Contagio Bancario y Requerimiento Minimo de Liquidez”

KLEBER MEJIA

Resumen

Esta investigacion desarrolla un modelo econométrico que permite medir la probabilidad de contagio
entre los bancos privados del Ecuador como consecuencia de una corrida de depositos. Para las
estimaciones, el modelo usa simultdneamente informacion estadistica e informacion subjetiva
proporcionada por expertos. La metodologia desarrollada permite ademas, estimar los
requerimientos minimos de liquidez que necesitaria el sistema financiero para cubrir salidas de
depésitos y también mide con una probabilidad de certeza el tiempo en el que se agotaria los
recursos de un hipotético “Pool de Fondos” dado.

Abstract

This research focuses in the development of a model capable to measure the probability of contagion
among Ecuadorian banks caused by liquidity runs. The model uses econometric analysis based on
quantitative data as well as qualitative data, such as expert opinions, in a novel treatment for this
issue. The applied methodology is also able to estimate minimal requirements of liquidity needed by
the financial system in order to confront a widespread run of deposits as well as the expected time
before a hypothetical “Pool de Fondos” would run out of money in front of a substantial decrease in
the level of deposits kept by the system.

Introduccion

Las corridas de depoésitos y los péanicos bancarios no son acontecimientos
recientes, estos fenémenos han sido observados por méas de un siglo; * no sélo en
los paises emergentes, sino también en paises industrializados. Freixas (1997),
Kemmerer (1910), Friedman and Schwartz (1963) y Miron (1986) han
encontrado gran cantidad de panicos bancarios ocurridos en distintos periodos

Esta investigacion es un extracto actualizado de una investigacion realizada en la FLACSO, misma
que sirvié como tesis de maestria. Las opiniones vertidas en este documento son exclusivamente del
autor y no comprometen la posicion oficial del Banco Central del Ecuador. EI autor agradece el
apoyo de las autoridades del Banco Central del Ecuador para la realizacion del presente estudio, a
los profesores de FLACSO vy a varias personas entrevistadas, asi como la asistencia de investigacion
de Paulina Garzén, Hugo Jacome, Wilson Pérez vy, los valiosos comentarios y sugerencias de Pedro
Brito, Lorena Naranjo y Narcisa Granja.

No se puede conocer con precision desde cuando existen las corridas bancarias, pues no hay la
suficiente informacion, pero se estima que estan presentes por mas de un siglo.
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del siglo XX, y aseguran que la frecuencia disminuy6 con la fundacion del
Sistema de la Reserva Federal (FED) en Estados Unidos. Algo similar ocurrio
en Inglaterra, que tuvo frecuentes corridas de dep6sitos y panicos bancarios; y
algo similar sucedié en otros paises europeos, segin Bordo (1990) y
Eichengreen y Portes (1987).

Cuando los depositantes observan que se retiran muchos depo6sitos de su banco,
temen que éste quiebre y responden retirando sus propios depdsitos. Cuando las
retiradas de depdsitos son superiores a la demanda 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. Y a la vez 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 (Bagehot 1873).

En general, los retiros masivos de depdsitos de un banco tienen un origen
puramente especulativo. Sin embargo, también es razonable pensar que las carteras
de préstamos de un banco que ha obtenido malos resultados deberian provocar
retiradas masivas de depositos; la evidencia empirica parece apuntar en esa
direccion. Por lo tanto, un retiro masivo de depdsitos también podria tener su origen
en fundamentales econémicos y ser motivadas por la creencia de que los bancos
obtendran malos resultados.

Tomando en cuenta estos antecedentes, un retiro masivo de depésitos 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 Ultima instancia.

Troton (1802) y Bagehot (1873) argumentan que el Banco Central de Inglaterra,
debia apoyar a los bancos comerciales en problemas, actuando como prestamista de
Gltima instancia para evitar el contagio entre bancos y los panicos bancarios.
Bagehot (1873) dice que los bancos centrales de la mayoria de los paises han
adoptado la postura de prestamista de Gltima instancia, en el sentido de que, bajo
determinadas condiciones, los bancos comerciales que tienen problemas de liquidez
pueden recurrir a ellos para obtener préstamos a corto plazo. En la Ultima 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. Se ha reconocido la necesidad de la existencia de un prestamista de
Gltima instancia con el fin de evitar crisis sistémicas, que han generado pérdidas
catastroficas, asi como la necesidad de disefiar los mecanismos precisos para
prevenir dicha eventualidad.

La justificacién teérica de un prestamista de Ultima instancia se presenta
cuando existe una “mano invisible” que sustituye o complementa a los mecanismos
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de mercado solo si en el entorno bancario existen fallos 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 econoémico y financiero, por tanto, es importante considerar un prestamista
de ultima instancia en el entorno financiero actual (Freixas 1999).

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

Con la implementacion de la dolarizacion de la economia ecuatoriana a inicios
del 2000, el Banco Central del Ecuador dejé de ejercer la funcién de prestamista de
Gltima instancia, pero creé en la necesidad de buscar mecanismos o instituciones®
gue desempefien plenamente esta funcion; para lograrlo hay que elaborar procesos
de integracién, procesos de funcionamiento, formas de acceso, fuentes de
financiamiento, adecuada administracion, etc.

Independientemente de los mecanismos y procesos a desarrollarse respecto al
Fondo de Liquidez (o prestamista de Gltima instancia), se desarrolld un instrumento
econométrico-matematico que permite estimar apropiadamente la cantidad de
recursos que debe tener un “Pool de Liquidez,™ que considera las posibilidades de
contagio bancario. Este instrumento estima la dinamica existente entre los dep6sitos
de los bancos, a partir de la probabilidad de contagio bancario,” y ésta a su vez, es
estimada de acontecimientos pasados (comportamientos de depdsitos e informacion
macroecondmica externa al sistema financiero) y de expectativas futuras
(informacién subjetiva) mediante la aplicacién del Principio de Méaxima Entropia
(PME), que utiliza estos dos tipos de informacion para estimar Vectores
Autorregresivos (VAR) a partir de la probabilidad de contagio.

En lo que resta el documento se divide de la siguiente manera: en la segunda
seccion se detalla la importancia de los sistemas financieros en el crecimiento

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.

Instituciones que no son puramente publicas sino que pueden ser privadas o mixtas, es decir, que
sean privadas pero con el aval del gobierno.

“Pool de Liquidez” es la cantidad de recursos que necesitaria una institucién(por ejemplo un
prestamista de Ultima instancia) para poder solventar problemas de liquidez de las IFls.

Es la probabilidad de que un banco en el periodo t pierda una proporcion (k) de depésitos, dado que
otro banco pierda una proporcién h de depdsitos en un periodo anterior t - 1
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econdmico y se describe con detalle las principales funciones de las instituciones
financieras y, cuales son las consecuencias de las crisis financieras, asi como los
mecanismos para su proteccion; la tercera seccion explica detalladamente la parte
conceptual de la herramienta econométrica-matematica usada asi como los
principales resultados obtenidos; en la Udltima seccion se exponen algunas
conclusiones de la investigacion y recomendaciones a seguirse.

2. Los Sistemas Financieros en la economia

2.1 Sistemas financieros y crecimiento econémico. Un debate

Existe un gran nimero de documentos en la literatura que estudian la relacién
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico, buscando la
direccion de causalidad de esta relacion, y aunque no un existe consenso, la mayoria
de estudios demuestran que un sistema financiero desarrollado permite que el
sistema economico 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 que 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 al mayor
crecimiento econdémico que esperan en el futuro. Sin embargo, la evidencia empirica
permite ver que los paises mas desarrollados tienen mercados financieros mas
profundos, mas desarrollados.

El debate de la direccion de la causalidad, ha sido discutido por destacados
economistas: Por ejemplo, Robert Lucas (1988) minimizé el papel del sistema
financiero como un determinante del crecimiento econémico, la conocida Joan
Robinson (1952) argumentdé 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, éstos 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 econémico 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 los sistemas financieros juegan un rol
importante en estimular el crecimiento econdémico. Mas recientemente, Diego
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Romero de Avila (2003) muestra claramente cémo 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 econémico en Centroamérica. En
este sentido se puede concluir que existe una relacion de endogeneidad entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico.

Asi mismo, estos estudios conducen a cuestionar cual es el papel de los sistemas
financieros en el crecimiento econémico. La respuesta a esta pregunta, conducira a
reestructurar el disefio de las politicas publicas. En lo que sigue se presentaran un
resumen de las principales conclusiones, tanto de los estudios teéricos como de los
empiricos.

La teoria sefiala que los sistemas financieros pueden ser los principales
vehiculos para asignar de manera mas eficiente recursos hacia actividades
productivas, con lo cual 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 informacion que existe en los mercados, por esta
razén son ellos los que se convierten en la principal fuente de financiamiento, es
decir, asignando recursos a la economia y propiciando el crecimiento econdémico.
Ademés, hacen cumplir los contratos y llevan a cabo transacciones que generan
incentivos para el surgimiento de mercados, intermediarios y contratos financieros, y
sobre todo, 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. El segundo canal funciona a través de las instituciones financieras,
principalmente las entidades bancarias, que al minimizar el riesgo de liquidez e
incrementar la confianza del publico sobre sus depdsitos, pueden realizar
inversiones de largo plazo en proyectos productivos que no tienen una liquidez
inmediata. El tercer canal esta relacionado con los costos de informacion; el cuarto
canal estd relacionado con la capacidad de control que tienen los intermediarios
financieros sobre las empresas, y el Gltimo canal propuesto por Levine esta
relacionado con la movilizacién de los ahorros.

A parte de los cinco canales que relacionan a los sistemas financieros y el
crecimiento econdmico, es importante notar que también es posible que se financie
el intercambio de bienes y servicios. Los productos generados en las empresas
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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 desde el sistema
financiero hacia el crecimiento econdmico. Sin embargo, existe una vertiente que
argumenta que los mercados financieros no solo fortalecen el crecimiento
econdmico sino que, en la direccién contraria, la especializacion de ciertas
actividades econémicas puede originar el desarrollo de los mercados financieros
(Greenwood y Smith, 1997).

La evidencia empirica encontrada en la literatura muestra una amplia variedad
de aplicaciones econométricas como: estudios de corte transversal, analisis de series
de tiempo, paneles, estudios a nivel de industrias y estudios a nivel de firmas. En la
gue la relacion entre desarrollo econdmico y desarrollo financiero plantea
principalmente establecer la causalidad entre las dos variables, identificar los
mecanismos de interrelacion, y establecer si es mejor que los sistemas financieros
gue se desarrollen a través del sistema bancario o del mercado financiero no
bancario.

