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Las opiniones emitidas en este articulo son responsabilidad de los autores y no comprometen la visiéon que el Banco Central de

Venezuela pueda tener sobre el tema.
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Motivacion

Importancia del mercado interbancario:

— El impago por parte de algun banco tiene consecuencias directas e inmediatas
sobre los bancos acreedores.

— Las autoridades pueden actuar rapidamente para resolver los problemas de
liquidez que se presenten.

El riesgo sistémico del problema de liquidez en el mercado interbancario es:

— El contagio que ocurre entre las instituciones del sistema a partir de la
verificacion de problemas de impago de bancos altamente interconectados (o
sistétmicamente importantes).



Motivacion

Alternativa para analizar el problema de liquidez

 Medir el riesgo sistémico desde una perspectiva top-down, es decir,
asociar el riesgo sistémico a variables agregadas o factores
macroeconomicos, que puedan dar cuenta del estado del sistema

como un todo.



El problema de la liquidez

* Premisa:

— La liguidez se relaciona no sélo con la posibilidad de cumplir con las
deudas interbancarias, sino también con la disponibilidad de
suficientes activos liquidos para cumplir con otras obligaciones de
corto plazo, como las que surgen de la interaccion de los bancos con el

Banco Central

e Se estima:

— El riesgo sistémico de liquidez a partir del comportamiento de
variables bancarias agregadas, macroecondmicas y de politica que se
relacionan con el manejo de la liquidez bancaria



El problema de la liquidez

e Contribucion:

— Mayor comprension de los eventos macroecondmicos que afectan el
manejo de la liquidez por parte de los bancos y que afectan el
comportamiento de estos en el mercado interbancario.

— Uso de la informacion del modelo para proyectar las decisiones de
préstamos y tasas de interés en el interbancario



Metodologia de pasivos contingentes




Metodologia

Para medir el riesgo sistémico asociada a los cambios en la liquidez se aplica la
metodologia de pasivos contingentes, desarrollada originalmente para empresas por
Merton (1974) y aplicada a diversos sectores macro-financieros por Gray y Malone
(2008).

El analisis de pasivos contingentes (Contingent Claims Analysis - CCA):

— Combina informacion basada en el mercado y reorganiza la informaciéon de los
haberes de una entidad para obtener indicadores de riesgo financieros, como la
distancia al default y la probabilidad de default (vulnerabilidad del sistema)

— Esta aplicacion estima los indicadores de riesgo a partir de dos niveles jerarquicos
de pasivos, reflejando que en la practica, los bancos, al entrar en cesacion de pagos
atienden sus compromisos con diferentes prioridades.

* Deuda senior (o deuda de mayor prioridad) constituye el limite minimo para el
valor de los activos por debajo del cual se entra en la zona de insolvencia

* Deuda junior (o deuda de menor prioridad) es equivalente al valor residual de
los activos, una vez deducido el valor de la deuda senior. Es decir, la deuda
junior se comporta como una opcion call sobre los activos con precio de
barrera (strike price) o umbral igual a la deuda senior.

— Existe un componente estocastico en la evolucion temporal del valor de los activos
gue se hereda de los pasivos



Metodologia

Tabla 1. Clasificacion de |la hoja de balance de los bancos en la CCA estandar

Activos

Pasivos

No observable

Deuda senior, D

Depdsitos en el corto plazo + una fraccion de los depésitos en el largo plazo

Pasivos residuales, E

Patrimonio (a valor de mercado)

» E; se comporta como una opcion call Europea sobre el valor de los activos,

e Atiempo T y dada la informacién en t:

Et = AtN(dl) — Dte_uAtN(dz) con dl = d2 + oy} T—t

Donde p4: es el retorno de los activos libre de riesgo

* Lavolatilidad de la deuda junior (o) y los activos (o4) se relacionan por:

O =
E
t

N (dy)oy
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Metodologia

La probabilidad de default a tiempo T, se define como:

Pr(A, < D,) = Prob <A0exp <(uA - “ZTA) (T —t) + oueVT — t) < Dt)= N(=d,)

Donde:

N (x) es el valor de la distribucion normal estandar acumulada en x

G o [ B

oavVT—t

e~V (0, At)
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Un modelo de gestion de liquidez
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Clasificacion de los pasivos en el manejo de la liquidez

Tabla 2. Clasificacidon de los pasivos en el corto plazo para el manejo de la liquidez

Activos liquidos
totales

Pasivos liquidos totales

Obligaciones senior, D

No observable

Balance + intereses en instrumentos de inyeccién de la Politica Monetaria, BC, ™
Destruccidn esperada de dinero en moneda local (contraccion de la base monetaria),
Cambio esperado en reservas requeridas , E(ARR,)

Intereses de deuda en el mercado interbancario,i’_; Qf_;

Retiro esperado de efectivo, E(R t)

