion (4. 15) es el modelo VAR definido en (4. 6), el cual supone que la
varianza varia con el tiempo, pero en el caso de que no se cumpla esta condicion esta

restriccion seré la del modelo (4.1).

En la restriccion (4. 15) X, es un vector de observaciones de la variacion de los
depositos de n bancos o clusters de bancos. En esta misma restriccion Y, es una vector

de variables exogenas en el instante de tiempo t. Las matrices @ _ son los parametros

estimados por este método que se lo denomina “Maxima Entropia (ME)”

Las restricciones (4.16) y (4.17) son las condiciones basicas que debe cumplir un

modelo de Méaxima Entropia.
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En esta maximizacion, se tiene algunas integrales que se resuelven numéricamente®’, es
por eso que, se toma una aproximacién mediante las series de Taylor (Anexo Al),

misma que operativamente es mas simple (Anexo A2).
4.1.4 Modelo de simulacion

De aqui en adelante los procesos (4, 6) o (4. 1) estimado por los métodos de ME 0 MV
se lo denominara simplemente “proceso estimado”. Ademas, se notaré con el simbolo ~

sobre cada uno de los vectores simulados.

De esta forma las tasas de variacion de los depositos de cada banco y del sistema en
cada instante de tiempo 7, después del tiempo T se lo hacen bajo el siguiente

algoritmo®®:

Paso 1

Fijar escenarios para las variables exdgenas y fijaj=0
Paso 2

Hacer j=j+1yz; =0

Paso 3

Hacer T, =7, +1

Paso 4

Generar un vector de variables aleatorias U,j uniformemente distribuidas en un

intervalos de [0, 1].

Paso 5

7 Como es el caso de los pij ¥ los momentos de orden dos y cuatro.
%8 Un esquema grafico se muestra en el anexo A3.
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Con el vector Um,. generado en el paso anterior, construir un vector de variables

aleatorias ﬂmj Z@xﬂj’ﬁz,nﬁ’ 5m,mj) (donde & son normalmente

i,T+Tj

distribuidas con media cero y varianza ﬁiwj_l) de la siguiente manera.
gi,T+Tj = F - (Ji,T+rj) (4 18)

donde F es la funcion de distribucion unidimensional normal con media O y varianza

ii,T+z'J-—l '

Estimar un vector de tasas de variacion de depdsitos usando el proceso ajustado

X;,. =d,+ zR“cb,xT,m +BY,,. (4.19)
=1
Paso 6
Calcular un vector de tasas de variacion de los depdsitos
Ko = Reo AL, (4. 20)
estimar la varianza condicional
Ffii,T+r,- = ai? +a$§i$,T+rj (4.21)
Paso 7
Estimar el monto de depésitos que pierde o gana cada banco AD en el periodo

i,T+ri

T +7;, considerando el nivel de depositos D al tiempo T +7; —1 de la siguiente

iT+rj-1

forma

AD = 5i,T+zj—1X (4, 22)

I, T+7; i,T+z;

Paso 8
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Estimar el monto incrementado o disminuido de depositos del banco i desde el instante

T+1hasta T +7;

7

VD,,,, =Y AD;;, (4, 23)

1 T+7;
1=1

ademés se puede calcular el consumo del fondo de liquidez por parte de todos los

bancos que conforman el sistema
CFLT+TJ- = ZVDLTHJ *1{\/DivT+,j<O}6/Di,T+rj ) (4! 24)
i=1

La variacion de depdsitos estimados en (4, 23) no siempre son negativos, en el caso de
que este valor sea positivo significa que ese banco aumentd los depdsitos y al aumentar
los depo6sitos no consume las reservas disponible de liquidez, en este caso se supone que
un incremento en los depésitos ayuda a fortalecer los fondos disponibles®. Sin embargo
puede darse la posibilidad de que este banco haya demandado recursos del Pool de

Fondos temporalmente.

Cuando VD,,, <0, significa que este banco demando del fondo de liquidez en una
cantidad VD, ;.. , el monto utilizado del fondo de reservas es CFL,_ estimado como
(4,24)
Paso 9
Si CFLTHj < Z, vaya al paso 3, es decir, que aun quedan recursos para facilitar a los

requerimientos de los bancos. Caso contrario almacena el valor de z;(es el tiempo que

tardo para agotarse por completo el fondo de liquidez) y va al paso 2, hasta que j = 10
000.

Cuando j = 10 001, vaya al paso 10

Paso 10

% Este proceso se lo define de mejor manera en la seccion 4.2.5.
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Con los tiempos z; almacenados en las simulaciones, se podra saber en cuanto tiempo

se agotaria el fondo de liquidez Z, con una cierta probabilidad p de aceptacion. Para

esto hay que construir una funcion de densidad con observaciones z; y con ello estimar
el p_cuantil # que sera el tiempo estimado de duracién de los fondos disponibles Z, a

partir del tiempo T.

Este ejercicio se lo puede repetir considerando distintos tamafios de fondo de liquidez

disponible, en este estudio se plantea dos fondos de liquidez Z, y Z,, que estan

definidos en la siguiente seccion.

4.2 APLICACION EMPIRICA

En esta seccion se explica cuales son las variables usadas para el ajuste de los modelos
planteados, y cual fue el tratamiento preliminar que se les dio a ellas, ademas se explica
porqué estimar un modelo de VAR para las tasas de variacion de los depositos de los
bancos por el Principio de Maxima Entropia con informacién subjetiva es mejor que

estimar con otros métodos (MV o PME si informacion subjetiva).

Las probabilidades de contagio obtenidas por el método de PME con informacion
subjetiva, permiten observar, cuales son los bancos que son mas susceptibles a ser
contagiados y cuales bancos tienen mayor capacidad de contagiar. Ademas usando estas
probabilidades de contagio, se conoce cuales son las salidas maximas de los depdsitos
de cada banco y del sistema en su conjunto, de éstas se puede deducir cuales son los
requerimientos minimos de liquidez que debe tener el Pool de Fondos (tamafio del
Pool), complementariamente a esto, se fijé dos tamafios del Pool de Fondos (tomado de
los balances de los bancos privados) y se estimo la probabilidad de falla en el tiempo,
con ello se puede determinar que, si se quiere un Pool para solventar problemas de

liquidez por un periodo mayor, los requerimientos minimos también deben ser mayores.
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4.2.1 Datos Usados.

Existe una gran cantidad de literatura que hacen referencia al contagio bancario, la
mayoria ellos se refiere al contagio de crisis entre sistemas bancarios(Allan, 1998;
Goldfajn y Baig, 2001; Bustelo, 2000; Taketa, 2004; entre otros™), otro grupo de
estudios como de Dirk (1997); Gropp and Vesala(2004 a); Gropp and Vesala(2004 b);
Vaugirard(2004) consideran que puede darse contagios entre entidades bancarias de un
mismo sistema, y lo que es mas si el fracaso es de un banco grande, este no solo puede

contagiar a otras instituciones sino que puede trascender a otros sistemas financieros.

Esta investigacion se enfoca a la segunda corriente (contagio entre instituciones
financieras de un mismo sistema), mismos que usan informaciéon de transacciones
interbancarias para las comprobaciones empiricas, pero en economias en desarrollo no
existe un movimiento dindmico de operaciones interbancarias, en el caso de Ecuador en
los dltimos cuatro afios las operaciones interbancarias activas solo representan en
promedio el 0.03% de los activos totales y el 0.04% de las pasivos, ademas la
frecuencia de las transacciones son muy bajas, el banco que mas transferencias ha
tenido en los dltimos cuatro afios es 34 y el que le sigue tiene 19, en promedio cada
banco realiza 4.5 operaciones activas en los cuatro afios y en el caso de los pasivos 2.8
operaciones por banco en cuatro afios. Para medir el efecto contagio entre bancos en el
Sistema Bancario Ecuatoriano, se plantea como alternativa estudiar a fondo el
comportamiento de los movimientos de los depdésitos y en especial los que pueden salir
inmediatamente de los bancos, es decir los depdsitos a la vista, ya que una salida
inesperada de depositos de una entidad bancaria puede provocar una salida de otra u

otras entidades bancarias, tal como se lo explico en el capitulo anterior.

Por tanto, para la construccion de este modelo, se usara como variables endogenas las
tasas de variacion de los depositos a la vista de todos los bancos que a la fecha de
estudio conforman el sistema bancario. Las variables exdgenas usadas en el ajuste de los
modelos planteados son: el crecimiento econémico, la variacion de las tasas de interes
(activa y pasiva), la variacion de los indices de precios del consumidor o la variacion de

las tasas de inflacion anual, la variacién del indice de precios al productor, la variacion

" para ver con més detalles bibliograficos de este tipo de estudios, ver seccién 1.3.2
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del indice de Actividad Econémica (ideac), la variacion del tipo de cambio real, y la

tasa PRIME ™, entre otras’?.

La muestra de la informacion estadistica esta comprendida en el periodo de mayo de
1997 al 9 de junio del 2006 y tiene una periodicidad semanal. Para las series mensuales
se aplicara metodologias de distribucion de errores para convertirlas en semanales’. La
fuente de informacion estadistica es el Banco Central del Ecuador, y, la informacion
subjetiva es recopilada mediante encuestas a 86 expertos financieros y bancarios del

pais.

4.2.2. Tratamiento preliminar de los datos y formacion de grupos

de bancos.

Aunque en los modelos tedricos de un VAR se generaliza que las observaciones X, son

de dimensién n™*, donde n es un nimero entero positivo, en la préctica no es posible
encontrar buenos ajustes cuando n es grande, Morettin (2004) recomienda ajustar
modelos con observaciones cuya dimension es menor a 8. Por otro lado, el aumento de
variables enddgenas hace que el nimero de pardmetros ajustado crezca muy
rapidamente’. Eso significa que, si ajustamos un VAR usando las variaciones de los
depdsitos de todos los bancos abiertos (22 variables enddgenas), deberiamos ajustar de
1350 a 2600 pardmetros, es decir el modelo estara sobreparametrizado y existe alta

probabilidad de que los resultados seran espurios.

Recogiendo las recomendaciones de Morettin, las ocho variables enddgenas se las
construye de la forma siguiente: una serie enddgena para cada uno de los seis bancos
mas grandes (seis variables enddgenas), una serie para los bancos medianos y una para

™ Se usé la tasa PRIME porque es la que mejor se ajusta al modelo, pero se puede usar otras tasas
internacionales como por ejemplo la tasa fed.

"2 Todas ellas como tasas de cambio, con el fin de evitar la no estacionariedad de las series.

"8 Otra alternativa que se probé es considerar el dato mensual igual para todas las semanas del mismo, el
resultado es similar, pero el actualmente propuesto arroja mejores resultados.

™ Todas las observaciones tiene un componente de cada una de las series, es decir, la dimension del
vector X en el tiempo t, es igual al nimero de variables endogenas usadas en el modelo.

> Por ejemplo, un modelo VAR(2) con 3 variables enddgenas y constante tiene 21 parametros pero el
mismo modelo con cinco variables enddgenas tiene 55 parametros.
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los bancos pequefios’. Los bancos grandes son lo que tienen més del 6 % de activos
respecto al sistema bancario, los cuales abarcan aproximadamente el 74.88% de activos
y el 75.14% de pasivos; los bancos medianos estan formados por seis bancos, cuyos
activos estdn comprendidos entre el 2% y 6%, los seis en conjunto representan el 15.9%
de activos y el 16.1% de pasivos; y, los bancos pequefios, estan formados por 13 bancos
que tienen menos del 2% de activos, mismos que contienen en conjunto el 9.24% de
activos y el 8.77% de pasivos. También se probd, agrupar a los bancos usando otras
técnicas, primero usando métodos estadisticos de conglomerados (Intergrupos,
intragrupos, vecino mas préximo, agrupacion de centroides, agrupacion de medias,
método de Ward, depositos altamente correlacionados y bancos altamente cointegrados)
y segundo, métodos analiticos (facilidad de interpretacion de resultados y coherencia

con las interpretaciones).
4.2.3 Resultados del Ajuste del Modelos VAR _X

En esta investigacion se estima los modelos de vectores Autorregresivos por dos
métodos: uno con el método de Maxima Verosimilitud y; la segunda con el método de
Principio de Maxima Entropia, misma que en primera instancia solo toma informacion
estadistica que servira para contrastar con los modelos estimados con el método de MV,
a este modelo se lo conoce como el modelos estimado por el PME sin informacién
subjetiva y, en una segunda instancia considera simultdneamente informacion

estadistica y subjetiva y, es denominado con informacion subjetiva.