2.2 Funciones actuales de los sistemas bancarios y el bienestar social

En las dltimas décadas las funciones de los bancos han migrado de la actividad
de cambio de dinero, a funciones diversas y complejas, que en la actualidad no se
puede encontrar una definicion practica de banco, no se puede decir “un banco es
una instituciéon cuyas operaciones habituales consisten en recibir depositos del
publico y conceder préstamos”.

Las funciones actuales son las que caracterizan a los bancos comerciales, ellos
conceden y reciben préstamos. Sin embargo, estas mismas actividades, el financiar
una proporcién significativa de sus préstamos a largo plazo con los depositos
captados del publico a corto plazo, son la principal razén de fragilidad del sector
bancario y la justificacion de su regulacion.

Los bancos ademas, prestan servicios Unicos al pablico en general: entre otros,
suministran el acceso a un sistema de pagos seguro y eficiente. Sin embargo el
publico, a diferencia de los inversores profesionales, no dispone de los medios
necesarios para evaluar la seguridad y la solidez real de las instituciones financieras,
su Unica fuente de informacién son los resultados generales publicados por las
entidades de control. Estas dos situaciones han justificado la intervencion publica en
las actividades bancarias.
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La existencia de los bancos esta justificada por el papel que desempefian en el
proceso de asignacién de recursos a los agentes y, mas concretamente, en la
asignacion del 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 mas productivos en el sector empresarial...” El rol de los bancos en
una economia de mercado es fundamental tanto para la potenciacion del crecimiento
econémico -y de elevacion de los niveles de vida de la poblacion-, como para la
diversificacion del riesgo, evaluacion de la actividad productiva de sus clientes,
segmentacion y canalizacién de las necesidades de financiamiento. Asi, los bancos
cumplen una importante misién en cuanto al logro del bienestar social.

Para entender mejor como la asignacion de los recursos se hace eficiente gracias
a la intermediacion financiera, es necesario examinar las funciones que desempefian
los bancos en la actualidad. La teoria de la banca las clasifica en las siguientes
categorias (Freixas y Charles, 1997):

e Facilitan el acceso a un sistema de pagos

e Transforman activos

e  Gestionan el riesgo

e Procesan la informacion y supervisan los préstamos

Esto no significa, que cada uno de los bancos deba desarrollar todas esas
funciones. Los bancos generales lo hacen, pero los bancos especializados no. En lo
que sigue se amplia un poco cada una de estas funciones.

2.3 Crisis Financieras

Segun calculos del BID, realizados por Caprio y Klingebiel (2003), América
Latina es la region que mas ha incurrido en crisis bancarias, con un ndmero
promedio de 1.25 crisis por pais, comparada con los paises de Africa y los paises del
OCDE de altos ingresos que tienen un nimero promedio de 0.89 y 0.21
respectivamente. Las crisis bancarias son perjudiciales ya que generan un trastorno
en la economia,® ademés, los rescates bancarios pueden ocasionar altos costos
fiscales, 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 inversién y consumo. El impacto combinado de estos acontecimientos

6 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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puede afectar a la disminucion sustancial del crecimiento econémico (Galindo
2004).

Un sistema financiero saludable es clave para el desarrollo de una economia,
por las funciones que desempefian las entidades financieras como proveedoras de
recursos para la inversion. Por tanto, la interrupcion de los recursos disponibles del
sistema bancario y la volatilidad en el comportamiento de variables
macroecondmicas dificultan la renovacion de créditos para proyectos de inversion,
causando problemas financieros y econdmicos.

Una crisis bancaria es un episodio en el cual un significativo nimero de
entidades bancarias o instituciones financieras presentan problemas de liquidez o de
solvencia, ocasionados, en muchos casos, por una corrida generalizada de depésitos,
0 panico bancario, debido al deterioro de la confianza en el sistema bancario. Esto
pone en riesgo al sistema de pagos, disminuye la oferta de créditos y los recursos
canalizados a proyectos de inversion, lo que provoca un crecimiento econdémico
menor.

Son dos las corrientes en las que se fundamenta la teoria de las crisis
financieras: la primera, sefiala que estas son ocasionadas por desequilibrios
macroecondmicos, microfinancieros y shocks adversos en la economia, a estas se las
conoce como crisis de primera generacion (Krugman 1979, Flood y Garber 1984); la
segunda, plantea que las crisis se dan por causa de una profecia autocumplida, a
éstas se las conoce como crisis de segunda generacion (Obstfeld, 1994; Eichengreen,
Rose, y Wyplosz 1997 entre otros).

Segln la explicacion convencional, cuando los depositantes observan que se
retiran muchos dep6sitos de su banco, temen que éste quiebre y responden retirando
sus propios depositos. Cuando las retiradas de dep6sitos son superiores a la demanda
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. Y a la vez 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 este caso, una retirada masiva de depdsitos puede
convertirse en un panico bancario. Bagehot (1873) fue uno de los primeros en
analizar la forma en que el Banco Central podria evitar ese contagio desempefiando
el papel de prestamista de Ultima instancia.

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 70 afios,
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aproximadamente. Tampoco son instrumentos ampliamente extendidos, poco mas de
70 paises disponen de uno, y su concepcidn 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).

Los sistemas de garantias de depésitos pueden ser publicos, privados o mixtos.
Los sistemas privados 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
depdsitos puede quedar sin cobertura.

Por su parte, los sistemas pUblicos pueden inducir el riesgo de que las personas
supongan que sus depositos 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 seguro mixtos son administrados por el gobierno; 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, pues este tipo
de seguro tiene mayor cobertura que los sistemas de naturaleza privada y tiene
menores presiones politicas y sociales que los sistemas publicos.

En cuanto al funcionamiento de los sistemas de garantia, existen numerosas
diferencias en la forma de adscripcion, las facultades y responsabilidades del
sistema, sus mecanismos de financiacion y, en fin, en la garantia o cobertura que el
sistema ofrece.

Los sistemas de seguros de depositos se han enfrentado, desde sus primeras
experiencias, a criticas doctrinales basadas tanto en las distorsiones en la asignacion
eficiente de los recursos a que su existencia da lugar, como en los problemas
asociados con el riesgo moral que crean. Las limitaciones en la extension y alcance
de la cobertura del sistema de garantia se han mostrado instrumentos eficaces para
corregir este ultimo efecto indeseado (Garcia 2002).

2.3.1  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,
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este estudio se centrara en las crisis de segunda generacion, es decir, aquellas que se
producen por desequilibrios del mercado y que originan cambios en la politica
econémica, tomando en cuenta las expectativas de los agentes econdmicos sobre la
evolucidn de la variables macroecondmicas que dan lugar a la crisis.

La literatura muestra evidencia de que las crisis financieras han estado presentes
en los sistemas financieros, y en especial en los sistemas bancarios, desde hace mas
de un siglo (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 y la posibilidad de que ocurra un contagio es alta.

Liu, Papakirykos and Yuan (2004) consideran que pueden darse contagios entre
entidades bancarias de un mismo sistema; es mas, si el fracaso es en un banco
grande, este no solo puede contagiar a otras instituciones sino que puede trascender
a otros sistemas financieros. Collazos (2000), analiza el contagio que tuvo Brasil en
los mercados financieros de Colombia, México, Paraguay y Peru. El 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, contagios que se presentan como un fendémeno de salida de
capitales originado por crisis financieras internacionales como en Calvo (1999) o
Valdés (1997) y la segunda, contagios que son una consecuencia de la
heteroscedasticidad en el proceso estocéstico que genera las variaciones en variables
financieras como en Forbes y Rigobon (1999b) y Loretan y English (2000).

Otros estudios como Demirgiic, Kunt y Detragiache (2002), Ayala (1999),
Hermosillo (1999); Herrarte, Medina y 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 crédito / 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.

Gropp and Vesala (2004), usando datos semanales de 67 bancos de la Unidn
Europea (UE), en el periodo comprendido entre enero de 1991 a enero de 2003,

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

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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concluyen que en la UE existe la presencia tanto de un contagio doméstico como de
un contagio entre paises, aunque el contagio doméstico es mas significativo.
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.

2.3.1.1 Origenes de la crisis ecuatoriana de 1998-1999

La liberalizacion financiera es una de las causas de la crisis financiera
ecuatoriana de finales de los afios noventa, ya que profundiz6 el debilitamiento de la
politica financiera, un proceso que habia comenzado en la década de los afios
ochenta como consecuencia de la crisis financiera internacional.

Esto se hizo mediante la revisién de politicas de manejo de tasas de interés que
comprendian: la unificacidn y la convergencia hacia tasas positivas, una politica
monetaria administrada por el Banco Central del Ecuador y, la sucretizacién de la
deuda externa privada. De este modo el estado continu6 ejerciendo el control sobre
el sistema financiero.

A comienzos de la década de los noventa surgen fuertes criticas a las politicas y
al poco control del sistema bancario. Habia una creciente tendencia a la
deslegalizacion de todas las esferas de la economia, sustentada en simple
reglamentacién y regulacion, que obedecieron a una flexibilidad desmesurada.

Durante el gobierno del Arg. Sixto Duran Ballén (1992-1996) se propone un
programa de estabilizacién financiera, cuyo objetivo principal era la reduccion de la
tasa de inflacion a partir de la utilizacién del tipo de cambio como ancla nominal. El
programa tuvo resultados exitosos. Asi mismo se adoptaron varias reformas que
incentivaron el ingreso de capitales que alcanzaron durante 1993 y 1994 montos
superiores a los 700 millones de ddlares;’ como consecuencia las instituciones
financieras sobreestimaron sus operaciones de crédito. La desregulacion bancaria se
consolida con la creacién de tres cuerpos legales: la Ley de Régimen Monetario y
Banco del Estado (LRM), cuyo objetivo fue la modernizacion del sector publico
financiero, en particular del Banco Central;'° la Ley de Promociones e Inversiones
(LPI) de 1993, que se encargé de eliminar las regulaciones a los capitales,
permitiendo su libre ingreso, sin tomar en cuenta ni el plazo, ni el origen; y
finalmente, la creacion de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
(LGISF), que cre6 un nuevo escenario para las instituciones financieras privadas
(Péaez 2004).

9
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1. Para mas detalles ver Ayala 1999.
Este proceso de modernizacion incluy6é la eliminacion de programas como FODERUMA
(programa de microcrédito al sector rural).
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En 1995, la crisis financiera era inevitable, las tasas de interés, y por ende los
indices de cartera vencida eran altos, mientras que los requerimientos de liquidez
eran lo contrario. La mayoria de agentes econémicos estaban endeudados en ddlares,
moneda que se impuso por la menor volatilidad cambiaria (para 1998 el 38% de
créditos estaban en sucres y el 62% en dolares).