Deuda Junior, E

Balance + intereses en instrumentos de absorcién de la Politica Monetaria, BCA%5

Creacidn esperada de dinero en moneda local,
Stock de reservas de efectivo no-prestadas*, efectivo,_; — QY4

* Stock de reservas de efectivo no-prestadas= (efectivo en los bancos + reservas excedentes en BC) - monto pasado de fondos negociados en

el mercado interbancario
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Probabilidad de default asociada al manejo de la liquidez

At - Dt - Et
Sustituyendo los componentes:

A —E(ARR,) —E(R,) —i?_, Q2 , = E(FBM,) + BC + efectivo,_,

La probabilidad de impago (default):

» PrD =Pr(A; < D) = Pr[A; < E(ARR,) + E(R;) + i2_1Q2_4]

» PrD = Pr(E, < 0) = Pr|E(FBM,) + BC’ + efectivo,_, < QY]

Equivalentemente

PrD = Pr(E; < 0) = Pr|[E(FBM,) — QY_; < ABC&"S +Aefectivo,]
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Modelo estilizado de decisiones de liquidez

E(R,), E(ARR,), E(CPD,)
Vi N\

| PrD, |

| |

1 2
Efectivo, Efectivo,
Bcoabs Bclabs
M, M,

PrD,=f [E (flujos,) / efectivo,_,, BCALS ,Qt_l]

E(CT,) = PrD; (LGD; — Aefectivo, — ABCEPS) + (1 — PrD,)|i? efectivo, + (i — iB€ )BCAPS|

- 04 fi £i90) o, — PrD
iy + f (efectivo) efec wor=1"27

C.PO = PrD

if = if“ = f'(BC) BC™ = —— =
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Aplicacion al Sistema Bancario Venezolano
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Aplicacion al caso venezolano

Consideramos datos semanales entre enero de 2004 y diciembre de 2014

Las variables usadas para el calculo son:

Activos liquidos totales

Pasivos liquidos totales

No observable

Obligaciones senior

Liquidaciones de divisas (IC)

Cambio semanal en reservas requeridas

Intereses semanales sobre las operaciones interbancarias de la semana previa
Compensacion neta de cheques durante la semana

Pasivos residuales

Balance de la semana previa de CDs del BC+ intereses semanales

Creacion de dinero fiscal durante la semana (IF)

Stock de la semana pasada de reservas de efectivo ajustadas por las operaciones
interbancarias de la semana anterior

La volatilidad de los pasivos residuales (o) se calcula para el crecimiento semanal

(log) de E,

U es latasa libre de riesgo y se aproxima al crecimiento semanal (log) de IF,

T =1 semana
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Deuda senior (D), junior (E) y sus componentes

Grafico 1. Deuda senior (D) y sus componentes, promedio anual®®
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Grafico 2. Deuda junior (E) y sus componentes, promedio anual®
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\b: Cada componentes se encuentra en millones de Bolivares y expresado como porcentaje del total en cada afio
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octubre, alcanzando maximos en noviembre
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La probabilidad de default (PrD) tiende a mostrar incrementos entre agosto y

Grafico 3. Probabilidad de default semanal para el caso venezolano
1 -
0,8 -
0,6 -
0,4 -
0,2 -

0

19

PrD se refiere a la probabilidad de impago de las obligaciones de corto plazo



La informacion producida por el modelo (PrD y DD) se relaciona de la forma
esperada con las decisiones de los bancos en el mercado overnight

PrD Vs Tasa interés en el Over

Tasgsinterés Overent (%)
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20 -
15 4
10 4

Probabilidad de Default ent
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PrD: es la probabilidad de incumplimiento de pago de obligaciones con activos liquidos

DD: se refiere al valor absoluto de la distancia al default A-D, donde A es la estimacion del modelo a tiempo t.

Recordemos que la distancia al default se define como la distancia estandarizada, d,, o puede alternativamente ser definida como
A¢ — B¢, que es la distancia absoluta entre el valor esperado de activos y el umbral de default. Esta ultima distancia se encuentra
negativamente relacionada con la probabilidad de default, asi como, d, 20



Ganancia en prondstico: El error cuadratico medio de prediccion de los montos y
tasas mejora significativamente cuando se introducen los resultados del modelo

Comparacién de pronésticos utilizando el indicador de ajuste MAPE (error medio absoluto porcentual)

Tabla 1. Ecuacién de las tasas del overnight

MAPE para el pronéstico de los tres primeros meses
Casos (enero a marzo) de los afios
2007 2011 2015

Modelo 1. Autorregresivo en la media (referencia)
ir = 0,5 + 0,6i,_ — 0,10i;_5 + 0,131i;_3 + 0.23i,_s — 0,06i,_5 + & 51,12196 13,71454 852,1225