En los tres casos (MV, PME sin informacion subjetiva y con informacion subjetiva), la
determinacion del orden (rezago optimo) del modelo VAR(p) se lo determina a través
del criterio de Lag Lenght y el orden la las variables endogenas mediante el test de
causalidad de Granger que usa la prueba de endogeneidad por blogues. De esta forma
se determina que el orden p del VAR es 3 e incluyendo una constante; por otro lado, a la

institucion que tiene mayor endogeneidad se la denomina Bancol, el Banco2 es el que

’® Sumando los depésitos de los bancos que son parte del grupo de los bancos medianos se forma una sola
serie, y es tratada como si se tratara de un solo banco. De aqui en adelante a esta serie se la denomina
simplemente depdsitos de los bancos medianos. De la misma manera se trata al grupo de los bancos
pequefios.
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le sigue en endogeneidad hasta llegar al Banco8, de esta manera se esta protegiendo

también la identidad de las entidades bancarias.

La estimacion de los pardmetros del modelo VAR por el método de Maxima
Verosimilitud se encuentran en el anexo A4, los resultados obtenidos por el método de
Principio de Maxima Entropia sin informacion subjetiva en el anexo A5.a Yy los
resultados obtenidos por el método de Principio de Maxima Entropia con informacion
subjetiva en el anexo A5.b. Los modelos anteriores cumplen con los requerimientos
estadisticos necesarios, esto es, el test de autocorrelacion de Portmanteau que indica
que sus retornos son un ruido blanco y el test de normalidad de Jarque Bera que indica
que con un 90% de confianza los residuos siguen una distribucion normal multivariante,

y ademas solo se presentan los resultados que tienen mejor capacidad de prediccion.

Los parametros de los anexos A4 y Ab.a estimados por los métodos de MV y PME sin
informacidon subjetiva son muy parecidos y los estadisticos de los residuos son
estadisticamente iguales, ademas este resultado se ve reflejado en la similitud de las
matrices de probabilidad de contagio bancario, esto da la seguridad de que el PME esta
bien aplicado y recoge los criterios considerados para su ajuste. Sin embargo, los
resultados expuestos en el anexo A5.b son diferentes, y es justo lo que deberiamos
esperar ya que estos resultados no solo consideran la informacion estadistica del
movimiento de los depdsitos, sino también la informacion de las expectativas futuras

(informacién subjetiva).

Si se ajusta un modelo VAR_X con las tasas de variacion de los depositos usando la
estructura de Vectores Autorregresivos con los parametros estimados por el Principio de
Maxima Entropia con informacion subjetiva, los elementos de la matriz de varianzas
covarianzas son mayores a las estimadas con el método de MV y con PME con
informacion subjetiva. Esa es una de las principales caracteristicas intrinsecas del
Principio de Maxima Entropia (maximizar la varianza), en ese sentido los resultados

capturan de mejor manera la informacion de las expectativas futuras.
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4.2.4 Estimacién de la Probabilidad de Efecto Contagio Entre

Bancos.

Estimacion de la Probabilidad de Contagio Bancario.

La probabilidad estimada de la ecuacion (4.11)"’, se la conoce como la probabilidad de
contagio estimada por el método de MV, y la probabilidad estimada de la ecuacion
(4.14) se la conoce como la probabilidad de contagio estimada por el PME, a esta Gltima
se divide en dos, la probabilidad de contagio estimada por el PME sin informacién
subjetiva y la probabilidad de contagio bancario estimada por el PME con informacion

subjetiva.

La probabilidad p; (k,h)=P(x, < k‘xjH <h) estimada como en (4.11) o (4.14), tienen

la misma interpretacion, es la probabilidad de que el banco i en el tiempo t pierda su
nivel de depoésitos en una proporcion mayor que k, consecuencia de que el banco j

pierde una proporcién mayor o igual a h en el periodo de tiempo t — 1.

Como se puede ver, las probabilidades dependen de los valores de k y h que son valores
fijos, y para tener mejores herramientas de analisis, se consideré algunos escenarios,
para lo cual k y h tienen valores de -0.01, -0.02 y -0.05, de esa forma se tiene nueve
escenarios combinando los valores que dados para k con los posibles valores de h. Se

cita uno de ellos para aclarar la lectura de las probabilidades.

P,;(—0.02,-0.05) = P(x,, < —0.02/x,_, < —0.05) es la probabilidad de que el Banco 2 en

la semana t, pierda su nivel de depdsitos en una proporcion mayor que 2%, dado que el

Banco 3 perdié una proporcion de depdsitos mayor al 5% en la semana anterior.

El Banco j que es el gestor de las salidas de depdsitos, se lo conoce como Banco
emisor, en cambio el Banco i que es el banco afectado por la salida de depdsitos del otro
banco, se lo conoce como Banco receptor. En el ejemplo anterior, el Banco 3 es el

" \/er la deduccion en el anexo A.6
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emisor (segundo subindice de p,,) y el Banco 2 es el receptor (primer subindice de

p23)'

En cada uno de los nueve escenarios probados, se tiene ocho bancos receptores y ocho
bancos emisores, es decir, un Banco j puede contagiar de un periodo a otro a siete
bancos mas y puede generar una continuacion de salida de depdsitos de él mismo, en
total contagia a ocho bancos. De la misma forma, un banco i puede ser contagiado por
uno o mas de los otros siete bancos y/o la salida de depdsitos puede continuarse por un

origen de salidas de depositos de su propio banco.

Los resultados se pueden presentar en forma de matriz, donde en las filas se tienen los
bancos receptores y en las columnas los bancos emisores, tal como se muestra en la
siguiente tabla, que se la denomina matriz de probabilidad de contagio bancario para
el escenario (2%, 5%), es decir, k =-0.02 y h =-0.05.

Tabla 4.1 Matriz de probabilidades de contagio bancario, para el escenario (2%,

5%): Estimado por el método de PME con informacion subjetiva.

Recep\Emisor | Banco 1l | Banco 2 | Banco 3 | Banco 4 | Banco 5 | Banco 6 | Banco 7 | Banco 8
Banco 1 47.5 43.3 32.0 36.3 33.4 41.5 22.3 52.2
Banco 2 14.3 19.4 13.8 14.8 14.1 15.4 14.2 18.2
Banco 3 69.9 93.4 80.5 69.8 79.6 79.3 54.9 86.7
Banco 4 36.2 41.8 28.4 42.1 31.3 43.5 28.8 40.2
Banco 5 29.1 44.4 29.1 35.5 48.6 37.8 18.4 42.3
Banco 6 23.4 30.2 19.7 21.9 24.2 48.1 16.7 31.7
Banco 7 25.4 31.0 25.5 29.6 25.1 31.3 26.3 28.8
Banco 8 12.2 13.8 11.3 15.0 12.0 16.7 12.0 23.4

Fuente y Elaboracion: El autor.

Siguiendo el ejemplo anterior, y tomando la probabilidad de la fila dos y de la columna
3, se puede decir que, la probabilidad de que el Banco 2 pierda mas del 2% de los
depdsitos en una semana, dado que el Banco 3 en la semana anterior perdié méas del 5%,
es de 13.8%. Esta interpretacion de la puede hacer para cada uno de los elementos de

esta matriz.

Las matrices de probabilidades de contagio bancario, de cada uno de los nueve

escenarios elegidos, se los estima por los tres métodos descritos anteriormente. El
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ejemplo anterior, es estimado del modelo presentado en las ecuaciones (4.14 y 4.15),

usando el PME con informacién subjetiva.

En el anexo A6 se resume las probabilidades de contagio de los nueve escenarios,
mismos que son estimados con el método de MV. En los anexos A7.a y A7.b, se
resumen las probabilidades estimadas por el PME sin informacién subjetiva y con

informacion subjetiva respectivamente.

En los tres anexos (A6, A7.ay A7.b), las matrices de probabilidad de contagio, de cada
escenario son escritas en columnas, por ejemplo, en la primera columna se tiene la
matriz de probabilidad de contagio bancario del escenario (2%,2%), en la segunda
columna se tiene la matriz de probabilidad del escenario (2%,3%), y asi sucesivamente.
Los encabezados de estas tablas, estdn terminados por dos subindices, el primero de
ellos indica el valor de k y el segundo el valor de h, en otras palabras indica el escenario
usado, por ejemplo, en encabezado “pro35”, indica que en esa columna contiene la

matriz de probabilidades de contagio del escenario (3%, 5%).

Las dos primeras columnas, contiene las etiquetas de los bancos que son contagiados y
los bancos que originan las salidas de depésitos en su orden, de esa forma se puede
sintetizar de manera eficiente los resultados de las nueve matrices de contagio en una

sola tabla.

Ejemplo. El elemento de la fila 17, que tiene como banco receptor al Banco 3 y como
banco emisor al Banco 1, y de la columna “pro35”, del anexo A6(probabilidades
estimadas con el método de MV), tiene un valor de 25.20%, eso significa que: La
probabilidad de que el Banco 3 pierda mas del 3% de los depositos en una cierta
semana, dado que el Banco 1, perdié mas del 5% de los depdsitos en la semana anterior
es de 52.20%.

En estos anexos, el primer valor de la tabla indica que si el Bancol perdié mas del 2%
de los depositos en una semana t, la probabilidad de que esta misma entidad pierda el
mismo porcentaje de depdsitos en la siguiente semanat + 1, es de 23.22%; o el valor de

la fila 17 de la columna 6, indica que si en una semana t el Bancol pierde mas del 5%

115 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

de los depdsitos, la probabilidad de que el Banco3 pierda mas del 3% de los depositos

en la siguiente semanat + 1 es del 52.2%.
Sensibilidad ante un contagio.

Una lectura global, de los Anexos (A6, A7.ay A7.b) se la puede obtener al fijarse en los
colores de las tablas, donde las probabilidades menores a la media menos 0.75 veces la
desviacion estandar de cada uno de los escenarios, son pintadas de color azul, y las
probabilidades mayores a la media mas 0.75 veces la desviacion estandar, son pintadas
de color rojo. Esto ayuda a definir sectores que tienen las mas bajas probabilidades de
contagio o, en su defecto, las mas altas probabilidades. Los resultados obtenidos
indican con claridad que, los bancos que tienen menos probabilidad de ser contagiados
son: el Banco8, el Banco2 y con una menor proporcion el Banco5, al contrario, se puede

determinar que el Banco3 es el banco mas propenso a ser contagiado.

Los resultados de las probabilidades de contagio obtenidas por el método de Maxima
Verosimilitud y por el método del PME sin informacion subjetiva son estadisticamente
iguales, sus valores se los puede observar en los Anexos A6 y A7.a respectivamente.
En cambio, las probabilidades de contagio bancario obtenidas por el método del PME
con informacién subjetiva (Anexo A7.b) tienen valores diferentes a los dos casos
anteriores, y es justamente porque estos modelos recogen la informacién proporcionada
por los expertos en banca, que son quienes muestran que siempre hay una alta

probabilidad de contagio, pero no estan presentes en la informacién histérica.

Las probabilidades mostradas en el Anexo A7.b, generalmente son mayores a las
presentadas en los Anexos A6 y A7.a. Asi, se puede ver que en el anexo A7.b no existen
probabilidades menores al 10% (hay unas pocas en el escenario (5%,2%)), pero en los
otros dos si. Por otro lado, los umbrales que sirven para identificar a las probabilidades
mas bajas (color azul), son mayores a las dos tablas anteriores, en cada uno de los
escenarios. Nuevamente, se percibe que el Banco 2, el Banco 8 son mas sensibles a ser
contagiados y de igual manera, el Banco 5 es el banco més resistente. Sin embargo, las

tendencias generales son similares a los dos casos anteriores (areas de color azul y rojo).

116 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

En los tres casos se puede ver que, cuando el banco emisor pierde un porcentaje mayor
de depositos la probabilidad de contagio bancario es mayor, eso se puede apreciar
comparando las tres primeras columnas de una cierta fila (resumidas en la linea verde de
gréafico siguiente), lo mismo sucede con las tres Gltimas columnas (curva roja) y en las

tres columnas intermedias (curva azul).

Grafico 4.1 Curvas de probabilidad en distintos escenarios, tanto para los bancos

emisores como para los receptores.
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Fuente y Elaboracion: El autor.