En los siguientes afios, la situacion de iliquidez del sistema financiero se
evidenci6 cuando las instituciones comenzaron a incumplir el encaje obligatorio, lo
cual provoco el cierre de las lineas de crédito a la banca local y la presion para el
pago de los créditos externos, haciendo que los bancos se conviertan en
demandantes de dolares, con la consecuente disminucion de la reserva internacional.
Con el objetivo de liberar dinero para que las instituciones financieras respondan a
los acreedores extranjeros, el BCE disminuy6 el nivel de encaje del 12% al 10%, y
para 1998 duplico el monto de los préstamos de liquidez, que llegaron a ser el 2.4%
del PIB.

Pero con el incremento de las tasas de interés reales y nominales, la pérdida del
poder adquisitivo de la moneda y la disminucién de la demanda el peso de la deuda
del sector privado se hizo cada vez mas insostenible. Todo esto se agrava por la
creacion del impuesto a la circulacién de capitales, y el nacimiento de la Agencia de
Garantia de Depositos AGD gracias a la Ley de Reordenamiento en Materia
Econémica (LRME), pues garantiz6 la totalidad de los depésitos, ** asumiendo de
este modo el costo total de la crisis. A principios de 1999, la corrida bancaria hizo
que el gobierno declare un feriado bancario y el congelamiento de los dep6sitos por
un afio. A fines del mismo afio, la mitad de instituciones financieras se habia
liqguidado o estaba en saneamiento. Como medida de politica el Gobierno del Dr.
Jamil Mahuad declara la dolarizacién de la economia, con lo cual se perdi6 la
potestad de la politica monetaria.

3. Aplicacién al Caso Ecuatoriano

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
econdémicos que estas originan. Para los paises de América Latina por ejemplo, las
crisis implicaron pérdidas en promedio del 21.5% respecto al PIB.*” Las crisis
generadas por la contaminacion -via retiros de depositos- de otras unidades

1 Esta ley garantizo los dep6sitos off shore y on shore sin ningdn limite de acuerdo al articulo 21.

Segun Caprino y Klingebiel (2003), los costos fiscales de las crisis bancarias en varios paises de
Ameérica 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% y Brasil (1994-1996) 12%

12
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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 asiatica, que muestran que hubo
“contaminacion” de la mala salud financiera hacia sistemas financieros de otros
paises; otros estudios econdémicos sefialan su preocupacién 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, por lo cual es 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 Gltima instancia. A
priori, la politica 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 sugiere
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

3 Debido a que para estimar el contagio bancario no se cuenta con informacion suficiente como

(cuentas bancarias cruzadas, deudas interbancarias, alianzas estratégicas, inversiones conjuntas,
etc.), en esta investigacion se desarrolla una metodologia que aplica el Principio de Méaxima
Entropia, que a mas de la informacién 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 trasmisién de problemas financieros de un banco con
mala salud a un banco con buena.

14
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sus depdsitos en un periodo de tiempo, se conocerd la probabilidad de que otra
entidad en el siguiente periodo pierda una cantidad similar, en distintos escenarios
de estrés, y por otro lado, se estima un modelo de VAR, para medir la dinamica de
los movimientos de los depdsitos 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 depdsitos.

3.1 Herramientas metodologicas

En lo que sigue se expondra de forma sintética como se puede estimar un VAR
empleando el método de Maxima Verosimilitud (MV), y como de un modelo de
VAR se puede estimar la probabilidad de contagio entre bancos. También se expone
claramente, que el PME 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 simulacién, que permite ver cuél es la dindmica
futura de las tasas de cambio de los stock de depdsitos, y con ello se puede estimar
el tamafio Optimo 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.

3.1.1  Modelos Multivariados
3.1.1.1 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 (3.1)
r=1

Donde, A; es un proceso multivariado con ruido blanco, que pueden tener un
distribucién normal con media cero y varianza X, A — N(O,Z), ( Litkepohl
1993, Morettin 2004).

X, es el vector que contiene las tasas de variacion de los depésitos de todos los
bancos en la semana t,
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@, es un vector nx1 de coeficientes constantes y,

()
¢i;, i,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 depositos del banco j en el tiempo t —r, (cuando i = j éste
elemento mide el efecto que tiene el propio banco respecto a las r observaciones
pasadas);

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

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 variacion 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 depdsitos al tiempo t, bajo el esquema del
proceso (3. 1), se puede escribir como sigue:

p p S
0
Xip = ¢i + z¢ing(t—r) + ZZ¢.L Xp(t-1) "‘Z bi,s Ys +a; 3.2)
r=1 s=1

r hzj

la primera sumatoria representa los efectos de movimientos de depésitos 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 él mismo y excluido el banco j, y la tercera
sumatoria mide los efectos de variables exdgenas (variables macroeconémicas) en
las tasas de variacion de los depdsitos del banco i.

Para ajustar modelos VAR de orden p, se sigue el mismo proceso de
identificacidn, 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, Méaxima Verosimilitud o Principio de Méxima
Entropfa.’®

15 Este método de estimacion es una propuesta inédita de esta investigacion. Mas delante de explicara

con mas detalle.
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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;, Yy
ajt
estadisticamente igual a cero), para comprobarlo se usa el estadistico de Wald,
ademas, se debe hacer pruebas para confirmar si los errores siguen una distribucion
normal con media cero y varianza H —en el caso de estimar los pardmetros por el

método de Méxima Verosimilitud- y de que no estén autocorrelacionados, para esto
se hace las pruebas de Jarque Bera y de Portmanteau respectivamente.

son independientes, es decir, la covarianza entre las dos series es

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 ésta depende del tiempo, en este caso

Var(A )=H, (3. 3)

es decir, que en cada instante de tiempo t se tiene una matriz de varianzas
covarianzas H,. Esta definicién implica redefinir la ecuacion (3. 1) como se
observa en el acépite siguiente.

3.1.1.2 Vectores Autorregresivos Heteroscedasticos Condicionales (VAR-ARCH)

Si la matriz de varianzas covarianzas del proceso (3. 1) varia con el tiempo, este
proceso se debe redefinir como sigue:

p
X, =D, +Z<DrXH +BY, + A
r=1

A =H.e, g —>N(O,1,) (3. 4)

2

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

Donde:

H, es una matriz diagonal de varianzas covarianzas de dimensién n, cuyos
elementos se define como.
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0 1,52 na2 - L
Qi + oA gyt O si =]
htij = S (3.5)
0 si i# ]

donde «,,q,..,Y a, son matrices de pardmetros de dimension nxn, con

elementos en la diagonal ai?, Y «;! mayores que cero, y;

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

(.0 1.2 Ha?
hyi&q = (aij + QA gyt XA )’gti'

El proceso (3 ,4) también se lo puede redefinir como

P
X, =®,+ ZCDrXt_r +BY, +H,¢,
r=1 (3- 6)

2 2
H, =a,+aa;  +,..+ a,ay & N(O, In)
a este proceso se lo define como Modelos VAR(p)_ X_ARCH(77). Al igual

gue antes, los procesos de identificacion, estimacion y diagndstico son similares a
los descritos para los modelos VAR, se puede ver con mas detalle en
Hamilton(1994), Gourieroux(1997), Litkepohl (1993). Sin embargo, dado el hecho
de que las series de los residuos son independientes (test de Wald), la identificacion
del orden 77 se la puede hacer separadamente con la funcion de autocorrelacion y

autocorrelacién parcial de las series de residuos al cuadrado.

De esta forma, para un banco i en el tiempo t, la tasa de variacion de depositos,
bajo el esquema del proceso (3. 6), se puede escribir como

p p
0 r r r
Xit = ¢i + j Xj(t—l) + Z 1j Xj(t—r) + zz¢ihxh(t—1) + hiitgit (3' 7)
r=2

r=1 h#j

p p
Haciendo ¢t(zi)=¢i°+z¢i}Xj(t_r)+ZZ¢iLXh(t_l), (3. 7) se puede
r=2

r=1 h=j
escribir
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1 1
Xip = @ (Zi)+ PiXien + 8 =@, (Zi )"' B X sy (3.8)

La modelizacion de series de tiempo multivariada considera que los residuos de
sus procesos, al ser series de variables aleatorias, siguen una funcidn de distribucidn.
Cuando se usa el método de MV para la estimacion de los pardmetros del un
modelo VAR, los residuos de dicho modelo, siguen una distribucion es normal
multivariada, condicién que no es necesaria cuando se usan otros métodos de
estimacién. En lo que sigue, por facilidad de explicacién consideraremos una
densidad normal, pero se puede generalizar a cualquier funcion de densidad y lo que
es mas, a una funcién de densidad empirica.

3.1.2  Estimacién Tedrica de la Probabilidad de Contagio Bancario

Los residuos de los modelos (3. 4) o (3. 1) son aleatorios, por tanto es menester
conocer cual es el comportamiento estadistico de los mismos. Por facilidad de
explicacién se supone que los residuos siguen una distribucién normal.

3.1.2.1 Funcién de densidad normal multivariada

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

densidad normal multivariante con media U y varianza 2 se expresa como

1 _(X-U)z(x-V)
f(XlI’XZt' fany Xm):n—l/ze 2 (39)
(27[)5|Z|

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

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

(3. 10)
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Bajo este esquema, se define la probabilidad de que el banco i en el tiempo t
pierda su nivel de depdsitos en una proporcion mayor que k, dado que el banco j
pierde una proporcion mayor o igual a h en el periodo de tiempo t — 1, considerando
que el proceso estocastico que siguen las tasas de variacién de los depdsitos se
comportan como el proceso (3. 6), matematicamente se puede expresar como:

py (k. h)=P(x, < l{ Xis <N =P, +@(z)+3, <lﬁ¢}jxj 2 -y j )+ajt_1 <h)
= P(aﬁ k=X ~aalz 13114 <h-gXiey —(/{,1(2,- ))
F{aﬁ <Kk—xiy—alz) a<h—dxey _44—1(21 D
) Fa <h-d%n —a.lz))

Como &; es una variable continua e independiente de &;, paratodotei, esta
probabilidad condicional se la puede escribir de la siguiente forma:

1 K
p.j(k’ h) = P(Xit <wxjt—l <h) =ij(ait <k—#xj(t—l) _(Azi )’ Qs < h— iXi-2) _(H—l(zj )}jy
a

kdx;e-l2) P oz
= J- J. f(an ) ajt—lquai(t—l)

X y-Az) 4x; (pz)ﬂ/l—l(zj J

3. 11)

e Z(htli )Z

Xit
i

donde f,(a;) y

1
A 27ty

L= P(ajt,l <h _¢j1jxj(t—2) - (thl(zi ))

Los limites de las integrales se las deduce de la ecuacion (3.8), y que cumplen
que 1<%, <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:
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Xit

e 20'i2

1
fix )=—F—
I( I’[) \/ﬁO’i
La probabilidad de contagio bancario con los residuos del modelo (3. 4),
planteado hasta esta seccidn, es estimada solamente de informacion estadistica, que
mide la dindmica de los depdsitos pasados de un banco y sus interrelaciones
historicas con otros bancos, que son medidas a través de los parametros del modelo
VAR. Puesto que los 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 través de una técnica denominada Principio de Maxima Entropia.