Modelo2. Con variables explicativas en la media y GARCH para la varianza
i = 1,84+ 0,90,y — 0,1i;_p + 0,001i,_3 + 0.2i,_4 — 0,2i,_5 — 5,3PrD, + 4,1PrDZ — 1,3x107°DD, + &,
Donde &~D(0, h;) con varianza

by = 0,001+ 0.26%,_1 +07hs_s 50,65568 11,88059 376,9034
Modelo3. Con variables explicativas en la media y en el GARCH:
i = 1,8+ 090, 1 — 0,1i;_p + 0,01iy_s + 0.3i,_4 — 0,1i,_g — 5,6PrD; + 4,5PrDZ — 1,4x1076DD, + ¢,

Donde &~D(0, h;) con varianza
hy = 0.02 + 0,26,y +0,7hy_, — 0.03PrD, 46,42029 11,71347 265,9000

Tabla 2. Ecuacién para el monto del overnight en millones de bolivares de 1997

MAPE para el pronéstico de los tres primeros meses

Casos (enero a marzo) de los afios
2007 2011 2015
Modelol. Autorregresivo en la media (referencia) 21,93870 65,66870 806,8502
Q, = 21,05+ 0,7Q;_; — 0.01Q, _» + 0.1Q,_3 + 0.17Q, _, + &
Modelo2. Con variables explicativas en la media y GARCH para la varianza:
Q¢ = 15,4+ 0,6Q,_1 + 0.01Q,_ + 0.1Q,_3 + 0.2Q,_4 — 1,6x107°DD, + &,
Donde .~D(0, ht) y la varianza, 19,94650 44,51296 655,2601
hy =111,1+0,1¢%,_; + 0,8h,_4

Nota: Ademas de utilizar el indicador de ajuste se considerd el contraste de Diebold y Mariano (1995) que analiza si Ias21
diferencias entre las funciones de pérdida de los errores entre dos modelos es significativamente distinta de cero



Ejercicios de politica: Version simplificada y determinista del
modelo

« Sistema:
PrD = f(A(Er O-E)r O-A(Ei O'E),D, TuuA)
Overy = ag + a,0very_1 + a, DD,
iy = by + byiy + b, PrD; — b3 DD,
ARE;= cy + ¢{fARE;_{ + c;IF;_1 — c31C;
AEB;=dy + d{AEB;_1 + d,IF; — d3IC;
BM; = RE; + RR;
Tasa de encaje; = aBM;_4
IFy = eq+elF_q + &
ICe = po + Wy ICe—q + ¢

Donde a;,bj, ¢, dj, e;,pj,a > 0 paratodoj = 1,2,3
 Periodo analizado: 2006-2007
« Condiciones iniciales: valores iniciales de las variables en 2006
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Resultados de los ejercicios de politica

Grafico Al. Escenarios obtenidos al modificar la media incondicional en las

incidencias fiscales
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Grafico A2. Escenarios obtenidos al modificar la media incondicional en las
incidencias cambiarias
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Grafico A5. Escenarios obtenidos al modificar la persistencia en la ecuacion de las
incidencias fiscales

Grafico A6. Escenarios obtenidos al modificar la persistencia en la ecuacion de las

incidencias cambiarias
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Resultados de los ejercicios de politica

Aumentos (reducciones) en la media incondicional y la persistencia

de las incidencias fiscales tiende a reducir (aumentar) la
probabilidad de default,

Aumento (reduccién) de la ordenada y la persistencia en la

ecuacion de las incidencias cambiarias, implica aumento (reduccidn)
de la probabilidad de default.

Aumento (disminuciéon) de la tasa de encaje, la probabilidad de
default tiende a aumentar (disminuir).
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Conclusiones

La interpretacién propuesta en este trabajo sobre el analisis de la PrD es que, si la
acumulacion deseada de efectivo de los bancos excede el flujo de nuevos fondos entrantes al
sistema, aumentan las posibilidades de un evento de estrés de liquidez. Esto refleja los
riesgos que surgen de una transformacidon generalizada de activos menos liquidos en
efectivo.

La PrD estimada permite comprender la asignacidon de efectivo y tenencias de instrumentos
del Banco Central para todo el sistema bancario. Estas decisiones se conectan también con
las condiciones que se pueden observar en el mercado interbancario, donde los bancos
intentan satisfacer sus necesidades inmediatas de liquidez.

Al realizar la aplicacion a datos venezolanos:

— Los resultados muestran que las medidas estimadas de DD y PrD reflejan
adecuadamente eventos de estrés o vulnerabilidades de liquidez en el sistema
financiero.

— Encontramos una relacion positiva entre la tasa de interés del mercado overnight y la
probabilidad de default, indicando que estas tasas si reflejan una prima de riesgo
asociado al riesgo de liquidez sistémico.

— Alternativamente, el signo negativo de la relacion entre el monto del overnight y Ila
distancia al default (DD), refleja la menor necesidad de fondos al incrementarse la
cantidad de activos liquidos disponibles.

— Los indicadores de riesgo estimados mejoran el prondstico de las tasas de interés y
montos pactado.



Gracias por su atencion
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