Es intuitivo también, que cuando el banco emisor pierde una proporcién fija de
depdsitos, la probabilidad de contagio disminuye cuando el porcentaje de depositos
perdidos del banco receptor es mayor. Por ejemplo si el Banco3 pierde el 3% de
depdsitos en una semana, la probabilidad de que el Banco2 pierda el 2% de los
depdsitos en la siguiente semana es 14.5% vy es mayor a la probabilidad de que ese

banco pierda el 5%, ya que en este caso es 9.8% %, en el anexo A8 se puede ver en

78 Por ello es menester sefialar que la probabilidad de contagio bancario es diferente en cada uno de los
escenarios considerados y que es representado en cada una de las columnas de la tabla.
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promedio como cambia ésta probabilidad en cada uno de los escenarios, valores que

estan representados en el grafico anterior.
Capacidad de contagiar

Con el fin de determinar cuales son los bancos que tienen mayor capacidad para
contagiar, se estimo la probabilidad de contagio promedio para cada uno de los bancos
emisores en cada uno de los escenarios, tomando las probabilidades estimadas con el
PME con informacién subjetiva. Estos resultados son presentados en el anexo A9, la
ultima columna de este anexo resume el promedio de los promedios de cada escenario.
En la que se puede apreciar que el Banco8 y el Banco2 son los que tienen mayor
capacidad de contagiar y los Bancos7 y Banco3 son los que tienen una menor capacidad

de contagio.
Contraste entre: Sensibilidad al contagio y capacidad de contagiar.

Uniendo las dos ideas anteriores se puede decir que los bancos que tienen menos
sensibilidad a ser contagiados, son los que tienen mas capacidad de contagiar, esto
puede ser el caso de un banco que goce de una buena salud financiera y de una buena
credibilidad de la gente, ya que este es dificil de que se contagie 0 que éste empiece un
estrés, pero si esto sucediera, puede ser peligroso pues el criterio coman de los agentes
seria “si este banco que supuestamente es bueno tiene problemas, qué pasara con los
demas”, lo cual se puede desatar en una corrida de depositos mas profunda o/y un

panico bancario.

La creacion de un prestamista de Pool de Fondos, que pude desempefiar el rol de un
prestamista de Ultima instancia, que tenga la posibilidad de subsanar o minimizar una
corrida de depdsitos de una o mas entidades, pero cuando no lo hace a tiempo, ni con las
debidas precauciones, se puede convertir en un problema sistémico, por ello, es
necesario calcular la cantidad Optima de recursos que este Pool debe tener para
solventar las posibles salidas de depdsitos de los bancos, tomando en cuenta que entre

ellos existe probabilidad de contagio bancario.

" os bancos estan ordenados desde el que tiene mayor probabilidad de contagiar al menor.

118 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

4.25 Estimacion del Tamarfio del Pool de Fondos.

Requerimientos de liquidez de una entidad bancaria.

La administracion de la liquidez de las instituciones bancarias, depende basicamente de
la posible disminucidn de los pasivos en periodos cortos de tiempo. Los pasivos que son
mas propensos a salir involuntariamente de un banco son los depositos y de ellos los
que estan colocados a corto plazo, como son los depositos a la vista y los depdsitos a
plazo menores de 30, 90 o 180 dias. Al 9 de junio de 2006, los depdsitos son el 99.4%
de las obligaciones con el publico y de éstos, mas del 80% son depdsitos a la vista y
depdsitos a plazos menores a 30 dias. En adelante, por facilidad de explicacion, los
depdsitos a plazos menores a 30 dias también se los considerara como “depdsitos a la

vista”.

Los depositos a plazo por sus caracteristicas de los contratos no pueden ser retirados
antes de que se cumpla el plazo al que fueron depositados, por ello estos no se los
considera para el célculo de los depdsitos que podrian salir de los bancos de forma

repentina, por ello es menester considerar solamente los depositos a la vista.

Cada banco conoce la cantidad de depositos a la vista (fuentes de fondeo) que pueden
perder en un cierto periodo de tiempo (30, 90 o 180 dias), por tanto debe tener una
cantidad de activos con vencimiento en los mismos plazos (calce de plazos), a los que se
les denomina activos liquidos, que son los que se convierten en efectivo en los plazos en

los que ha invertido y sirven para poder cubrir las posibles salidas de depositos.

Con cierta probabilidad de confianza, cada banco determina la cantidad de depdsitos
que puede salir de su entidad desde dos puntos de vista: de la volatilizad de los
depdsitos y de la concentracion de los depdsitos en ciertos depositantes y, de acuerdo a
esto deben cumplir los requerimientos de liquidez regidos por la Junta Bancaria y que
son auditados y aprobados por la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador. A
la fecha de corte (9 de junio del 2006), los activos liquidos de primera linea® respecto a

los pasivos exigibles menores a 90 dias, en promedio son superiores al 33.8%, lo que

8 Son los activos y pasivos menores a 90 dias.
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significa que los activos liquidos menores a 90 dias llegan a UDS 2500 millones, monto
que es calculado de la suma simple de los requerimientos individuales de todos los

bancos.

En un estudio realizado por el Banco Central del Ecuador (Cuestiones Econémicas Vol
21 1), en el afio 2004, se determina que los bancos deben tener el 37.5% de activos
liquidos respecto a los pasivos exigibles ( si se mantuviera ese porcentaje a la fecha
sumarian USD 2850 millones), sin embargo estas instituciones solo disponian del 29%,
es decir, que con sus tenencias en activos liquidos, un banco no puede solventar
problemas de liquidez si lo enfrenta por su propia cuenta, por otro lado, mantener altos
niveles de activos liquidos disminuye la capacidad de hacer inversiones mas rentables y

por ende tener restricciones en los ingresos financieros o en las utilidades netas.

En los dos casos anteriores, se esta suponiendo de forma implicita, que todos los bancos
tengan salidas de depdsitos al mismo tiempo, y no se considera la posibilidad de que la

salida de dep0sitos se origine en uno 0 UNos Pocos bancos y que estos contagien a otros.

Requerimientos de liquidez del sistema bancario en conjunto.

Esta investigacion se centra en calcular los recursos minimos de liquidez que debe
demandar el sistema de Bancos Privados en su conjunto, para solventar problemas de
liquidez, considerando el contagio bancario estimado en la seccidén anterior, eso
significa que se conoce de antemano, la dindmica de los movimientos de los depositos

entre bancos, mediante el modelo VAR ajustado mediante las ecuaciones (4.14 y 4.15).

En las interrelaciones de las tasas de variacion de los depdsitos entre bancos, en el
futuro se comportan en base a patrones establecidos por el modelo VAR, que es
estimado con informacién estadistica y con informacion subjetiva, que enmarca las
expectativas futuras que tienen los expertos bangueros, en relacion a los movimientos

de los dep0sitos.

La metodologia empleada para conocer los movimientos de los depdsitos de todos los
bancos y las interrelaciones entre ellos, en cada una de las semanas futuras, esta

expuesta claramente en la seccién 4.1.4 (métodos de simulacion). Sin descuidar la
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interrelacion entre las variaciones de los depositos, el esquema de simulacion planteado,
permite estimar como se va a comportar la serie del stock de depositos de cada banco en

un horizonte futuro dado.

Como todos los métodos de simulacion, aqui se estima muchas veces las series de
depdsitos de cada banco, en este caso en concreto se estimé 10000 veces, tomando
como horizonte 26 semanas( 180 dias), que es el periodo en que la Superintendencia de
Bancos y Seguros controla los requerimientos de liquidez de las instituciones
financieras. Tomando 90 dias para el indice estructural de liquidez de primera linea y

180 dias para el indice estructural de liquides de segunda linea.

Al tener 10000 series de stock de depositos para cada banco por un periodo de 26
semanas, se esta estimando 10000 posibles valores que van a tener los depositos en ese
periodo de tiempo. El promedio de esas 10000 series, seria el valor esperado de
crecimiento de la serie de depoésitos para ese banco. De la misma forma en cada semana
se pude calcular una varianza, y con ello se puede conocer con cierta probabilidad de

certeza, cual es el valor minimo al que puede llegar una serie se saldos de depositos.

Cuando los saldos minimos de depositos futuros son menores al ultimo valor observado
(9 de junio de 2006), se dice que ese banco va a tener una salida de depdsitos, que es
igual a la diferencia entre el Gltimo valor observado y el saldo minimo estimado, a esta
diferencia se la denomina “pérdidas maximas de depdsitos”, y esa es la cantidad de
activos liquidos que debe tener ese banco para estar en capacidad de solventar la salida

de depositos.

Los saldos minimos dependen de la probabilidad de certeza con la que se esté
estimando, mientras mayor es la probabilidad de certeza, menor es la serie de saldos
minimos, y por ende mayor salida de depositos, lo que significa tener mayor cantidad de

activos liquidos.

En el anexo Al0.a, se presenta las series de las salidas maxima de depdsitos que puede
tener cada banco en cada una de las semanas, hasta un horizonte de 26 semanas, estos

calculos son estimados con el 95% de confianza.
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Si se analiza la fila uno de la tabla del anexo Al10.a, se determina que con el 95% de
confianza el Banco 1 puede perder USD 32.25 millones, el Banco 2 USD 25.04
millones, etc. Si se suma las maximas salidas de depdsitos de todos los bancos, se
determina la cantidad maxima de depositos que se puede retirar del sistema bancario.
Podemos ver, por ejemplo, que en una semana lo maximo que podria salir de depositos
es USD 261.35 millones, USD 970.31 millones en 13 semanas y USD 1555.95 millones

en 26 semanas.

En el gréfico siguiente se muestra como evolucionan las salidas maximas de depdsitos
hasta 26 semanas, con tres niveles de significancia, 10%, 5% y 1%. Los valores se los
puede ver en el anexo A10.b, en la que muestra que: con el 90% de certeza en 26
semanas los depodsitos que pueden salir del sistema, son 1213.8 millones, que representa
15.96% de los pasivos exigibles, con el 95% de confianza, se necesita  1555.95
millones y con el 99% se necesita USD 2204.8 millones, que representan el 20.45% vy el

28.98% de los pasivos exigibles respectivamente.

Grafico 4.2 Curvas salidas maximas de depositos del sistema bancario para

distintos horizontes.
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Fuente y Elaboracion: El autor.
Tamafo del Pool de Fondos

Conocer cual es el monto total que puede salir de depdsitos de todo el sistema bancario,
es conocer la cantidad minima que deben tener las entidades en activos liquidos
menores a 90 o 180 dias, tomando en cuenta que, unos bancos necesitan un

requerimiento de liquidez mayor que otros.

Los recursos que debe tener como minimo el Pool de Fondos depende del tiempo que se
requiera hacer la cobertura y de la probabilidad de confianza de falla del Pool, por
ejemplo, si se quiere hacer la cobertura por un trimestre y con el 95% de confianza, el
Pool, necesitara al menos USD 970.31 millones, pero si se quiere tener una cobertura de
un semestre, con la misma probabilidad de falla, se requiere de USD 1555.95 millones.
En general, las salidas maximas de depoésitos para cada uno de los horizontes de tiempo
y para cualquier probabilidad de confianza, se convierten en los requerimientos
minimos de recursos que necesita para que funcione eficientemente un Pool de Fondos,

los valores se los puede encontrar en el anexo A10.b.
Los calculos obtenidos en este acapite, consideran los siguientes supuestos®:

e Cuando un banco tenga una salida de depositos, éste se financia con recursos del
Pool de Fondos a un costo bajo.

e Un banco no puede hacer uso de los recursos del Pool de Fondos, para otros
propositos. Esto se logra imponiendo una tarifa de acceso a estos recursos un
poco mas cara de lo que se puede conseguir en el mercado, esto para evitar que
los bancos no usen esos fondos para otros propositos.

e Si un banco, en uno o varios periodos disminuye su stock normal de depositos
éste hace uso de los recursos de Pool de Fondos, pero cuando recupere sus
niveles de liquidez este banco tiene que volver los recursos usados del PF hasta

Ilegar a los niveles exigidos por los entes reguladores.

81 os requerimientos adoptados, responden a las necesidades técnicas, aqui no se toma en cuenta cual
debe ser su funcionamiento y quien lo debe administra, solo se presentan desde es punto de vista, de
manejo eficiente de la liquidez del sistema bancario.
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e Cuando un banco no disminuye sus niveles de liquidez, no hace uso de los
recursos del Pool de Fondos, por ello en ese periodo usa cero délares.

e El banco no pude solventar una salida de depdsitos con los recursos de la cdmara
de compensacion, es decir, ésta se debe mantener como un colchon, que es

esencial para las operaciones normales de una institucion.