3.1.3  Principio de Maxima Entropia (PME)

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

Shannon define una funcién de incertidumbre condicionada relativa'® como

22 p;(k,h)In m , 3.12)

Donde, p; (k, h) es definida como en (3. 11), y 0 (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

6 Este nombre hace referencia a que ésta funcion de entropia considera probabilidades condicionales

pii(h, k) y en relacion a la informacion subjetiva gj(k;h).
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S pn(p), (3.13)
t S

que mide la incertidumbre de ajuste del proceso (3. 6) a lo largo del tiempo, donde:

1 ait;
ait — F) a. — e 2his
ts ( Its) \/thss
E[aits ] = J. pté;il aitsdaits
= J‘ _mdaits = O

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

La minimizacion de la entropia (maximizar la informacidn), no va divorciada
del modelo VAR planteado en la ecuacion (3. 4) o (3. 6), sino, tienen sinergia entre
ellos. Sin embargo, al tratarlos por separado, tienen dos propdsitos distintos, el PME
trata de maximizar la varianza y el 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 precisién que maximiza las funciones de entropia definidas como en la
ecuacion (3.12) vy otro de ajuste (3.13) 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 — ZZD.,(k h)'np”(kh) 33 pan(pr) @19

t S

S.a.
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R
X, =@y + > @ X _ +BY, +A
r=1
H, = Dig(ao)-i_alDig(aii—l)
E(A)=0 (3. 15)
Var(A) =H,
Var(A) =1,.,
O<pg <1
z ptii‘ =1 0 <1 (3. 16)
s=1
0 < p;(k,h),

Vi=12, .., n; Vj=12, .., n; Vs=12, .., n
2, ..., T 3.17)

vt=1,
A=NOH,)

en el modelo anterior p; (k,h)=P(x, < k‘xjt—l < h) es la probabilidad de que

el banco i en el tiempo t disminuya una proporcidn 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 (3.11).

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

en el siguiente periodo pierda una proporcién dada de depositos dado que el banco j
perdid una proporcion considerable de sus depdsitos en la actualidad. Esta
informacion supone que los administradores conocen el mercado financiero.

Los términos de la funcién objetivo planteada en (3.14) 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.
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La restriccion (3. 15) es el modelo VAR definido en (3. 6), el cual supone que la
varianza varia con el tiempo, pero en el caso de que no se cumpla esta condicidn esta
restriccion sera la del modelo (3.1).

En la restriccion (3. 15) X, es un vector de observaciones de la variacion de
los depdsitos de n bancos o clusters de bancos. En esta misma restriccion Y, es una

vector de variables exdgenas en el instante de tiempo t. Las matrices @, son los

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

Las restricciones (3.16) y (3.17) son las condiciones basicas que debe cumplir
un modelo de Méxima Entropia.

El modelo de maximizacién planteado anteriormente se lo puede generalizar a
un modelo en el cual las probabilidades no son discretas, para ese caso, la entropia
de precision es:

f(a,)
E E f(a;)l da, .
- - J‘ (atl) n qij atl

En esta maximizacion, se tiene algunas integrales que se resuelven
numéricamente,’” es por eso que, se toma una aproximacioén mediante las series de
Taylor (Anexo A1), misma que operativamente es més simple (Anexo A2).*8

3.2 Aplicacién empirica

En esta seccidn 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).

17
18

Como es el caso de los pjj y los momentos de orden dos y cuatro.

En el anexo A2.a 'y A2.b se describe con claridad el proceso de simulacién usado para estimar los
requerimientos de liquidez en un horizonte de tiempo dado y la probabilidad de que se agote un
cierto Pool de Fondos en un determinado tiempo.

1 Al'menos para el proposito de esta investigacion.
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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 fijo 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.

3.2.1  Datos Usados

Existe una gran cantidad de literatura que hace referencia al contagio bancario,
muchos de ellos se refieren 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 (2004a), Gropp and Vesala
(2004b), Vaugirard(2004) considerar 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 puede que trascender a otros
sistemas financieros.

Esta investigacion se enfoca a la segunda corriente (contagio entre instituciones
financieras de un mismo sistema), mismos que usan informacién de transacciones
interbancarias para las comprobaciones empiricas, pero en economias en desarrollo
no existe un movimiento dindmico de operaciones interbancarias. 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 depositos
y en especial los que pueden salir inmediatamente de los bancos, es decir los
depdsitos a la vista, ya que una salida inesperada de depdsitos de una entidad
bancaria puede provocar una salida de otra u otras entidades bancarias, tal como se
lo explicé en el capitulo anterior.

Por tanto, para la construccion de este modelo, se usard como variables
endogenas las tasas de variacion de los depdsitos 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 interés (activa y pasiva), la variacion de los indices de precios del

% Para ver con mas detalles bibliograficos de este tipo de estudios, ver seccion 1.3.2.
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consumidor o la variacion de las tasas de inflacion anual, la variacion del indice de
precios al productor, la variacion del Indice de Actividad Economica (ideac), la
variacion del tipo de cambio real, y la tasa PRIME?, entre otras.”

La muestra de la informacidn estadistica estd comprendida en el periodo de
mayo de 1997 al 27 de abril del 2007 y tiene una periodicidad semanal. Para las
series mensuales se aplicara metodologias de distribucién 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.

3.2.2  Tratamiento preliminar de los datos y formacién de grupos de bancos

Aungue en los modelos tedricos de un VAR se generaliza que las observaciones
X, son de dimensién n, ** donde n es un nlimero entero positivo, en la practica no

es posible encontrar buenos ajustes cuando n es grande, se recomienda ajustar
modelos con observaciones cuya dimension es menor a 8. Por otro lado, el aumento
de variables enddgenas hace que el nimero de parametros ajustado crezca muy
répidamente.?® Eso significa que, si ajustamos un VAR usando las variaciones de los
depositos de todos los bancos abiertos (22 variables enddgenas), deberiamos ajustar
de 1350 a 2600 parametros, es decir el modelo estara sobre parametrizado y existe
mucha probabilidad de que los resultados seran espurios.

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 endogenas),
una serie para los bancos medianos y una para los bancos pequefios.® Los bancos
grandes son lo que tienen mas del 6 % de activos respecto al sistema bancario, los
cuales abarcan aproximadamente el 73.88% de activos y el 75.14% de pasivos; los
bancos medianos estan formado por seis bancos, cuyos activos estdn comprendidos

2 Se uso 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.

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

Otra alternativa que se prob6 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 dimensién del
vector X en el tiempo t, es igual al nimero de variables enddégenas usadas en el modelo.

Por ejemplo, un modelo VAR(2) con 3 variables end6genas y constante tiene 21 parametros pero el
mismo modelo con cinco variables enddgenas tiene 55 parametros.

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.

22
23

24

25

26



64 UESTIONES ECONOMICAS

entre el 2% y 6%, en conjunto los seis representan el 15.9% de activos y el 16.1% de
pasivos; y, los bancos pequefios, estan formado 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 probo, agrupar a los bancos usando otras técnicas, primero
usando métodos estadisticos de conglomerados (intergrupos, intragrupos, vecino
mas proximo, agrupacion de centroides, agrupacion de medias, método de Ward,
depdsitos altamente correlacionados y bancos altamente cointegrados) y; segundo
métodos analiticos (facilidad de interpretacion de resultados y coherencia con las
interpretaciones).

3.2.3  Resultados del Ajuste del Modelos VAR_X

En esta investigacién se estima los modelos de vectores Autorregresivos por dos
métodos: uno con el método de Méaxima Verosimilitud y; la segunda con el método
de Principio de Maxima Entropia, misma que en primera instancia solo toma
informacion estadistica que sirve 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 simultaneamente
informacion estadistica y subjetiva y, es denominado con informacion subjetiva.

En los tres casos (MV, PME sin informacién subjetiva y PME con informacién
subjetiva), la determinacién del orden (rezago optimo) del modelo VAR(p) se lo
determina a través del criterio de Lag Lenght y el orden de las variables enddgenas
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; consecuentemente, a la institucion que tiene mayor endogeneidad se la
denomina Bancol, el que le sigue en endogeneidad Banco2, hasta llegar al Banco8,
de esta manera se esté protegiendo también la identidad de las entidades bancarias.

Los pardmetros de los modelos VAR que 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), los modelos estimados por los métodos de Maxima Verosimilitud y
Principio de Maxima Entropia sin informacién 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 esté bien aplicado y recoge los criterios considerados
para su ajuste.
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Sin embargo, solamente se presentan los resultados obtenidos por el método de
Principio de Maxima Entropia con informacion subjetiva en el anexo A3, que son
diferentes a los dos métodos anteriores, y es justo lo que deberiamos esperar ya que
estos resultados no solo consideran la informacion estadistica del movimiento de los
depositos y variables exdgenas, sino también la informacién de las expectativas
futuras (informacién subjetiva) respecto a los movimientos de los depositos.

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

3.2.4  Estimacion de la Probabilidad de Efecto Contagio Entre Bancos

Estimacion de la Probabilidad de Contagio Bancario

La probabilidad estimada de la ecuacién (3.11),” se la conoce como la
probabilidad de contagio estimada por el método de MV, y la probabilidad estimada
de la ecuacion (3.14) 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‘th_l <h) estimada como en (3.11) o

(3.14), tienen la misma interpretacion, es la probabilidad de que el banco i en el
tiempo t pierda su nivel de depdsitos en una proporcion mayor que k, como
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.

2 Ver la deduccion en el anexo A.6.
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P, (—0.02,-0.05) = P(X,, < —0.02X,_, <—0.05) es la probabilidad de

que el Banco 2 en la semana t, pierda su nivel de depdsitos en una proporcién mayor
que 2%, dado que el Banco 3 perdié una proporcion de depositos mayor al 5% en la
semana anterior.

El Banco j que es el gestor de las salida 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 emisor (segundo subindice de P,;) y el Banco 2 es el receptor (primer subindice

de Py).

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 continuacioén de salida de depoésitos 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 depositos 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 3.1
Matriz de probabilidades de contagio bancario, para el escenario (2%, 5%b):
Estimado por el método de PME con informacion subjetiva

Recep\Emisor| Banl Ban2 | Ban3 | Ban4 Ban5 | Ban6 | Ban7 Ban8
Ban 1 490 44.9 319 38.0 324 431 228 529
Ban 2 149 19.2 13.8 155 144 148 145 173
Ban 3 67.0 92.8 81.2 66.9 77.6 79.9 52.3 85.8
Ban 4 372 40.7 28.0 40.5 324 17 280 0.4

Ban 5 0.3 43.1 28.7 36.4 50.2 390 191 409
Ban 6 241 30.7 20.3 21.0 23.7 46.3 16.2 30.3
Ban 7 258 29.7 258 30.3 240 321 269 293
Ban 8 117 134 113 155 12.0 170 124 234
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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 depositos en una semana, dado que el Banco 3 en la semana anterior perdié
maés del 5%, es de 13.8%. Esta interpretacién 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
ejemplo anterior, es estimado del modelo presentado en las ecuaciones (3.14 y 3.15),
usando el PME con informacion subjetiva.

En el anexo A4, 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, estan 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.

Asi por 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 A4
tiene un valor de 61.9%, que se interpreta como la probabilidad de que el Banco 3
pierda mas del 3% de los depositos en una cierta semana, dado que el Banco 1,
perdid mas del 5% de los depdsitos en la semana anterior es de 61.9%.

En este anexo, el primer valor de la tabla indica que si el Bancol perdid mas del
2% de los dep6sitos en una semana t, la probabilidad de que esta misma entidad
pierda el mismo porcentaje de depdsitos en la siguiente semanat + 1, es de 30.7%; o
el valor de la fila 17 de la columna 6, indica que si en una semana t el Bancol pierde
més del 5% de los depésitos, la probabilidad de que el Banco3 pierda mas del 3%
de los depositos en la siguiente semana t + 1 es del 61.9.

Sensibilidad ante un contagio

Una lectura global, del Anexo A4 se la pude obtener al fijarse los colores de las
tablas, donde las probabilidades menores a la media menos 0.75 veces la desviacion
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estandar de cada uno de los escenarios (nimeros azules), y las probabilidades
mayores a la media mas 0.75 veces la desviacion estdndar (nimeros con sombra
gris). 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.

Se observa 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 grafico siguiente), lo mismo sucede con las tres Gltimas columnas (curva
roja) y en las tres columnas intermedias (curva azul).

Gréfico 3.1

Curvas de probabilidad en distintos escenarios, tanto para los bancos emisores
como para los receptores

a5 Curvas de probabilidad
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Es intuitivo también, que cuando el banco emisor pierde una proporcion fija de
depositos, la probabilidad de contagio disminuye cuando el porcentaje de depositos
perdidos del banco recetor es mayor. Por ejemplo si el Banco4 pierde el 3% de
depdsitos en una semana, la probabilidad de que el Banco2 pierda el 2% de los
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depdsitos en la siguiente semana es 14.0% y es mayor a la probabilidad de que ese
banco pierda el 5%, ya que en este caso es 15.5%°, en el anexo A5 se puede ver en
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 cudles son los bancos que tienen mayor capacidad para
contagiar, se estim¢ 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 A6%, la dltima columna de este anexo resume el promedio de los
promedios de cada escenario. En la que se puede apreciar que el Banco8 y el Banco?2
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 o que éste
empiece un estrés, pero si esto sucediera, puede ser peligroso pues el criterio comin
de los agentes seria “si este banco que supuestamente es bueno tiene problemas, qué
pasard con los demas?” lo cual se puede desatar en una corrida de depositos mas
profunda o/y un panico bancario.

La creacion de un fondo “Pool de Fondos”, que pude desempefiar el rol de un
prestamista de Gltima instancia, que tenga la posibilidad de subsanar o minimizar
una corrida de depdsitos de una o méas 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.

2 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.

% Los bancos estan ordenados desde el que tiene mayor probabilidad de contagiar al menor.
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3.25 Estimacion del Tamarfio del Pool de Fondos

Requerimientos de liquidez de una entidad bancaria

La administracién de la liquides de las instituciones bancarias, depende
basicamente de la posible disminucion 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 depésitos a
la vista y los depdsitos a plazo menores de 30, 90 0 180 dias. Al 27 de abril de 2007,
los depdsitos son el 98.4% de las obligaciones con el publico y de éstos, mas del
77.14% son depositos a la vista y depdsitos a plazos menores a 30 dias. En adelante,
por facilidad de explicacion, los depésitos a plazos menores a 30 dias también se los
considerara como “depositos a la vista”.

Los depésitos 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 calculo de los depdsitos que podrian salir de los bancos de
forma repentina, por ello es menester considerar solamente los depdsitos 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 depdsitos.

Con cierta probabilidad de confianza, actualmente 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 depésitos 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 (27 de abril
del 2007), los activos liquidos de primera linea® respecto a los pasivos exigibles
menores a 90 dias, en promedio es al 29.8%, lo que significa que los activos liquidos
menores a 90 dias llegan a UDS 2413.9 millones, monto que es calculado de la suma
simple de los requerimientos individuales de todos los bancos.

Por ejemplo, el estudio de Mejia y Garzon (2004), determina que los bancos
deben tener el 37.5% de activos liquidos respecto a los pasivos exigibles (si se

% Tanto los activos como los pasivos deben ser comparados en los mismos plazos, en este caso ambos

son menores a 90 dias.
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mantuviera ese porcentaje a la fecha sumarian USD 3,112.8 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 o colocaciones en cartera 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 dep6sitos al mismo tiempo, y no se considera la posibilidad
de que la salida de depésitos 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 seccion
anterior, eso significa que se conoce de antemano, la dindmica de los movimientos
de los depdsitos entre bancos, mediante el modelo VAR ajustado mediante las
ecuaciones (3.14) y (3.15).

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

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 el anexo Al.b (método de simulacién). Sin descuidar la
interrelacién entre las variaciones de los depositos, el esquema de simulacion
planteado, permite estimar como se va a comportar la serie del stock de depoésitos de
cada banco en un horizonte futuro dado.

Como todos los métodos de simulacién, aqui se estima muchas veces las series
de depdsitos de cada banco, en este caso en concreto se estim6é 10.000 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.
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Al tener 10.000 series de stock de depdsitos para cada banco por un periodo de
26 semanas, se esta estimando 10.000 posibles valores que van a tener los depositos
en ese periodo de tiempo. El promedio de esas 10.000 series, seria el valor esperado
de crecimiento de la serie de depdsitos 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 depdsitos.

Cuando los saldos minimos de depdsitos futuros son menores al dltimo valor
observado (27 de abril de 2007), 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 depdsitos, lo que significa tener mayor
cantidad de activos liquidos.

En el anexo A7.a, se presenta las series de las salidas maxima de depoésitos 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.

Si se analiza la fila uno de la tabla del anexo A7.a, se determina que con el 95%
de confianza el Banco 1 puede perder USD 25.4 millones en una semana, el Banco 2
USD 19.8 millones, etc. Si se suma las maximas salidas de depdsitos de todos los
bancos, se determina la cantidad maxima de depdsitos que se puede retirar del
sistema bancario. Podemos ver, por ejemplo, que en una semana lo maximo que
podria salir de depésitos es USD 206.2 millones, USD 1,407.3 millones en 13
semanas y USD 1555.95 millones en 26 semanas.

En el gréafico siguiente se muestra cdmo evolucionan las salidas méaximas de
depdsitos hasta 26 semanas, con tres niveles de significancia, 10%, 5% y 1%. Los
valores se los puede ver en el anexo A7.b, en la que muestra que: con el 90% de
certeza en 26 semanas los depdsitos que pueden salir del sistema, son 1233.4
millones, que representa 14.8% de los pasivos exigibles, con el 95% de confianza,
se necesita 1555.95 millones y con el 99% se necesita USD 2,167.5 millones, que
representan el 18.7% y el 26.05% de los pasivos exigibles respectivamente.
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Gréfico 3.2

Curvas salidas maximas de depositos del sistema bancario para
distintos horizontes
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Tamarfio 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, necesitard al menos USD 1,407.3 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 depositos 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 A7.a.
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Los célculos obtenidos en este acépite, 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
llegar a los niveles exigidos por los entes reguladores.

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 EIl banco no pudo solventar una salida de depdsitos con los recursos de la
camara de compensacion, es decir, ésta se debe mantener como un colchén, que
es esencial para las operaciones normales de una institucion.

Al 27 de abril de 2007, los bancos privados tienen en promedio, USD 2,414
millones en activos liquidos menores a 90 y USD 2,595.8 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 1407.3 millones en activos liquidos
menores a 90 y USD 1,556 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 1,007 y USD 858 millones en tres y seis meses respectivamente, que
representan el 17% y el 8% de los pasivos exigibles.

3.26  Estimacion del Tiempo de Duracién de un Fondo de Liquidez Dado

Como complemento a los resultados de la seccion anterior y con el mismo
algoritmo de simulacién de la seccién 3.1.4, se puede determinar el tiempo que los
recursos disponibles en un Pool de Fondos previamente establecidos se agoten ante
una posible salida de depdsitos de los bancos privados, de esta manera se puede
relacionar adecuadamente el monto requerido y el tiempo de sobrevivencia® del
Pool de Fondos.

8 Los 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.

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.

32
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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 aln en épocas de crisis. Considera
el 75% de los activos liquidos menores a 90 dias que son considerados como
denominador del indice de liquidez estructural de primera linea, a este nivel de

liquidez se la notara como Z,, a abril del 2007 esto tiene un valor de USD

1,810.48 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

abril del 2007 éste tiene un valor de USD 1,931.18 millones.

Tanto para el tamafio del Pool de Fondos preestablecidos Zl como para el

tamafio Z,, se simul6 10,000 veces las salidas maximas de depositos del sistema

bancario en su conjunto, por un periodo de 52 semanas, y se cuantifico las veces que
se agotd el Pool de Fondos en cada semana.®

El porcentaje de veces que el Pool de Fondos Z se agoto antes de la semana

26 es de 0.91%, 5.27% antes de la semana 39 (tercer trimestre) y 16.03% antes de la
semana 52 (un afio). Eso significa que la probabilidad de que USD 1810.48 millones

pueden agotarse en 26 semanas es de 0.91%. Por otro lado, el Pool de Fondos 22

se agotd en un 0.85%, 5.34% y 13.96% antes de las semanas 26, 39 y 52
respectivamente, es decir, la probabilidad de que USD 1931.18 millones pueden
agotarse en 26 semanas es de 0.85%, las probabilidades de falla aumentan con el
tiempo, tal como se muestra en el siguiente grafico.