Al 9 de junio de 2006, los bancos privados tienen en promedio, USD 2500 millones en
activos liquidos menores a 90 y USD 2657 millones menores a 180 dias, con
vencimientos menores a 180 dias. Con el 95% de confianza, se puede decir, que el Pool
de Fondos necesita USD 970.3 millones en activos liquidos menores a 90 y USD 1556
millones menores a 180 dias. De esta manera se observa que, si los bancos administran
la liquidez por cuenta propia, tendrian un excedente de USD 1530 y USD 1102
millones en tres y seis meses respectivamente, que representan el 20.11% y el 12.11%

de los pasivos exigibles.

4.2.6 Estimacién del Tiempo de Duracion de un Fondo de

Liquidez Dado.

Como complemento a los resultados de la seccidn anterior y con el mismo algoritmo de
simulacion de la seccion 4.1.4, se puede determinar el tiempo que los recursos
disponibles en un Pool de Fondos previamente establecidos se agoten ante una posible
salida de depositos de los bancos privados, de esta manera se puede relacionar

adecuadamente el monto requerido y el tiempo de sobrevivencia® del Pool de Fondos.

Para definir el tamafio del Pool de Fondos se va a considerar dos criterios, que en la
actualidad son apreciados como parte de la regulacion y control de las entidades

financieras, esto se lo hace bajo los escenarios siguientes:

1. No se considera los recursos de “caja” debido a que las entidades deben
mantener reservas operativas minimas, mas aun en épocas de crisis. Considera el

75% de los activos liquidos menores a 90 dias que son considerados como

8 Se dice sobreviviendo con fondos propios, por que después de que se agote los recursos propios del
Pool de Fondos, éste puede seguir proporcionando liquidez, cuyos recursos pueden ser financiado en el
extranjero o del gobierno u otra fuente.
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denominador del indice de liquidez estructural de primera linea, a este nivel de
liquidez se la notara como Z,, a junio del 2006 esto tiene un valor de USD 2328
millones.

2. No se considera los recursos de “caja” debido a que las entidades deben
mantener reservas operativas minimas, mas aun en épocas de crisis. Considera el
80% de los activos liquidos menores a 90 que son considerados como
denominador del indice de liquidez estructural de primera linea, en la que

estaran incluidos los titulos estatales, a este nivel se lo nota como Z, que a junio

del 2006 éste tiene un valor de USD 2576 millones.

Tanto para el tamafio del Pool de Fondos preestablecidos Z, como para el tamafio Z,,
se simuld 10000 veces las salidas méximas de depositos del sistema bancario en su
conjunto, por un periodo de 52 semanas, y se cuantifico las veces que se agoto el Pool

de Fondos en cada semana®.

El porcentaje de veces que el Pool de Fondos Z, se agot6 antes de la semana 26 es de
0.93%, 5.55% antes de la semana 39 (tercer trimestre) y 16.98 antes de la semana 52 (un
afo). Eso significa que la probabilidad de que USD 2328 millones pueden agotarse en
26 semanas es de 0.93%. Por otro lado, el Pool de Fondos Z, se agot6 en un 0.87%,
5.23% y 16.15% antes de las semanas 26, 39 y 52 respectivamente, es decir, la
probabilidad de que USD 2576 millones pueden agotarse en 26 semanas es de 0.87%,
las probabilidades de falla aumentan con el tiempo, tal como se muestra en el siguiente

gréfico.

8 Se contabiliza en la semana en la que por primera vez las salidas de depdsitos son mayores a los
recursos que tiene el Pool.
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Grafico 4.3 Probabilidad de agotamiento del Pool de Fondos.
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Fuente y Elaboracion: El autor.
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V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.
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5.1 CONCLUSIONES

Existe un amplio debate de causalidad entre el crecimiento econdémico y el desarrollo
financiero, muchos argumentan que el desarrollo financiero es una consecuencia del
crecimiento econdmico; otros argumentan que el desarrollo financiero impulsa al
crecimiento economico. Independientemente de la direccion de causalidad lo que si
queda claro es que el sistema financiero juega un papel importante en una economia y
en especial en la sociedad, éstos financian recursos al aparato productivo, captan
depdsitos del puablico, realizan la gestién de riesgos y prestan importantes servicios

como la intermediacion financiera y alimentan la dindmica del sistema de pagos.

Hasta la actualidad se han encontrado una gran diversidad de instrumentos financieros y
una gran parte de ellos tienen una compleja forma de operar, ademas, la liberalizacion
financiera y la tecnologia han hecho que las instituciones financieras sean mas
susceptibles a las crisis financieras, lo que ha causado mayor preocupacion a las

autoridades competentes e investigadores.

Un Pool de Fondos que funcione como “Prestamista de Ultima Instancia”, nunca podra
cumplir sus objetivos si éste no esta en coordinacion con una adecuada regulacion y
supervision del Sistema Financiero en su conjunto. Esta articulacion debe cruzar de
forma transversal a las autoridades responsables de la regulacion bancaria, de la
supervision prudencial, del seguro de depdsitos y del Pool de Fondos, de tal forma de

establecer un concepto de Red de Seguridad Financiera.

Es fundamental replantear y establecer un sistema de seguros de depdsitos que permita
contrarrestar crisis financieras sistémicas o corridas de depésitos individuales. La figura
de Seguros de Depositos debe estar articulada a una red de seguridad financiera. En el
Ecuador existe la Agencia de Garantia de Depositos (AGD) que esta totalmente
separada de los entes de regulacion y control, por otro lado, la AGD no tiene los
recursos suficientes ni la capacidad de recaudar recursos para poder salvaguardar la
seguridad de los depdsitos, tampoco estan disefiados los mecanismos y medios para la

exclusion de activos y pasivos.
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La idea de un Pool de Fondos como un Prestamista de Ultima Instancia, es inyectar
capital a las instituciones que tengan problemas de liquidez transitorios y que hayan
cumplido con buenas préacticas bancarias. Sin embargo, en una economia dolarizada el
Prestamista de Ultima Instancia, al que hoy le llamamos Pool de Fondos no puede
inyectar capital, pero si puede proporcionar la liquidez suficiente para que un banco

pueda cubrir las salidas de depdsitos y asi minimizar el contagio bancario.

Existen muchos estudios que analizan la probabilidad de contagio bancario, pero en su
mayoria usan las operaciones interbancarias para su comprobacion empirica. En el
Ecuador no existe suficientes reportes de movimientos interbancarios para poder medir
la capacidad de contagio que tiene una institucién con otras, sin embargo se ha
considerado los movimientos de los depoésitos a la vista que son los mas propensos a
salir de los bancos y que son los que pueden generar una corrida de depoésitos y

desencadenar en un panico bancario.

Medir las interrelaciones que tienen los movimientos de depositos de un banco con los
movimientos presentes y pasados de otros y asumir que las mismas interrelaciones se
mantienen a futuro es un tanto aventurado, por ello se disefidé una herramienta que a mas
de esta informacion, capture el conocimiento que tienen los expertos sobre las

expectativas futuras del mercado financiero.

El instrumento estadistico que permite vincular la informacion estadistica y subjetiva se
denomina Principio de Maxima Entropia (maximizacion del uso de la informacion), que
a través de la probabilidad de contagio bancario permite estimar un modelo VAR,
mismo que es usado en una segunda etapa para estimar los requerimientos liquidos que

necesitaria el sistema bancario para solventar una salida de depositos inesperada.

El comportamiento asintotico de los parametros estimados por el PME no han sido
probados en esta investigacion. Sin embargo, la confiabilidad del ajuste se lo realizo
mediante un “Backtesting”, para el cual se comparo los resultados de los pardmetros
estimados por el PME sin informacién subjetiva con los estimados por el método de
MV. En ellos se pude comprobar, que los parametros estimados en los dos casos son

estadisticamente iguales.
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Los resultados obtenidos de la aplicacién de PME con informacidn subjetiva, se acerca
méas al conocimiento del mercado financiero de los expertos ecuatorianos que a la
informacién estadistica. Por otro lado, la volatilidad esperada de los depésitos futuros
aumenta, y se debe a que los expertos y analistas saben que siempre existe la posibilidad
de que ocurra una corrida bancaria, pese a que en los ultimos tiempos no se ha

observado fuertes salidas de depositos.

Se determind claramente que los bancos que tienen menos probabilidad de ser
contagiados por otros bancos son los bancos que tienen méas capacidad de contagiar,
esto puede ser el caso de un banco que goce de una buena salud financiera, que realice
buenas practicas y que tenga una buena credibilidad de la gente, pues va ser dificil de
que se contagie 0 que empiece un estrés por su propia cuenta ya que sus clientes
confian, y un banco funciona bajo la confianza del publico, pero si sus clientes
desconfiaran de él este banco puede caer en serios problemas de liquidez y generaria la
desconfianza de depositantes de otros bancos y terminar en un panico bancario o crisis

financiera sistémica.

Conocer las maximas salidas de depositos del sistema financiero, es conocer el uso de
los recursos del Pool de Liquidez, por tanto se conoce los requerimientos minimos de
liquidez que debe tener, de esa manera los bancos pueden preferir tener inversiones no
tan liquidas pero mas rentables, sabiendo que el Pool de Fondos no puede dejar
desprotegidas a las entidades que lo conforman, esto ayudaria a la profundizacién

financiera.

Al 9 de junio de 2006, los bancos privados tienen en promedio, USD 2500 millones en
activos liquidos menores a 90 y USD 2657 millones menores a 180 dias, con
vencimientos menores a 180 dias. Con el 95% de confianza, se puede decir, que el Pool
de Fondos necesita USD 970.3 millones en activos liquidos menores a 90 y USD 1556
millones menores a 180 dias. De esta manera se ve que, si los bancos administran la
liquidez por cuenta propia, tendrian un excedente de USD 1530 y USD 1102 millones
en tres y seis meses respectivamente, que representan el 20.11% vy el 12.11% de los

pasivos exigibles.
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Si se toma dos tamafios del Pool de Fondos, uno Z, igual a USD 2328 millones y otro
Z, igual a USD 2576 millones y si se simula la probabilidad de falla, se tiene que el
0.93% de veces el Pool de Fondos Z, se agoto antes de la semana 26, 5.55% antes de la

semana 39 (tercer trimestre) y 16.98 antes de la semana 52 (un afio). Por otro lado, el
Pool de Fondos Z, se agot6 en un 0.87%, 5.23% y 16.15% antes de las semanas 26, 39

y 52 respectivamente.

51 RECOMENDACIONES

Hacer un estudio que permita comprobar empiricamente el grado de incidencia que
tiene el sistema financiero en la economia ecuatoriana, que ademas, permita medir el
impacto que tiene en la economia una decision politica relacionado al sistema

financiero.

Es fundamental replantear y establecer un sistema de seguros de dep0sitos que este
articulado a una red de seguridad financiera y que tenga tanto los recursos suficientes
como la capacidad de recaudar recursos para poder salvaguardar la seguridad de los
depdsitos, se debe disefiar los mecanismos y medios para la exclusién de activos y

pasivos.

Es recomendable que los fondos de los que estan constituidos el Pool, provengan en

parte de las propias entidades bancarias y otra de los organismos multinacionales.

Fortalecer y transparentar el sistema financiero, para lo cual hay que disefiar politicas
que permitan constituir plenamente una red de seguridad financiera, trazar normas de

operacion, de funcionamiento y de control de cada una de las etapas de ésta red.

Las politicas adoptadas por el Pool de Fondos debe considerar limites en las cantidades

prestadas, para ello se necesita desarrollar una adecuada ley de quiebras.

Desarrollar mecanismos que permitan determinar la cantidad éptima de la camara de
compensacion y de encaje bancario, para que de esta manera se tenga claro cual es el rol

del Pool de Fondos y no haya desvio de recursos.
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Crear una politica clara de administracion del Pool de Fondos, esto es normando las

reglas de aportacion, reparticion de utilidades, forma de acceso y de pago, entre otras.

132 Kléver Mejia C.



Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

V1. ANEXOS
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Anexo Al: Series de Taylor aplicados a los momentos de orden dos, tres y cuatro.

Una serie de Taylor unidimensional, es una expansion de una funcion real f(x)

alrededor del punto x =a, que esta definida como

f(x)= if(")(a)rglx—a)" (A1)

n=0

una aproximacién de los términos de la funcién f, es considerar un namero finito de
términos del sumando de la ecuacidon (4. 18), y con ellos se puede medir la precision de

la funcion aproximada.

Con esta herramienta se aborda la complejidad del manejo de integrales en el problema
de maximizacion. Mas adelante se describe las series de Taylor para los primeros cuatro

momentos de la distribucién normal.

2
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(A, 5)

_ (@~ 2/ )@ + 2. hy )(@; —12hy )(@; ~32hy) i
24-27ch,
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Anexo Al: Probabilidad de contagio usando series de Taylor.