% Se contabiliza en la semana en la que por primera vez las salidas de depésitos son mayores a los

recursos que tiene el Pool.
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Gréfico 3.3

Probabilidad de agotamiento del Pool de Fondos
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41 Conclusiones

Existe un amplio debate de causalidad entre el crecimiento econdmico y el
desarrollo financiero, muchos argumentan que el desarrollo financiero es una
consecuencia del crecimiento econémico; otros argumentan que el desarrollo
financiero impulsa al crecimiento econdmico. 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, pues sus instituciones
canalizan recursos al aparato productivo, captan depdsitos del publico, realizan la
gestion de riesgos, prestan importantes servicios como la intermediacion financiera
y alimentan la dindmica del sistema de pagos.

Un Pool de Fondos que funcione como “Prestamista de Ultima Instancia”,
nunca podra cumplir sus objetivos si no esta en coordinacién 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 que se logre establecer un concepto de Red de Seguridad
Financiera.
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Es fundamental replantear y establecer un Sistema de Seguros de Dep06sitos que
permita contrarrestar crisis financieras sistémicas o corridas de depositos
individuales, y que esté articulado a una red de seguridad financiera. En el Ecuador
existe la Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD) pero este se encuentra totalmente
separada de los entes de regulacidn y control, no tiene los recursos suficientes ni la
capacidad de recaudar recursos para poder salvaguardar la seguridad de los
depdsitos, y tampoco se han disefiado los mecanismos y medios para la exclusion de
activos y pasivos.

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
gue hayan cumplido con buenas practicas bancarias. Aunque en una economia
dolarizada el Prestamista de Ultima Instancia, al que hoy 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 riesgo de contagio
bancario.

Existen muchos estudios que analizan la probabilidad de contagio bancario, en
su mayoria usando las operaciones interbancarias para su comprobacion empirica.
En el Ecuador no existen suficientes reportes de movimientos interbancarios para
poder medir la capacidad de contagio que tiene una institucién con otras, por ello, en
su lugar, se han tomado los movimientos de los depdsitos a la vista, que son los mas
propensos a salir intempestivamente de los bancos, generar una corrida de depésitos
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 disefid una
herramienta que ademas de esta informacion, capture el conocimiento que tienen los
expertos sobre las expectativas futuras del mercado financiero.

Los resultados obtenidos de la aplicacion de PME con informacion subjetiva,
se acercan mas al conocimiento de los expertos sobre el mercado financiero que a la
informacion estadistica: la volatilidad esperada de los depdsitos futuros aumenta, lo
que 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 uUltimos tiempos no se ha
observado fuertes salidas de depdsitos.

Se determiné claramente que los bancos que tienen menos probabilidad de ser
contagiados por otros son los bancos que tienen mas capacidad de contagiar. Este
puede ser el caso de un banco que goce de una buena salud financiera, que realice
buenas préacticas y que tenga una buena credibilidad de la gente, pues sera dificil que
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se contagie o que él solo desencadene un estrés ya que sus clientes confian, y un
banco funciona bajo la confianza del publico.

Conocer las maximas salidas de depoésitos del sistema financiero, es conocer el
uso de los recursos del Pool de Liquidez, precisamente, los requerimientos minimos
de liquidez que deben existir. Asi los bancos pueden preferir inversiones no tan
liquidas pero mas rentables, al saber que el Pool de Fondos no dejara desprotegidas
a las entidades que lo conforman, esto ayudaria a la profundizacion financiera.

Al 27 de abril de 2006, los bancos privados tienen en promedio, USD 2,413.9
millones en activos liquidos menores a 90 y USD 2,545.8 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 1,407.3 millones en activos liquidos
menores a 90 y USD 1,556 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 1444 y USD 858 millones en tres y seis meses respectivamente, lo que
representa el 11.8% y el 8% de los pasivos exigibles.

Si se toma dos tamarios del Pool de Fondos, uno Z, igual a USD 1,810.48
millones y otro 72 igual a USD 1,934.18 millones y si se simula la probabilidad de

falla, se tiene que el 0.91% de veces, el Pool de Fondos Z, se agotd antes de la
semana 26, 5.27% antes de la semana 39 (tercer trimestre) y 16.03 antes de la

semana 52 (un afio). Por otro lado, el Pool de Fondos Z, se agot6 en un 0.85%,
5.34% y 15.75% antes de las semanas 26, 39 y 52 respectivamente.

4.2 Recomendaciones

Se deberia hacer un estudio que permita comprobar empiricamente el grado de
incidencia que tiene el sistema financiero en la economia ecuatoriana, y que ademas,
permita medir el impacto que tiene en la economia una decision de politica sobre el
sistema financiero.

Es fundamental replantear y establecer un sistema de seguros de depdsitos que
esté articulado a una red de seguridad financiera y que tenga tanto los recursos
suficientes como la capacidad de recaudar recursos para salvaguardar la seguridad
de los depdsitos. De igual manera se deben disefiar los mecanismos y medios para la
exclusion de activos y pasivos.

Es recomendable que los fondos que constituyen el Pool provengan, una parte,
de las propias entidades bancarias y, otra, de los organismos multinacionales.
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Ademas se requiere fortalecer y transparentar el sistema financiero, para lo cual
hay que disefar 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 deben considerar limites en las
cantidades prestadas; para ello se necesita desarrollar una adecuada ley de quiebras.

Desarrollar mecanismos que permitan determinar la cantidad 6ptima de la
camara de compensacién y de encaje bancario, para que de esta manera se tenga
claro cudl es el rol del Pool de Fondos y no haya desvio de recursos, es otro punto
indispensable, asi como el crear una politica clara de administracion del Pool de
Fondos, normando las reglas de aportacion, reparticion de utilidades, forma de
acceso y de pago, entre otras.
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Anexos
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 Pij de un banco con otro como:
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(A1)

La ecuacién (A, 1) es considerada para resolver el problema de maximizacion

de (3. 14) sujeto a las restricciones (3 .15) - (3. 17).
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Anexo A2.a

Modelo se simulacién

De aqui en adelante los procesos (3. 6) o (3. 1) estimado por los métodos de ME
0 MV se lo denominara simplemente “proceso estimado”. Ademas, se notara con el
simbolo ~ sobre cada uno de los vectores simulados.

De esta forma las tasas de variacién de los depésitos 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 exdégenas y fijaj =0

Paso 2
Hacer j=j+1lyz; =0
Paso 3

Hacer 7; =7 +1

Paso 4

Generar un vector de variables aleatorias UT, uniformemente distribuidas en
J

un intervalos de [0, 1].

Paso 5

Con el vector U generado en el paso anterior, construir un vector de

T+r;j

variables aleatorias A, :(51T+T-’52T+1-’ e amTH_) (donde & son
J ? J ’ J ’ J

i,T+Tj
normalmente distribuidas con media cero y varianza h, _,) de la siguiente

|,T+rj
manera.
&1, =F ' Uir,.,) (A2 18)

1, T+7;

3 Un esquema grafico se muestra en el anexo A2.b.



82 UESTIONES ECONOMICAS

donde F es la funcion de distribucion unidimensional normal con media 0 y varianza

hii,T+z'J—l‘

Estimar un vector de tasas de variacién de depo6sitos usando el proceso ajustado
~ ~ R ~ A A
XT+r = cI)O + ZCDI, XT—r+r + BYT+r (A2 19)
r=1

Paso 6

Calcular un vector de tasas de variacion de los depositos
XT+1 = XT-H' + AT+1' (A2 20)

estimar la varianza condicional

~

0, 12
Niree, =i + @8z, (A221)

Paso 7

Estimar el monto de depoésitos que pierde o gana cada banco A[~)i’T+TJ_ en el
periodo T +7;, considerando el nivel de depésitos 5iT+Tj_1 al tiempo

T +7; —1 de lasiguiente forma

AD;.., =Dy, X (A2 22)

i,T+1'J i,T+1'J
Paso 8

Estimar el monto incrementado o disminuido de depdsitos del banco i desde el
instante T +1 hasta T + 7,

VDi,TJrTj = zAﬁi,TH (A2 23)
=1

ademas se puede calcular el consumo del fondo de liquidez por parte de todos los
bancos que conforman el sistema.
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CFLT-H'J- = iVDi,T-ﬁj *l&Di‘T”,<O}<\/Di,T+r- ) (A2 24)
i-1 ! :

La variacién de depdsitos estimados en (A2 23) no siempre son negativos, en el
caso de que este valor sea positivo significa que ese banco aument6 los depdsitos y
al aumentar los depésitos no consume las reservas disponible de liquidez, en este
caso se supone que un incremento en los depositos 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,

iTer, < 0, significa que este banco demandé del fondo de liquidez

en una cantidad VD, el monto utilizado del fondo de reservas es CFL

|,T+rj ’ T+1j

estimado como (A224)

Paso 9

Si CFLTHJ_ < Z, vaya al paso 3, es decir, que aln quedan recursos para

facilitar a los requerimientos de los bancos. Caso contrario almacena el valor de
T (es el tiempo que se tardé 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

Con los tiempos T almacenados en las simulaciones, se podra saber en cuénto

tiempo se agotaria el fondo de liquidez Zl con una cierta probabilidad p de
aceptacion. Para esto hay que construir una funcién de densidad con observaciones
T, ycon ello estimar el p_cuantil fp que sera el tiempo estimado de duracién de

los fondos disponibles Z, a partir del tiempo T.

Este ejercicio se le puede repetir considerando distintos tamafios de fondo de
liquidez disponible, en este estudio se plantea dos fondos de liquidez Z y 72, que
estan definidos en la siguiente seccion.

% Este proceso se lo define de mejor manera en la seccion 4.2.5.
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Anexo A2.b

Esquema tedrico de simulacién

Inicio de la primera comida, Fija T la fecha de
latiltima ohservaciin ¥ platea bs escenarias
de las variables exdgenas.