Usando éste mismo concepto de serie de Taylor se puede escribir la probabilidad de

contagio bancario p;; de un banco con otro como:

h [ k-¢jy-o(z)
p; (K, h) = P(x; < k‘xjt—l <h)= _[ J fi(xit )dxi dy

—00!

! e {_ (k—ﬁf’(zi))z}ﬁ *

—00

720-/27h 2h,,

—(h® —1)k®(g)* +360(h2 —1he; + k* (#)*( 6(h° + Ly, +5(h® —1)gi(z, )+

120(h* + L)gihd (hy, — 9?(z,))-30(h* + 1)) *hZ gz, Y3y, — 07 (2,))+

(he—l)(%) )(lShtu 10ht..€0( )+€0 (Z ))

_ 6(n° +1)g')’ ht,,(Shj, 6h,0*(z (z,))+

2k° (¢1)?(~15(n* - )hj,+12(h5+1 Uhmgo(z 5(h° —1kgt)? (s — 0%(z,)))-
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—k* (24(h® +1)g  hyo(z, 3Ny — 0%(2)) -

k*(h° ~1)g; ) (32 — 6hye° (Zi)w (Zi)))

2k’ ¢;

(A, 6)

Las ecuaciones (A, 2) - (A, 6) son consideradas para resolver el problema de

maximizacion de (4, 14) sujeto a las restricciones (4 .15) - (4. 17).
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Anexo A3: Esquema tedrico de simulacion.

de las vaniables exdgenas,

Imien de la primera comida; Fya T lafecha de

lailtima ohservanidn v platea bs escenarios

¥

horizomte del prondstico.

Hace ura neva comida v reinicia el

3

Ll
SEINATIA

.| Extiende ] hovimonts en una

'
.

No

L i
Haotizonte tenora T +H

Simula mnvector leatorio que se
eomporta estadisticatente ial 4
log residun del modely VAR

#‘)‘i

Estiroa el vector de variacion

de depsitos d cada baneo,

St Jns dos términs ¥ se tiens Jas

partiendn del modelo VAR

4+

|
Registra la longitud del Si
horizante el vector de

sitaladas

\“ variaciones de depdsitos poz baneo

¥

Estitea et umidades tonetarias,

de depdsitos cada banco enla
serana T+ T;

cunto aumentd o cuanto disminoyd

y

Ftitoa cuant de depdsitos ba diswizoido
cadabanco desde T hasta T+, y cuando

han distattnids tados los haneos en

conjunto.

¥

El consnrun es

No

Niragro ds

HENDY i ¢l

variacion de depésitos
sirnlado

Poal

Resultadns

Fuente: El autor

Elaboracién: El autor.
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Anexo A4: Tabla de matrices de parametros del modelo 4.1

Bancol Banco2 Banco3 Banco4 Banco5 Banco6 Banco7 Banco8
Bancol Lagl 0.4702 0.0943 -0.0179 -0.0030 0.0507 -0.0119 0.0305 0.0536
Banco2 Lagl 0.0128 0.7692 -0.0198 -0.0558 0.0929 0.0309 0.0512 0.0078
Banco3 Lagl 0.1163 0.0400 0.5842 -0.0929 0.0957 0.0116 0.0435 0.0111
Banco4 Lagl -0.0670 -0.0696 -0.0532 0.4705 -0.0313 -0.0972 -0.0830 0.0486
Banco5 Lagl 0.1035 -0.0093 0.2312 0.0545 0.5232 0.1125 0.2245 0.0967
Banco6 Lagl -0.0083 -0.1010 -0.0054 -0.0009 -0.0009 0.6216 -0.0192 0.1144
Banco7 Lagl 0.0727 -0.0205 0.0559 0.1241 0.0359 -0.0283 0.6735 -0.0232
Banco8 Lagl 0.1742 0.0983 0.1467 0.0279 0.0808 0.1074 -0.0631 0.6605
Bancol Lag2 -0.4718 -0.0062 -0.0329 -0.0023 -0.0382 -0.0490 -0.2213 -0.0085
Banco2_Lag?2 -0.0192 -0.3973 0.0237 0.0209 0.0056 -0.0243 0.0349 0.0509
Banco3 Lag2 -0.0974 -0.0521 -0.4019 0.0856 -0.0104 0.0046 -0.0263 0.0066
Banco4 Lag2 -0.0083 -0.0279 -0.0401 -0.4891 0.0433 0.0027 0.0245 -0.0542
Banco5 Lag2 -0.0646 -0.0691 -0.0984 0.0768 -0.5823 -0.0789 -0.0363 -0.0884
Banco6 Lag2 0.1142 0.2328 0.0934 0.1029 0.1022 -0.2314 0.0528 0.0312
Banco7 Lag2 0.0509 0.0646 0.0659 -0.0526 -0.0046 0.0550 -0.4561 -0.0653
Banco8 Lag2 0.0194 -0.0528 -0.0316 0.0017 0.0559 -0.0533 0.1554 -0.3927
Bancol Lag3 0.1634 -0.0861 0.0000 -0.0100 -0.0134 0.0300 0.1638 0.0108
Banco2 Lag3 0.0216 0.2543 -0.0734 -0.0372 -0.0139 0.0803 -0.0807 -0.0180
Banco3 Lag3 0.1184 0.0927 0.2520 -0.0552 0.0979 0.1260 0.0563 0.0944
Banco4 Lag3 -0.0337 -0.0369 0.1442 0.1857 -0.0213 0.0341 -0.0680 0.0026
Banco5 Lag3 0.0912 0.0030 0.1350 -0.0203 0.2679 0.1010 0.0369 0.1093
Banco6 Lag3 -0.1275 -0.0626 -0.1377 -0.0685 -0.1520 0.0237 -0.1896 -0.1278
Banco7 Lag3 0.0152 -0.0141 0.0082 0.0760 0.0540 -0.0309 0.3130 0.0164
Banco8 Lag3 0.0508 0.0173 -0.0143 0.0703 -0.0422 0.0710 0.0421 0.2382
Constante 0.0061 0.0022 0.0013 0.0087 0.0035 0.0027 0.0100 0.0012
TCR lagl3 -0.0302 0.0414 -0.0165 -0.0016 0.0056 0.0070 0.0046 0.0150
Inf lagl3 0.0128 0.0164 -0.0143 0.0192 0.0074 0.0041 0.0473 0.0030
PIB lagl3 -0.0622 0.1661 0.0079 0.0247 0.0339 0.0337 0.0952 0.0782
Tasa ref activa -0.0044 0.0015 0.0029 0.0029 -0.0003 0.0007 0.0051 0.0006

Fuente: El autor

Elaboracién:
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Anexo Ab.a: Tabla de matrices de parametros del modelo 4.15 considerando solo

informacion estadistica.

Bancol Banco2 Banco3 Banco4 Banco5 Banco6 Banco7 Banco8
Bancol Lagl 0.0346 0.0367 0.0019 0.0269 0.0160 0.0160 0.0282 0.0324
Banco2 Lagl 0.0589 0.0761 0.0685 0.0105 0.0966 0.0068 0.0442 0.0325
Banco3 Lagl 0.0130 0.0244 0.0651 0.0269 0.0286 0.0041 0.0095 0.0139
Banco4 Lagl 0.0315 0.0530 0.0335 0.1219 0.0038 0.0258 0.0195 0.0409
Banco5 Lagl 0.0365 0.0242 0.0481 0.0377 0.0899 0.0263 0.0190 0.0192
Banco6 Lagl 0.0071 0.0001 0.0546 0.0774 0.0068 0.0626 0.0040 0.0208
Banco7 Lagl 0.0068 0.0032 0.0107 0.0169 0.0062 0.0011 0.0768 -0.0013
Banco8 Lagl 0.0685 0.0700 0.0374 0.0241 0.0659 0.0509 0.1011 0.0469
Bancol Lag2 -0.0810 -0.0156 -0.0065 -0.0426 -0.0055 -0.0150 -0.0685 -0.0176
Banco2 Lag2 -0.0436 -0.0330 -0.0297 -0.0591 -0.0431 -0.0296 -0.0129 -0.0066
Banco3 Lag?2 -0.0107 -0.0025 -0.0829 -0.0187 -0.0027 -0.0023 -0.0237 -0.0012
Banco4 Lag2 -0.0094 -0.0188 -0.0016 -0.0741 -0.0024 -0.0036 -0.0076 -0.0091
Banco5 Lag2 -0.0157 -0.0436 -0.0087 -0.0327 -0.0892 -0.0055 -0.0042 -0.0277
Banco6_Lag?2 -0.0083 0.0032 -0.0051 0.0057 -0.0094 -0.0327 0.0017 -0.0012
Banco7_Lag2 0.0002 0.0022 0.0022 -0.0051 -0.0152 0.0016 -0.0630 -0.0130
Banco8 Lag2 -0.0118 -0.0248 -0.0719 -0.0365 -0.0785 -0.0212 -0.1035 -0.0648
Bancol Lag3 0.0308 -0.0036 0.0070 0.0248 0.0217 0.0074 0.0418 0.0107
Banco2 Lag3 0.0056 0.0546 0.0165 0.0109 -0.0003 0.0244 0.0149 0.0052
Banco3 Lag3 0.0072 0.0193 0.0123 0.0117 0.0258 0.0270 0.0162 0.0202
Banco4 Lag3 0.0159 0.0067 0.0124 0.0581 0.0092 0.0043 0.0281 0.0101
Banco5 Lag3 0.0141 0.0075 0.0129 0.0204 0.0310 0.0429 0.0278 0.0118
Banco6 Lag3 -0.0373 -0.0052 -0.0425 -0.0371 -0.0134 -0.0130 -0.0654 -0.0162
Banco7_Lag3 0.0009 -0.0012 0.0003 0.0073 0.0042 -0.0033 0.0413 0.0013
Banco8 Lag3 0.0324 0.0397 0.0204 0.0125 0.0083 0.0276 0.0413 0.0459
Constante 0.0005 0.0003 -0.0018 -0.0007 0.0004 0.0005 0.0012 0.0009
TCR_lag13 -0.0029 0.0031 -0.0045 -0.0021 -0.0001 -0.0004 -0.0021 0.0008
Inf lagl3 0.0002 0.0008 -0.0029 -0.0024 -0.0001 -0.0014 0.0033 -0.0002
PIB lag13 -0.0137 0.0085 -0.0007 -0.0258 -0.0086 0.0010 -0.0020 0.0048
Tasa ref activa -0.0003 0.0000 0.0003 0.0000 -0.0003 0.0000 0.0005 -0.0001

Fuente: El autor

Elaboracién: El
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Anexo A5.b: Tabla de matrices de parametros del modelo 4.15 considerando

informacion estadistica y subjetiva.

Bancol Banco2 Banco3 Banco4 Banco5 Banco6 Banco7 Banco8
Bancol Lagl 0.8313 0.5602 0.4711 0.7050 0.4431 0.2718 0.6622 0.3317
Banco2 Lagl 0.8032 1.7497 1.0079 1.4100 0.9535 0.6253 1.3808 0.5673
Banco3 Lagl 0.3814 0.3574 0.9246 0.3958 0.3762 0.2025 0.4806 0.2016
Banco4 Lagl 0.5140 0.6592 0.7031 1.5206 0.6230 0.3495 0.9133 0.4560
Banco5 Lagl 0.4056 0.3873 0.6317 0.6471 0.8696 0.3484 0.7734 0.3238
Banco6 Lagl 0.6796 0.7841 0.9067 1.2885 0.7911 1.1495 1.1729 0.6034
Banco7_Lagl 0.1373 0.0451 0.1318 0.2454 0.1065 0.0237 0.7673 0.0231
Banco8 Lagl 0.9000 1.0357 1.1143 1.4000 0.9104 0.6685 1.2049 1.1963
Bancol Lag2 -0.7149 -0.3179 -0.3728 -0.4988 -0.3449 -0.2539 -0.6672 -0.2156
Banco2_Lag2 -0.6425 -1.1660 -0.7793 -1.1173 -0.6592 -0.4943 -0.9989 -0.3887
Banco3 Lag2 -0.3111 -0.3056 -0.6697 -0.3112 -0.2253 -0.1548 -0.3726 -0.1539
Banco4 Lag2 -0.1456 -0.1963 -0.2112 -0.7192 -0.0783 -0.0938 -0.1966 -0.1309
Banco5 Lag2 -0.5194 -0.6514 -0.7021 -0.7969 -1.1155 -0.4314 -0.8400 -0.4324
Banco6 Lag2 -0.1995 -0.1757 -0.3206 -0.5084 -0.2651 -0.4680 -0.5016 -0.1866
Banco7 Lag?2 -0.0864 -0.1152 -0.1176 -0.3147 -0.1620 -0.0575 -0.6959 -0.1683
Banco8 Lag2 -0.8304 -1.1032 -1.1178 -1.5256 -0.8614 -0.6808 -1.2627 -0.9731
Bancol Lag3 0.3843 0.2035 0.2941 0.4304 0.2432 0.2092 0.5653 0.1815
Banco2 Lag3 0.2336 0.5112 0.1962 0.3258 0.2127 0.2443 0.2682 0.1377
Banco3 Lag3 0.2661 0.2732 0.4486 0.2266 0.2631 0.2520 0.3118 0.2240
Banco4 Lag3 0.2337 0.3072 0.4957 0.6821 0.2516 0.2312 0.3869 0.1873
Banco5 Lag3 0.4515 0.4637 0.6073 0.6651 0.6871 0.3708 0.6603 0.3644
Banco6 Lag3 -0.3641 -0.3448 -0.4386 -0.4854 -0.3969 -0.1460 -0.5847 -0.2787
Banco7_Lag3 0.0025 -0.0140 -0.0028 0.0650 0.0295 -0.0315 0.3054 0.0146
Banco8 Lag3 0.4021 0.4066 0.4157 0.6408 0.3284 0.3176 0.5773 0.4573
Constante 0.0051 0.0109 -0.0316 -0.0222 0.0158 0.0080 0.0080 0.0596
TCR lag13 -0.0548 0.0117 -0.0483 -0.0465 -0.0213 -0.0121 -0.0347 -0.0021
Inf lag13 -0.0146 -0.0088 -0.0460 -0.0319 -0.0150 -0.0170 0.0203 -0.0125
PIB lagl3 -0.2282 -0.0199 -0.1957 -0.2791 -0.1328 -0.0914 -0.1371 -0.0365
Tasa_ref activa -0.0067 -0.0002 0.0007 -0.0012 -0.0033 -0.0008 0.0029 -0.0014

Fuente: El autor
Elaboracioén: El
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Anexo A6: Tabla de probabilidad de contagio del modelo 4.1 y usando MV.

Eceptor Emisor [pro22 pro23 pro25 pro32 pro33 pro35 pro52 pro53 pro55

Bancol [Bancol 23.22%| 25.34%| 32.33%| 18.16%| 24.56%| 32.49%| 12.96%| 14.27%| 22.73%
Bancol [Banco2 24.87%| 27.86%| 35.29%| 18.27%| 21.04%| 30.37%| 11.70%| 15.23%| 21.55%
Bancol |Banco3 16.69%] 17.42%| 19.56%| 13.83%] 12.87%| 16.69% 7.45% 8.38%| 10.06%
Bancol |Banco4 17.42%| 20.09%| 23.78%| 15.21%| 16.90%| 19.39% 9.23%| 11.19%| 12.28%
Bancol [Banco5 16.26%| 17.23%| 20.45%| 12.74%| 15.50%| 17.64% 7.64% 8.73%| 11.19%
Bancol [Banco6 19.03%| 24.65%| 29.52%| 17.80%| 19.33%| 22.84% 9.71%| 13.10%| 17.77%
Bancol [Banco7 12.82%| 13.99%| 15.19% 9.16%| 11.43%| 10.43% 5.81% 5.57% 6.85%
Bancol |Banco8 24.26%| 25.95%| 39.59%]| 21.30%| 25.49%| 33.07%| 14.11%]| 17.94%| 24.69%

Banco2 |Bancol 4.10% 4.58% 5.68% 2.77% 3.36% 5.11% 1.48% 1.74% 2.75%
Banco2 [Banco2 2.98% 4.54% 9.93% 2.13% 3.63% 8.79% 0.76% 1.78% 5.57%
Banco2 [Banco3 4.48% 4.59% 5.22% 3.06% 3.35% 4.48% 1.47% 1.81% 2.19%
Banco2 [Banco4 3.66% 4.56% 6.65% 2.90% 3.56% 4.55% 1.32% 1.77% 2.89%
Banco2 |Banco5 4.50% 4.93% 5.75% 2.77% 3.53% 4.67% 1.49% 1.58% 2.23%
Banco2 |Banco6 3.55% 5.08% 7.19% 2.61% 3.54% 5.67% 1.21% 1.70% 2.83%
Banco2 |Banco7 4.72% 4.24% 5.02% 3.04% 3.44% 3.80% 1.64% 1.63% 177%
Banco2 [Banco8 3.41% 4.47% 7.69% 2.71% 3.33% 5.80% 1.19% 1.88% 3.49%

Banco3 [Bancol 42.88%| 50.64%| 55.12%]| 40.56%| 47.53%| 52.20%)| 34.05%| 37.18%| 39.13%
Banco3 |Banco2 59.22%| 57.76%| 72.37%| 56.86%| 61.83%| 68.11%| 43.95%| 46.75%| 54.76%
Banco3 |Banco3 60.38%| 61.06%| 74.21%| 51.37%| 57.62%| 63.65%| 42.56%| 49.38%| 53.67%
Banco3 |Banco4 46.10%| 50.33%| 59.08%| 48.48%| 48.10%| 55.91%| 34.19%| 42.99%| 47.12%
Banco3 [Banco5 50.83%| 48.37%| 54.21%( 48.43%| 45.59%| 50.23%( 33.81%| 38.08%( 43.25%
Banco3 [Banco6 56.75%| 64.45%| 70.03%| 51.97%]| 53.75%| 63.18%| 41.22%| 41.08%| 53.75%
Banco3 [Banco7 41.25%| 44.27%| 45.94%| 39.39%| 38.28%| 34.72%| 30.02%| 30.49%| 29.02%
Banco3 |Banco8 58.13%]| 59.18%| 72.43%| 48.52%| 60.67%| 74.42%| 40.56%)| 45.90%| 62.01%
Banco4 |Bancol 18.74%]| 20.78%| 24.45%| 15.09%]| 17.05%| 21.68%| 13.08%( 13.34%| 16.15%
Banco4 |Banco2 18.41%| 24.75%| 31.29%| 16.30%| 20.11%| 25.96%| 13.87%| 15.15%| 21.58%
Banco4 [Banco3 17.34%] 18.68%| 18.38%| 14.26%| 16.27%| 16.18%| 10.77%| 13.46%| 14.90%
Banco4 |Banco4 19.46%] 25.25%| 30.18%| 18.02%| 19.47%| 26.57%| 15.34%( 18.79%| 25.49%
Banco4 [Banco5 17.95%] 20.98%| 24.33%| 14.75%| 17.65%| 21.38%| 12.67%| 13.70%]| 14.60%
Banco4 |Banco6 19.15%] 22.79%| 26.99%| 18.71%]| 21.85%| 26.12%| 14.13%| 16.24%]| 21.03%
Banco4 |Banco7 16.50%| 15.75%| 16.98%| 15.80%| 16.32%| 17.45%| 11.73%| 11.26%| 12.09%
Banco4 [Banco8 20.25%| 23.70%| 29.08%| 16.45%| 19.48%| 25.18%| 12.62%| 17.31%| 21.31%
Banco5 |Bancol 13.81%] 15.77%| 18.19%| 10.87%| 12.46%| 15.98% 6.90% 7.76%| 10.53%
Banco5 [Banco2 22.46%| 26.00%| 35.10%| 20.56%| 22.59%| 31.15%| 14.52%| 15.75%| 24.04%
Banco5 |Banco3 12.97%] 13.46%| 16.06%| 10.95%] 11.92%| 13.53% 6.71% 7.10% 9.53%
Banco5 |Banco4 17.89%] 20.13%| 22.22%| 13.77%| 17.48%| 20.21% 8.23%| 10.37%| 12.62%
Banco5 [Banco5 21.69%| 25.85%| 33.08%| 17.47%| 23.32%| 29.84%( 12.31%| 13.89%| 20.72%
Banco5 [Banco6 21.54%| 22.71%| 29.68%| 15.30%| 19.32%| 25.51%| 11.92%| 13.82%| 18.67%
Banco5 |Banco7 8.72% 9.55%| 10.21% 7.21% 7.96% 8.36% 4.51% 4.66% 4.76%
Banco5 [Banco8 22.08%| 25.82%| 36.29%| 20.19%| 22.44%| 32.25%| 13.22%| 16.48%| 20.34%
Banco6 |Bancol 8.74%| 10.40%| 11.64% 6.00% 6.78% 9.14% 2.41% 3.08% 3.40%
Banco6 |Banco2 11.34%| 14.81%| 20.43% 9.07%| 10.90%)| 16.62% 3.80% 5.37% 8.32%

Banco6 [Banco3 7.63% 8.87%| 10.00% 5.88% 5.76% 7.04% 2.40% 2.49% 2.82%
Banco6 [Banco4 9.01%] 10.56%| 12.09% 6.14% 6.98% 9.66% 2.68% 3.52% 4.57%
Banco6 |Banco5 8.88% 9.89%| 14.26% 7.10% 7.24%)| 10.42% 2.97% 3.04% 4.50%
Banco6 |Banco6 18.09%] 25.82%| 41.53%| 14.99%]| 20.27%| 30.60% 7.92%| 10.07%| 22.69%
Banco6 |Banco7 6.74% 6.70% 7.44% 4.27% 4.97% 4.96% 1.60% 1.68% 1.74%

Banco6 [Banco8 13.44%| 14.97%| 20.12%| 10.15%| 10.65%| 17.08% 4.65% 5.59% 9.09%
Banco7 |Bancol 11.82%] 12.46%| 17.10%| 10.22%]| 12.44%| 12.54% 7.65% 8.52%| 10.72%
Banco7 [Banco2 12.50%] 16.22%| 23.03%| 10.79%] 13.39%| 20.95% 8.88% 9.71%| 15.07%
Banco7 |Banco3 11.25%] 12.44%| 14.81%| 10.95%]| 10.35%| 11.48% 8.00% 7.30% 8.51%
Banco7 |Banco4 11.16%] 13.08%| 18.97%| 11.49%]| 12.15%| 14.13% 7.78% 8.87%| 10.88%
Banco7 [Banco5 11.65%| 12.60%| 16.15%| 10.15%| 11.72%| 14.76% 8.00% 8.23%| 11.00%
Banco7 [Banco6 12.55%| 14.41%| 21.57% 9.95%| 13.97%| 18.89% 7.66% 9.33%| 14.49%
Banco7 |Banco7 11.89%| 12.82%| 18.28% 9.81%| 12.66%| 13.52% 8.19% 9.21%| 10.68%
Banco7 |Banco8 11.52%] 13.67%| 20.72%| 11.08%] 13.19%| 17.21% 7.51% 9.53%]| 13.03%
Banco8 |Bancol 0.89% 1.14% 1.77% 0.32% 0.53% 0.88% 0.00% 0.00% 0.00%

Banco8 |Banco2 1.30% 1.88% 3.54% 0.51% 0.91% 2.00% 0.00% 0.00% 0.35%
Banco8 [Banco3 0.69% 0.96% 1.31% 0.00% 0.34% 0.52% 0.00% 0.00% 0.00%
Banco8 [Banco4 1.08% 1.54% 2.74% 0.44% 0.71% 1.37% 0.00% 0.00% 0.00%
Banco8 [Banco5 0.83% 1.22% 1.88% 0.32% 0.45% 0.86% 0.00% 0.00% 0.00%
Banco8 |Banco6 1.22% 1.71% 3.59% 0.53% 0.95% 1.96% 0.00% 0.00% 0.43%

Banco8 |Banco7 0.61% 0.54% 0.63% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Banco8 [Banco8 2.55% 4.29%( 10.21% 1.26% 2.62% 7.56% 0.00% 0.64% 3.08%
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Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

Anexo A7.a: Tabla de probabilidad de contagio del modelo 4.15 considerando solo

informacion estadistica y usando el PME.