L)

Hace una reva corvida v teivicia el

horizonte del prondstico. *

]
Extiends el horizonte en ma
SeMANa

b

Nao
Horzonte menoraT+H | ——8

Y
Estirna cuanto de depdsitos ha disminudo
cada haneo desde T hasta T+, v enandn

Sirnla wn vector aleatorio gque se #’1 Estira el vector de variaion
cotipota estadisticamente igual a de depdsitos de cada banco,
Ios residun del modelo VAR S los dos témanas y se tiene Jas partiend del modelo VAR
gl vanaciones de depositos porbanen | 4
siriladas
¥

Estiroa en wudades monetarias,

euanto aurmentd o cuanto disinyd

de depdsitos cada banco en la

getmana T + T -

ELABORACION: El autor.

han dismivnida todos lns bancos en
eomjunto.
' ¥
Registra la longitud del S Bl No | Himem de Si
honzante v el vector de ‘ menor o ¢l w comida menora
variacion de depdsitos Foal 10000 g .
L Registrala longitud del
No horizonte y el vector de
variacion de depdsitos
sirladn
» | Resultados
estadisticns *
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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 Lag2 -0.0864] -0.1152| -0.1176| -0.3147] -0.1620] -0.0575 -0.6959| -0.1683
Banco8 Lag2 -0.8304| -1.1032| -1.1178[ -15256| -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, 0.44386) 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 lagl3 -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 lag13 -0.2282] -0.0199] -0.1957 -0.2791] -0.1328] -0.0914f -0.1371] -0.0365
Tasa ref activa] -0.0067| -0.0002 0.0007] -0.0012] -0.0033[ -0.0008| 0.0029] -0.0014
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Anexo A4
Tabla probabilidad de contagio del modelo 4.15 considerando informacién
estadistica y subjetiva y usando PME

Receptor JEmisor pro22 pro23 pro25 pro32 pro33 pro35 pro52 pro53 pro55
Bancol Bancol 30.7% 37.9% 49.0% 28.9% 31.3% 42.7% 22.6% 25.0% 30.6%
Bancol Banco2 34.7% 41.7% 44.9% 27.9% 31.6% 38.2% 21.4% 23.0% 30.0%
Bancol Banco3 26.7% 28.6% 31.9% 23.9% 23.0% 26.6% 18.3% 19.6% 19.6%
Bancol Banco4 27.5% 32.9% 38.0% 23.8% 28.9% 29.8% 20.2% 18.1% 25.0%
Bancol Banco5 24.6% 29.9% 32.4% 24.4% 22.1% 27.1% 18.3% 17.8% 20.3%
Bancol Banco6 33.5% 37.5% 43.1% 26.3% 27.1% 36.7% 20.0% 21.1% 28.3%
Bancol Banco7 21.8% 24.8% 22.8% 20.7% 21.9% 23.8% 15.5% 16.2% 16.3%
Bancol Banco8 33.5% 42.9% 52.9% 31.4% 33.2% 42.8% 24.3% 24.7% 34.7%
Banco2 Bancol 14.9% 13.1%

Banco?2 Banco2 19.2% 14.0% 16.9% 14.8%
Banco2 Banco3 13.8% 13.6%

Banco2 Banco4 15.5% 14.2%

Banco2 Banco5 14.4% 13.7%

Banco?2 Banco6 14.8% 13.7% 11.7%

Banco2 Banco7 14.5% 13.3%

Banco2 Banco8 17.3% 16.4% 11.7%

Banco3 Bancol 58.3% 67.0% 67.0% 57.8% 62.0% 61.9% 45.6% 42.8% 58.2%
Banco3 Banco2 72.3% 85.2% 92.8% 68.9% 73.9% 81.6% 53.1% 65.5% 69.0%
Banco3 Banco3 71.4% 76.1% 81.2% 67.3% 60.7 % 82.3% 58.8% 60.3% 68.0%
Banco3 Banco4 63.5% 71.4% 66.9% 56.3% 62.1% 75.2% 44.9% 47.7% 63.7%
Banco3 Banco5 61.2% 60.1% 77.6% 54.0% 61.2% 67.7% 50.9% 56.6% 60.2%
Banco3 Banco6 73.6% 72.0% 79.9% 61.5% 68.8% 76.6% 48.0% 58.7% 63.1%
Banco3 Banco7 50.6% 52.3% 52.3% 51.6% 50.0% 54.6% 43.5% 42.5% 38.8%
Banco3 Banco8 77.3% 78.0% 85.8% 61.2% 75.3% 76.0% 54.1% 64.1% 82.6%
Banco4 Bancol 32.4% 31.5% 37.2% 29.0% 26.6% 30.8% 24.9% 21.8% 27.4%
Banco4 Banco2 31.5% 30.3% 40.7% 28.2% 33.3% 42.2% 23.7% 24.5% 32.2%
Banco4 Banco3 26.5% 29.7% 28.0% 27.3% 29.8% 20.8% 21.5% 25.5%
Banco4 Banco4 29.9% 37.4% 40.5% 30.2% 41.4% 23.8% 29.9% 38.1%
Banco4 Banco5 30.6% 30.4% 32.4% 26.6% 26.5% 32.6% 21.9% 24.4% 27.9%
Banco4 Banco6 29.5% 32.9% 41.7% 26.7% 30.8% 37.8% 25.5% 28.7% 33.6%
Banco4 Banco7 29.8% 28.3% 28.0% 27 .9% 25.6% 25.7% 21.8% 21.0% 23.9%
Banco4 Banco8 30.2% 36.6 % 0.4% 27.0% 33.3% 41.1% 23.2% 26.4% 36.4%
Banco5 Bancol 23.6% 24.0% 0.3% 20.3% 22.1% 26.7% 15.8% 18.6% 19.1%
Banco5 Banco2 33.5% 37.5% 43.1% 30.9% 35.6 % 39.2% 26.0% 26.0% 32.5%
Banco5 Banco3 22.0% 25.0% 28.7% 21.2% 21.2% 24.2% 18.1% 16.6% 18.5%
Banco5 Banco4 30.0% 29.7% 36.4% 25.3% 23.6% 29.8% 18.9% 19.9% 25.3%
Banco5 Banco5 33.9% 36.8% 50.2% 30.0% 34.3% 41.8% 20.6% 23.8% 35.3%
Banco5 Banco6 30.8% 31.3% 39.0% 27.2% 29.2% 37.0% 19.3% 21.7% 25.9%
Banco5 Banco7 18.6% 18.8% 19.1% 15.7% 15.8% 17.4% 14.6% 12.9% 14.7%
Banco5 Banco8 31.8% 35.4% 40.9% 28.4% 33.7% 41.7% 23.0% 27.4% 32.5%
Banco6 Bancol 19.0% 18.5% 24.1% 15.1% 15.7% 19.1% 11.9% 13.7%
Banco6 Banco2 22.0% 25.5% 30.7% 19.3% 21.4% 23.9% 11.8% 15.2% 18.2%
Banco6 Banco3 17.8% 20.3% 15.1% 15.2% 15.6% 11.5%

Banco6 Banco4 19.6% 20.1% 21.0% 14 .5% 18.4% 17.6% 12.4% 12.8% 14.6%
Banco6 Banco5 19.4% 21.8% 23.7% 15.6% 18.3% 20.6% 11.8% 13.3% 13.9%
Banco6 Banco6 29.5% 35.5% 46.3% 25.5% 34.0% 45.6% 17.2% 22.7% 35.8%
Banco6 Banco7 17.2% 16.2% 14.1% 14.8% 13.3%

Banco6 Banco8 22.2% 26.2% 30.3% 18.4% 21.2% 29.7% 12.6% 15.1% 17.8%
Banco7 Bancol 23.1% 23.1% 25.8% 19.1% 19.0% 22.7% 16.6% 18.5% 20.5%
Banco7 Banco2 25.0% 23.9% 29.7% 20.6% 26.4% 30.6% 17.7% 21.1% 24.7%
Banco7 Banco3 22.2% 23.5% 25.8% 20.7% 20.2% 21.9% 15.7% 17.7% 17.6%
Banco?7 Banco4 19.9% 25.6% 30.3% 21.8% 20.4% 25.1% 16.9% 20.1% 24.0%
Banco7 Banco5 22.9% 25.0% 24.0% 22.1% 23.1% 25.5% 17.8% 19.8% 22.3%
Banco7 Banco6 23.8% 27.3% 32.1% 18.4% 22.4% 28.3% 18.1% 19.1% 22.9%
Banco7 Banco7 24.0% 23.8% 26.9% 20.9% 23.8% 23.7% 16.4% 17.5% 20.6%
Banco7 Banco8 23.1% 27.4% 29.3% 19.4% 25.6% 27.7% 17.3% 21.7% 23.2%
Banco8 Bancol 11.7% 12.3% 11.7%

Banco8 Banco2 13.4% 14.4%

Banco8 Banco3 11.3% 10.2%

Banco8 Banco4 15.5% 13.5%

Banco8 Banco5 12.0% 10.7% 11.1%

Banco8 Banco6 17.0% 13.7%

Banco8 Banco7 12.4% 11.8%

Banco8 Banco8 23.4% 14.1% 21.2% 11.1% 12.1% 15.2%
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Anexo A5
Tabla de probabilidad promedio por escenario y banco receptor
pro22 |pro23 |pro25 |pro32 [pro33 |pro35  [pro52  |pro53  |proS5
Media 27.6% 3020 341% 2494 2689 31204 204% 2219 25.79%
Desv Estandar 164% 17.6% 1989 14794 163% 18794 126% 141% 164%
I
Me +Desv_est 30904 434% 489 3594 3009 45394 2089 32794 38.0%
Me - Desv_est 154% 1699 19204 138% 14694 17294 1099 115% 134%
Anexo A6
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%| 39.2%| 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%
Banco4 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%
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Anexo A7.a