Receptor |[Emisor [pro22 pro23 |pro25 |[pro32 pro33 |pro35 [pro52 |pro53 [pro55
Bancol |Bancol 23.39%| 27.07%| 35.29%| 19.35%| 22.68%| 30.21%| 12.58%| 15.19%| 21.29%
Bancol [Banco?2 22.89%| 26.40%| 34.23%| 18.90%| 22.07%| 29.23%| 12.24%| 14.71%| 20.48%
Bancol |Banco3 16.12%]| 17.46%| 20.33%| 12.90%| 14.08%]| 16.62% 7.74% 8.60%| 10.49%
Bancol |Banco4 18.10%] 20.04%]| 24.28%| 14.64%| 16.36%]| 20.15% 9.01%] 10.30%] 13.20%
Bancol |Banco5 16.47%] 17.91%| 21.02%| 13.21%| 14.48%| 17.23% 7.96% 8.89%| 10.96%
Bancol |Banco6 | 20.76%| 23.56%| 29.76%]| 17.00%| 19.51%]| 25.13%| 10.78%| 12.71%| 17.14%
Bancol |Banco7 12.82%] 13.24%| 14.09%| 10.04%| 10.40%]| 11.14% 5.70% 5.95% 6.47%
Bancol |Banco8 | 24.63%| 28.74%| 37.95%| 20.47%]| 24.20%| 32.68%| 13.45%| 16.40%| 23.34%
Banco2 |Bancol 3.94%| 4.62%] 6.19%| 2.89%| 3.45%| 4.77%| 1.38%] 1.73%| 2.60%
Banco2 |Banco2 2.81%| 4.75%] 10.79%| 1.98%| 3.56%| 8.74%| 0.83%] 1.80%] 5.43%
Banco2 |Banco3 4.16%| 4.60%| 5.56%| 3.07%| 3.44%| 4.24%| 1.49%| 1.72%| 2.25%
Banco2 |Banco4 3.84%| 4.63%| 6.52%| 2.81%| 3.46%| 5.05%| 1.32%| 1.74%| 2.79%
Banco2 |Banco5 4.13%| 4.60%| 5.65%| 3.05%| 3.44%| 4.32%| 1.47%| 1.72%| 2.30%
Banco2 |Banco6 3.71%| 4.64%| 6.94%| 2.70%| 3.47%| 5.41%| 1.26%| 1.74%| 3.04%
Banco2 |Banco7 4.51%| 4.56%| 4.68%| 3.36%| 3.41%| 3.50%| 1.67%| 1.70%| 1.76%
Banco2 |Banco8 3.46% 4.67% 7.84% 2.50% 3.50% 6.18% 1.14% 1.76% 3.57%
Banco3 |Bancol | 46.60%| 48.81%| 53.36%| 42.05%| 44.17%]| 48.54%| 33.60%| 35.51%| 39.48%
Banco3 [Banco?2 56.75%| 61.89%| 72.61%| 51.81%)]| 56.79%| 67.23%]| 42.48%| 47.08%]| 56.87%
Banco3 [Banco3 55.12%]| 59.79%| 69.50%| 50.24%)]| 54.75%| 64.19%]| 41.04%| 45.19%]| 54.00%
Banco3 [Banco4 | 50.89%| 54.32%]| 61.43%| 46.16%)]| 49.46%| 56.34%)]| 37.31%| 40.33%]| 46.67%
Banco3 |Banco5 | 49.55%| 52.60% 58.90%| 44.88%| 47.81%| 53.89%]| 36.15%| 38.81%| 44.40%
Banco3 |Banco6 | 54.78%]| 59.34%| 68.84%]| 49.91%| 54.32%| 63.54%]| 40.73%| 44.79%| 53.40%
Banco3 |Banco7 | 40.61%| 41.19%| 42.36%]| 36.35%]| 36.90%| 38.01%| 28.51%| 29.00%| 29.99%
Banco3 |Banco8 | 58.85%| 64.62%| 76.63%| 53.84%]| 59.43%| 71.17%| 44.35%| 49.55%| 60.61%
Banco4 |Bancol | 18.00%| 19.50% 22.73%]| 15.98%]| 17.39%]| 20.41%| 12.36%| 13.57%| 16.20%
Banco4 |Banco2 | 19.94%| 23.21%| 30.57%]| 17.80%] 20.86%]| 27.84%| 13.93%| 16.60%| 22.78%
Banco4 |Banco3 17.18%] 17.99%| 19.69%| 15.22%| 15.98%| 17.56%] 11.71%]| 12.36%| 13.73%
Banco4 |Banco4 | 20.26%| 23.82%| 31.91%]| 18.09%]| 21.44%]| 29.12%| 14.18%| 17.10%| 23.93%
Banco4 |Banco5 17.84%] 19.22%| 22.14%| 15.83%| 17.12%]| 19.86%]| 12.24%]| 13.34%| 15.72%
Banco4 |Banco6 | 19.60%| 22.55%| 29.13%]| 17.47%]| 20.24%]| 26.47%| 13.65%| 16.05%| 21.55%
Banco4 |Banco7 | 16.79%| 17.29%| 18.30%]| 14.85%]| 15.32%]| 16.27%| 11.40%| 11.80%| 12.61%
Banco4 |Banco8 | 19.92%| 23.16%| 30.45%| 17.77%| 20.81%| 27.72%| 13.91%]| 16.55%| 22.68%
Banco5 |Bancol | 14.29%| 15.62%| 18.47%| 11.57%| 12.73%| 15.27%| 7.15%| 8.01%| 9.94%
Banco5 [Banco2 | 23.47%| 27.32%| 35.95%| 19.78%| 23.29%)| 31.28%| 13.47%| 16.30%| 22.93%
Banco5 [Banco3 [ 13.29%| 14.36%| 16.65%| 10.69%| 11.63%| 13.65%| 6.50%| 7.19%| 8.70%
Banco5 ([Banco4 [ 17.23%| 19.32%| 23.92%| 14.17%| 16.03%| 20.18%]| 9.09%| 10.53%| 13.79%
Banco5 [Banco5 [ 21.78%| 25.15%| 32.66%| 18.25%| 21.30%| 28.21%| 12.26%| 14.69%| 20.36%
Banco5 [Banco6 [ 20.27%| 23.20%| 29.72%| 16.88%| 19.53%| 25.50%]| 11.19%| 13.27%]| 18.10%
Banco5 |Banco7 9.67% 9.92%| 10.42% 7.56% 7.77% 8.20%| 4.26% 4.41%| 4.71%
Banco5 |Banco8 | 22.60%]| 26.19%| 34.24%| 18.98%| 22.26%]| 29.68%]| 12.84%]| 15.46%| 21.59%
Banco6 |Bancol 8.93% 9.79%| 11.67% 6.17% 6.86% 8.37% 2.44% 2.82% 3.70%
Banco6 |Banco2 12.33%] 14.83%| 20.66% 8.91%] 10.97%| 15.91% 4.02% 5.29% 8.54%
Banco6 |Banco3 8.34% 8.95%]| 10.26% 5.71% 6.19% 7.23% 2.18% 2.45% 3.03%
Banco6 |Banco4 9.62%| 10.79%]| 13.39% 6.72% 7.66% 9.78% 2.74% 3.28%| 4.55%
Banco6 |Banco5 9.61%] 10.78%] 13.36% 6.71% 7.65% 9.76% 2.74% 3.27%| 4.53%
Banco6 |Banco6 18.66%] 24.69%| 39.49%| 14.20%| 19.39%]| 32.62% 7.38%| 10.96%] 20.90%
Banco6 |Banco7 6.94% 7.00% 7.13% 4.62%] 4.67% 4.76% 1.61% 1.64% 1.69%
Banco6 |Banco8 12.79%] 15.53%| 21.97% 9.29%| 11.55%| 17.03% 4.25% 5.66% 9.31%
Banco7 |Bancol | 12.05%]| 13.24%]| 15.83%| 10.38%| 11.47%]| 13.85%]| 7.49%]| 8.38%]| 10.36%
Banco7 |Banco2 12.97%] 15.65%| 21.91%| 11.22%| 13.68%]| 19.50% 8.18%| 10.21%]| 15.16%
Banco7 |Banco3 11.82%] 12.67%| 14.48%| 10.17%| 10.95%]| 12.60% 7.32% 7.95% 9.32%
Banco7 |Banco4 12.37%]| 14.05%| 17.83%| 10.67%| 12.21%]| 15.70% 7.72% 8.99%| 11.91%
Banco7 |Banco5 | 12.19%]| 13.60%| 16.70%| 10.51%| 11.79%]| 14.65%]| 7.59%]| 8.65%| 11.03%
Banco7 |Banco6 | 12.70%]| 14.93%| 20.04%| 10.97%| 13.01%]| 17.75%]| 7.97%| 9.66%| 13.66%
Banco7 |Banco7 | 12.18%]| 13.58%| 16.65%| 10.50%| 11.78%]| 14.61%]| 7.59%]| 8.63%| 10.99%
Banco7 ([Banco8 [ 12.74%| 15.03%| 20.32%| 11.01%| 13.11%| 18.01%| 8.00%| 9.74%]| 13.88%
Banco8 ([Bancol 0.89%] 1.15%]| 1.80%]| 0.34%| 0.49%| 0.88%| 0.00%| 0.01%| 0.08%
Banco8 ([Banco2 1.20%| 1.76%| 3.32%| 0.52%| 0.86%| 1.91%| 0.02%| 0.07%| 0.38%
Banco8 [Banco3 0.74%| 0.88%] 1.19%]| 0.26%| 0.34%| 0.52%| 0.00%| 0.00%| 0.02%
Banco8 |Banco4 1.04% 1.45% 2.53% 0.43% 0.67% 1.36% 0.01% 0.04% 0.20%
Banco8 |Banco5 0.88% 1.13% 1.75% 0.34% 0.48% 0.86% 0.00% 0.01% 0.07%
Banco8 |Banco6 1.25% 1.87% 3.61% 0.55% 0.93% 2.11% 0.02% 0.09% 0.45%
Banco8 |Banco7 0.57% 0.58% 0.60% 0.18% 0.18% 0.20% 0.00% 0.00% 0.00%
Banco8 |Banco8 2.34% 4.31%]| 10.83% 1.24% 2.61% 7.64% 0.17% 0.66% 3.21%
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Contagio Bancario y Tamafo de un Pool de Fondos.

Anexo A7.b: Tabla probabilidad de contagio del modelo 4.15

informacion estadistica y subjetiva y usando PME.

considerando

Receptor|Emisor |pro22 pro23 pro25 pro32 pro33 pro35 pro52 pro53 pro55
Bancol |[Bancol 31.4% 39.8%| 47.5% 28.5% 32.2%|  42.4% 22.8% 26.2% 30.3%
Bancol |Banco2 33.3% 39.9%| 43.3% 28.9% 30.9% 39.5% 22.1% 23.8%| 30.7%
Bancol |[Banco3 28.1% 27.6%| 32.0% 24.9% 22.3% 26.9% 18.5% 19.9% 20.5%
Bancol |Banco4 26.5% 32.4%| 36.3% 22.7% 28.5% 28.5% 19.6% 18.7% 23.9%
Bancol |Banco5 24.8% 29.0%| 33.4% 24.8% 22.8% 27.9% 18.3% 18.4% 19.6%
Bancol |[Banco6 33.8% 35.8%| 41.5% 26.9% 28.5% 36.7% 20.0% 20.8% 27.9%
Bancol |Banco7 20.9% 25.0% 22.3% 21.0% 21.7% 22.9% 15.2% 16.2% 16.5%
Bancol [Banco8 34.0% 42.4% 52.2% 32.2% 34.4% 42.4% 23.5% 25.0% 35.1%
Banco2 |Bancol 14.2% 15.0% 14.3% 11.2% 12.5% 13.6% 10.3% 9.9% 11.8%
Banco2 |Banco2 12.1% 15.1% 19.4% 10.6% 13.5% 17.4% 10.2% 10.1% 15.4%
Banco2 |Banco3 13.5% 14.5% 13.8% 11.3% 12.0% 13.0% 10.6% 9.8% 10.6%
Banco2 |Banco4 12.3% 14.0% 14.8% 12.9% 12.3% 13.9% 10.6% 10.3% 12.2%
Banco2 |Banco5 13.8% 13.1% 14.1% 12.8% 12.2% 13.6% 9.5% 10.7% 10.8%
Banco2 |Banco6 13.5% 14.4% 15.4% 12.2% 12.7% 14.2% 9.6% 11.2% 11.9%
Banco2 |Banco7 13.9% 13.8% 14.2% 13.2% 11.8% 13.3% 9.9% 10.3% 10.3%
Banco2 [Banco8 12.2% 14.3% 18.2% 11.1% 12.2% 16.4% 9.8% 11.6% 12.0%
Banco3 |Bancol 60.7% 67.5% 69.9% 55.3% 62.1% 61.7% 47.2% 44.6% 56.0%
Banco3 [Banco2 69.7% 81.5% 93.4% 67.2% 70.6% 81.1% 53.0% 65.5% 66.5%
Banco3 |Banco3 70.5% 74.9% 80.5% 66.2% 63.1% 80.5% 58.3% 61.5% 68.3%
Banco3 |Banco4 63.2% 73.4% 69.8% 56.5% 59.9% 72.6% 46.1% 50.1% 60.8%
Banco3 |Banco5 60.3% 62.7% 79.6% 53.6% 60.9% 70.8% 50.3% 54.7% 60.7%
Banco3 |Banco6 70.5% 71.6% 79.3% 59.1% 69.3% 77.7% 50.5% 57.1% 64.7%
Banco3 |Banco7 52.4% 54.7% 54.9% 53.0% 50.0% 54.3% 41.6% 42.8% 38.9%
Banco3 |Banco8 78.4% 75.0% 86.7% 63.7% 77.5% 79.8% 56.5% 66.5% 81.4%
Banco4 |Bancol 30.9% 32.7%| 36.2% 27.8% 25.9% 31.2% 24.2% 21.9% 27.9%
Banco4 [Banco2 30.6% 31.9% 41.8% 29.1% 32.1% 42.8% 24.6% 25.4% 31.4%
Banco4 |Banco3 27.3% 30.1% 28.4% 26.9% 28.0% 30.4% 19.8% 22.2% 25.8%
Banco4 |Banco4 30.6% 38.0%| 42.1% 30.4% 30.7% 42.5% 24.2% 28.7% 37.6%
Banco4 |Banco5 29.9% 31.2% 31.3% 26.9% 27.0% 32.5% 21.1% 23.5% 28.4%
Banco4 |Banco6 28.7% 32.5%| 43.5% 25.9% 31.4% 37.9% 25.3% 27.4% 33.4%
Banco4 |Banco7 28.4% 27.3% 28.8% 26.6% 25.3% 25.8% 21.9% 22.0% 24.2%
Banco4 |Banco8 31.7% 36.5%| 40.2% 26.4% 33.8% 39.6% 23.9% 27.6% 35.2%
Banco5 |Bancol 24.2% 24.2% 29.1% 19.8% 21.4% 26.2% 15.8% 17.9% 18.3%
Banco5 |[Banco2 34.6% 39.1%| 44.4% 31.7% 35.8% 40.2% 25.4% 27.3% 31.6%
Banco5 |Banco3 22.9% 23.9% 29.1% 21.8% 20.4% 23.5% 17.3% 16.6% 18.8%
Banco5 |Banco4 28.7% 29.1% 35.5% 24.1% 24.5% 30.2% 19.7% 20.6% 24.3%
Banco5 |Banco5 32.9% 36.0%| 48.6% 30.9% 34.6% 41.9% 21.3% 24.0% 33.9%
Banco5 |Banco6 30.5% 31.3%| 37.8% 28.2% 29.0% 36.0% 20.0% 21.5% 27.3%
Banco5 |Banco7 18.1% 18.4% 18.4% 16.1% 16.2% 16.6% 13.9% 13.5% 14.5%
Banco5 |[Banco8 32.1% 36.1%| 42.3% 28.0% 32.6% 40.2% 23.4% 26.9% 33.5%
Banco6 |Bancol 18.2% 18.0% 23.4% 15.7% 15.0% 18.8% 11.0% 11.3% 13.7%
Banco6 |[Banco2 22.2% 24.6% 30.2% 19.4% 20.9% 24.7% 12.3% 15.0% 17.9%
Banco6 |[Banco3 17.6% 17.2% 19.7% 15.8% 15.2% 16.1% 11.8% 11.0% 11.9%
Banco6 [Banco4 19.0% 20.4% 21.9% 15.0% 18.7% 17.8% 12.7% 13.5% 14.3%
Banco6 |[Banco5 19.9% 21.3% 24.2% 15.2% 18.6% 20.3% 12.1% 13.3% 14.0%
Banco6 |Banco6 30.2% 37.1%| 48.1% 25.7% 32.6% 45.7% 16.4% 21.7% 34.3%
Banco6 |Banco7 16.5% 16.5% 16.7% 14.5% 14.3% 13.6% 10.7% 10.8% 11.5%
Banco6 |[Banco8 22.1% 26.8% 31.7% 17.6% 21.7% 29.9% 12.7% 15.6% 18.3%
Banco7 |Bancol 22.9% 22.1% 25.4% 19.1% 19.7% 23.8% 16.6% 17.8% 20.4%
Banco7 |Banco2 24.3% 24.7% 31.0% 21.5% 25.5% 31.4% 17.6% 20.2% 25.4%
Banco7 |Banco3 23.0% 23.3% 25.5% 20.0% 20.8% 21.1% 15.5% 18.5% 17.8%
Banco7 |Banco4 20.7% 25.7% 29.6% 20.9% 20.6% 24.5% 16.3% 20.4% 23.8%
Banco7 |Banco5 23.5% 25.5% 25.1% 22.2% 23.6% 25.1% 17.1% 19.9% 21.8%
Banco7 |Banco6 22.9% 27.2%| 31.3% 19.3% 22.8% 28.4% 17.4% 18.3% 23.3%
Banco7 |Banco7 23.1% 25.0% 26.3% 20.3% 23.5% 24.9% 16.9% 17.0% 19.7%
Banco7 |Banco8 23.4% 26.7% 28.9% 20.1% 24.6% 27.2% 18.0% 20.8% 23.3%
Banco8 [Bancol 10.9% 11.7% 12.2% 10.5% 11.0% 12.0% 10.6% 11.2% 10.1%
Banco8 |Banco2 11.9% 13.8% 13.8% 12.2% 12.2% 14.0% 9.8% 11.4% 11.8%
Banco8 |Banco3 10.7% 11.7% 11.3% 11.2% 10.0% 10.3% 9.9% 9.9% 11.1%
Banco8 |Banco4 11.6% 12.2% 15.0% 11.2% 11.4% 13.5% 9.9% 10.7% 11.5%
Banco8 |[Banco5 11.6% 12.0% 12.0% 10.8% 10.9% 11.0% 11.0% 10.4% 9.7%
Banco8 |Banco6 12.5% 14.0% 16.7% 11.5% 12.7% 13.2% 9.9% 10.6% 11.6%
Banco8 |[Banco7 10.8% 12.3% 12.0% 10.1% 10.3% 11.5% 11.3% 10.9% 10.5%
Banco8 |Banco8 13.7% 15.3% 23.4% 13.0% 14.6% 21.5% 10.9% 11.9% 14.9%
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Anexo A8, Tabla de probabilidad promedio por escenario y banco receptor.

pro22 pro23 pro25 pro32 pro33 pro35 pro52 pro53 pro55
Media 27.6%| 30.2%| 34.1%| 24.9%| 26.8%| 312w 204%| 22.1%| 25.7%
Desv Estandar 16.4%| 17.6%| 19.8%| 14.7%| 16.3%| 18.7%| 12.6%| 14.1%| 16.4%
I
Me + Desv_est 39.9% 43.4% 48.9% 35.9% 39.0% 45.3% 29.8% 32.7% 38.0%
Me - Desv_est 15.4%]| 16.9%| 19.2%| 13.8%| 14.6%| 17.2%| 10.9%| 11.5%| 13.4%
Fuente: El autor
Elaboracién: El autor
Anexo A9, Tabla de probabilidad promedio por escenario y banco emisor.
Promedio
de
Emisor |pro23 |pro25 |pro32 [pro33 [pro35 |pro52 |pro53 |pro55 |promedios
Banco8 | 30.9%| 34.1%| 40.4%| 26.5%| 31.4%| 37.1%| 22.4%| 25.7% 31.1%
Banco2 | 29.9%| 33.8%| 39.7%| 27.6%| 30.2%| 36.4%| 21.9%| 24.8% 30.5%
Banco6 | 30.3%| 33.0%| 39.20% 26.1%| 29.9%| 36.2%| 21.2%| 23.6% 30.0%
Banco5 | 27.1%| 28.8%| 33.5%| 24.6%| 26.3%| 30.4%| 20.1%| 21.9% 26.7%
Bancod | 26.6%| 30.7%| 33.1%]| 24.2%| 25.8%| 30.4%| 19.9%| 21.6% 26.5%
Bancol | 26.7%| 28.9%| 32.3%| 23.5%| 25.0%| 28.7%| 19.8%| 20.1% 25.7%
Banco3 | 26.7%| 27.9%| 30.0%| 24.8%| 24.0%| 27.7%| 20.2%| 21.2% 25.5%
Banco7 | 23.0%| 24.1%| 24.2%| 21.8%| 21.7%| 22.9%| 17.7%| 17.9% 21.8%

Fuente: El autor

Elaboracioén: El autor
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Anexo Al0.a, Maximos requerimientos de liquidez en millones de dolares por

banco y el sistema.

Horizonte
(semanas) Bancol | Banco2 | Banco3 | Banco4 | Banco5 | Banco 6 | Banco 7 | Banco 8 | Sistema
1 32.25 25.04 25.79 49.00 19.46 36.79 22.73 50.30 261.35
2 44.49 37.59 31.46 80.83 26.11 32.88 29.66 80.40 363.41
3 50.89 46.95 31.04 106.55 33.80 21.63 34.24 108.23 433.31
4 57.26 56.96 30.51 132.00 36.70 15.63 39.88 134.46 503.40
5 62.41 62.46 30.41 154.36 40.89 5.01 42.14 158.33 556.01
6 72.53 65.60 29.23 178.51 44,56 0.00 43.95 178.84 613.21
7 76.28 74.38 25.73 199.53 50.20 0.00 47.45 199.04 672.59
8 87.73 79.65 21.56 218.96 57.10 0.00 47.80 217.18 729.98
9 96.29 86.86 12.73 236.59 60.53 0.00 48.74 236.30 778.03
10 97.00 92.74 7.69 254.61 64.59 0.00 49.76 257.31 823.70
11 101.43 99.46 0.00 273.30 69.35 0.00 52.06 272.88 868.48
12 104.35 104.89 0.00 293.06 72.78 0.00 53.71 290.89 919.68
13 110.76 112.14 0.00 309.05 74.29 0.00 57.85 306.23 970.31
14 115.26 119.69 0.00 325.81 76.45 0.00 58.96 321.33 1017.50
15 119.81 125.84 0.00 337.09 80.10 0.00 62.98 339.89 1065.70
16 125.29 130.38 0.00 350.16 82.18 0.00 64.10 356.29 1108.39
17 130.16 137.73 0.00 362.85 85.53 0.00 66.98 368.99 1152.23
18 132.55 146.03 0.00 374.28 91.41 0.00 69.28 385.96 1199.50
19 139.41 148.64 0.00 385.80 95.64 0.00 74.65 401.86 1246.00
20 146.50 152.98 0.00 397.24 101.88 0.00 75.51 415.60 1289.70
21 156.73 162.83 0.00 410.50 104.11 0.00 78.78 429.21 1342.15
22 163.33 167.55 0.00 421.36 108.35 0.00 85.73 442.75 1389.06
23 170.61 175.93 0.00 433.50 110.21 0.00 90.56 455.31 1436.13
24 177.71 179.00 0.00 444,71 112.49 0.00 95.71 422.15 1431.78
25 180.59 182.74 0.00 455.60 114.19 0.00 99.16 479.13 1511.40
26 186.64 187.84 0.00 466.85 118.80 0.00 105.20 490.63 1555.95

Fuente: El autor

Elaboracién: El autor
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Anexo A10.b Tabla de los requerimientos del Sistema bajo distintos niveles de

confianza.

146

Horizonte | gn04 g 95% de 99% de
(semanas) . . :
confianza confianza | confianza
1 203.9 261.4 373.3
2 283.4 363.4 516.1
3 338.1 433.3 613.6
4 393.4 503.4 717.9
5 436.8 556.0 792.1
6 478.8 613.2 875.8
7 529.1 672.6 956.6
8 572.3 730.0 1035.8
9 608.4 778.0 1102.9
10 646.6 823.7 1176.6
11 683.4 868.5 1238.4
12 719.5 919.7 1312.9
13 761.4 970.3 1373.4
14 794.1 1017.5 1448.5
15 836.5 1065.7 1520.1
16 871.0 1108.4 1572.3
17 900.0 1152.2 1642.3
18 938.4 1199.5 1700.6
19 975.9 1246.0 1769.3
20 1007.3 1289.7 1828.8
21 1049.1 1342.2 1915.6
22 1084.4 1389.1 1972.8
23 1124.4 1436.1 2038.8
24 1158.4 1431.8 2103.3
25 1182.6 1511.4 2153.4
26 1213.8 1556.0 2204.8

Fuente: El autor

Elaboracién: El autor
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