Maximos requerimientos de liquidez en millones de délares por banco

y el sistema
Horizonte
(semanas) Bancol | Banco?2 | Banco3 | Banco4 | Banco5 | Banco6 | Banco7 | Banco8 | Sstema
1 254 19.8 2.3 3.7 154 29.0 17.9 39.7 206.2
2 532 249 376 %.6 312 3.3 %5 9%.1] 4345
3 711 711 47.0) 161.4] 512 2.8 519 164.0 656.6
4 A2 93.7 50.2 217.1] 604 0.9 65.6 2212 8333
5 107.5 107.6 52.4 265.8] 704 28.2) 72.6 272.6 976.9
6 126.2 114.2 50.9 310.7] 715 13.0] 76.5 311.2] 1080.1]
7 13L2 128.0 4.3 3.3 86.4] 5.6] 8L6 324 11628,
8 1480 134.3 364 369.3] 6.3 1.7 80.6 366.3 12329
9 157.8 142.3 3L3 3387.6] 0.2 0.0 79.8 3387.1] 1285.1]
10 1528 146.1] 283 401.2) 1018 0.0 784 406.5 1314.1
1 1558 152.8 127 419.9 106.6 0.0 80.0 419.3 1347.2)
12 155.8 156.6 80 437.6 1087 0.0) 80.2 4344 1381.3
13 1602 162.2 36 447 1] 1075 0.0 837 2430 1407.3)
14 1610 167.2 09 4551 106.8 0.0 824 448.8 1422.1
15 1609 169.0 0.0 4527 107.6 0.0) 84.6 4564 1431.1]
16 1611 167.6 0.0 450.2) 1067 0.0 2.4 458.1] 1425.2)
17 1633 172.7| 0.0 455.1] 107.3 0.0] 8.0 462.8] 1445.2)
18 1620 178.4 0.0 457.3 1117 0.0) 84.6 471.6] 1465.6]
19 165.7 176.7) 0.0 458.6 1137 0.0) 83.7 477.7] 14810
20 169.2 176.6 0.0 458.7| 117.6 0.0) 87.2 479.9 1489.3
21 1755 182.3 0.0 459.6 116.6 0.0) 832 480.6] 1502.7]
22 177.0 181.6 0.0 456.7| 117.4] 0.0) 2.9 479.9 1505.7|
23 1787 184.3 0.0 4541 1154 0.0) A9 476.9 1504.2
24 1837 185.0 0.0 459.6 116.3 0.0) B9 436.3] 1479.8
25 1835 185.7| 0.0 462.9 116.0 0.0) 1008 486.8] 1535.7|
26 186.6 187.8 0.0 466.9 1188 0.0 1062 490.6] 1556.0)
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Anexo A7.b

Tabla de los requerimientos del Sistema bajo distintos niveles de confianza

Horizonte | 9504 e 95% de 99% de
(semanas) . ) .
confianza confianza confianza
1 180.5 206.2 256.2
2 358.5 434 .5 579.6
3 532.0 656.6 892.6
4 667.1 833.3 1143.6
5 772.6 976.9 1328.5
6 853.6 1080.1 1487.3
7 929.8 1162.8 1608.7
8 984.6 1232.9 1709.6
9 1016.8 1285.1 1770.6
10 1039.0 1314.1 1817.3
11 1069.8 1347.2 1866.0
12 1094.3 1381.3 1923.1
13 1120.9 1407.3 1950.0
14 1128.8 1422.1 1985.3
15 1142.6 1431.1 2003.3
16 1139.1 1425.2 1984.2
17 1148.4 1445.2 2021.9
18 1166.0 1465.6 2040.5
19 1179.3 1481.0 2065.4
20 1182.7 1489.3 2074.4
21 1194.1 1502.7 2106.6
22 1195.0 1505.7 2100.8
23 11971 1504.2 2097.9
24 1214.3 1479.8 2131.9
25 1221.1 1535.7 2150.0
26 1233.4 1556.0 21675




90 UESTIONES ECONOMICAS

Referencias

Allan, Drazen, 1998, Political Contagion in Currency Crises, University of
Maryland and NBER.

Allen F. and D. Gale, 2000, Financial Contagion, Journal of Political Economy,
108(1), 1-33.

Alvaro A. Novo, 2003, Contagious Currency Crises: A Spatial Probit Approach,
Banco de Portugal , Department of Economic Research.

, 2004, Contagious Currency Crises: A Spatial Probit Approach,
Banco de Portugal & ISEGI - Universida de NOVA.

Ayala, Roberto, 1999, Modelos de alerta Temprana para Crisis Financieras: El caso
Ecuatoriano 1994 - 1997, Nota Técnica Nro. 51, BCE.

Bae, K. G. Karolyi and R. Stulz, 2003, A New Approach to Measuring Financial
Contagion Review of Financial Studies 16, pp. 717-763.

Barry, Eichengreen, Andrew, Rose and Charles, Wyplosz, (1997), Contagious
Currency Crises.

Baybars, Karacaovaly, 1999, Determinants of Contagious Currency and Financial
Crises: The Case of Asia 1997, Istanbul Bilgi University, Department of
Economics, Turkey.

Beeby, M., Hal,l S., Henry, S. and A Marcet, 2004, Expectations Formation and the
1990s ERM Crisis.

Bongini, P., L. Laeven and G. Majnoni, 2002, How Good is the Market at Assessing
Bank Fragility?. A Horse Race Between Different Indicators Journal of
Banking and Finance 26(5) pp. 1011-1028.

Bongini, P., L., Laeven and G., Majnoni, 2002, How Good is the Market at
Assessing.

Buser, S. A., Chen, A. H., and Kane, E.J., 1981, “Federal Deposit Insurance,
Regulatory Policy, and Optimal Bank Capital,” Journal of Finance, 35
(March), 51-60.



MEJiA: CONTAGIO BANCARIO Y REQUERIMIENTO MINIMO DE LIQUIDEZ 91

Bustelo, Pablo, 2000, Crisis Financieras en Economias Emergentes, Universidad
Complutense de Madrid, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales.

, 2002, Crisis Financieras en Economias Emergentes, Universidad
Complutense de Madrid, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales.

Cabral, I, F., Dierick and J. Vesala, 2002, European Banking Integration, ECB
Occasional Paper No. 6, November.

Calmes, C., 2004, “Financial Market Imperfection, Overinvestment and Speculative
Precaution.” Bank of Canada Working Paper No. 2004-27.

Calomiris, C. and J. Mason, 2000, Causes of U.S. Bank Distress During the
Depression NBER Working Paper No. 7919, September.

Caramazza, Francesco, Ricci, Luca, and Salgado, Ranil, 2000, Trade and Financial
Contagion in Currency Crises, International Monetary Fund.

Cerra, Valerie and Saxena Chaman, 2002, Contagion, Monsoons, and Domestic
Turmoil in Indonesia’s Currency Crisis.

, 2002, Contagion, Monsoons, and Domestic Turmoil in Indonesia’s
Currency Crisis. Review of International Economics, 10(1), 36-44 2002.

Chen, Yehning, 1999, Banking Panics: The Role of the First-Come, First-Served
Rule and Information Externalities, Journal of Political Economy, vol. 107,
Ne° 4,

Coles, S., 2001, An Introduction to Statistical Modeling of Extremes. London
Springer.

Collazos, Padl, 2000, Calibrando contagio financiero.

D. Gale, 2000, Financial Contagion, Journal of Political Economy, 108(1), 1-33.

De Bandt, O. and P. Hartmann, 2001, Systemic Risk: A Survey in: Financial Crisis,
Contagion and the Lender of Last Resort: A Book of Readings, (C. Goodhart
and G. llling, eds.) London Oxford University Press, Part 111, pp 249 - 298.

Degryse, H. and G. Nguyen, 2004, Interbank exposures: An Empirical Estimation of

Systemic Risk in the Belgian Banking Sector, Mimeo, Central Bank of
Belgium.



92 UESTIONES ECONOMICAS

Diamond, Douglas W., Dybvig, Philip H., 2000, Bank Runs, Deposit Insurance, and
Liquidity, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review. Vol 24,
No. 1.

Dirk, Schoenmaker, 1995, Contagion Risk in Banking, Netherlands, Bagehot,
Lombard Street (1873, p.51-2).

Durbin, J. And Koopman, S.J., 2000, Time series analysis of Non-Gaussian
observations based on state space models from both classical and Bayesian
perspectives, Journal of The Royal Statistical Society, Series B, 62, 3-56.

Emberchts, P., C. Kluppelberg, and T. Mikosch, 1997, Modelling Extremal Events
for Insurance and Finance, Berlin: Spring Verlag.

Engineer, M., 1989, “Bank Runs and the Suspension of Deposit Convertibility,”
Journal of Monetary Economics, 24, 443-454,

Fontenla, Matias, 2006, Corridas Bancarias Sunspot y de Tipo Fundamental, vol.
LXXII1 (1), nimero 289.

Francesco, Caramazza, Luca, Ricci, and Ranil, Salgado, 2000, Trade and Financial
Contagion in Currency Crises, Authorized for distribution by Tamim
Bayoumi.

Frankfurt, 2005, Systemic Risk across Countries (Session Discussant Hans Degryse
Center), Tilburg University 4th Joint Central Bank Conference on Risk
Management and Systemic Risk

Fratzscher, Marcel, 2000, On Currency Crises and Contagion, Number 00-9.

Freeman, S., 1988, “Banking as the Provision of Liquidity,” Journal of Business, 61,
45-64.

Freixas, X. and C. Holtausen, 2001, Interbank Market Integration under Asymmetric
Information, ECB Working Paper No. 74.

Freixas X., Parigi, B. and J.C., Rochet, 2000, Systemic Risk, Interbank Relations and
Liquidity Provision by the Central Bank, Journal of Money, Credit, and
Banking, 32(3/2), 611-640.



MEJIA: CONTAGIO BANCARIO Y REQUERIMIENTO MINIMO DE LIQUIDEZ 93

Furfine, C.H., 1999, Interbank Exposures: Quantifying the Risk of Contagion, BIS
Working Paper No. 70.

Gobierno Del Ecuador — Sociedad Civil — Banco Mundial, 1999, Aproximacion a

Impactos de las Politicas de Estabilizacion y Ajuste Estructural Aplicadas

Entre 1982 — 1998, SAPRI-Ecuador.

Golan, A., Judge, G. and Miller, D., 1996, Maximun Entropy Econometric: Robust
Estimation with Limited Data, London Business School, UK.

Goldfajn, llan Baig Taimur, 1991, Financial Market Contagion in the Asian Crisis.

Goldsmith, R. W., (1969), Financial Structure and Development. New Haven, CT:
Yale University Press.

Gropp, Reint and Vesala, Jukka, 2004, Bank Contagion in Europe, European Central
Bank, Kaiserstrasse 29.

, 2004, Measuring Bank Contagion Using Market Data, Introduction.

Gropp, R. J. and G. Moermann, 2004, Measurement of Contagion in Bank Equity
Prices, forthcoming in Journal of International Money and Finance.

Gropp, R., J. Vesala and G. Vulpes, 2004, "Market indicators, bank fragility and
indirect market discipline,” forthcoming: Federal Reserve Bank of New York
Policy Review.

, 2002, “Equity and Bond Market Signals as Leading Indicators of Bank
Fragility.” European Central Bank Working Paper, No. 150.

Grossman, R., 1993, The Macroeconomic Consequences of Bank Failures under the
National Banking System, Explorations in Economic History 30, pp. 294-320.

Hall, Beeby, Henry, S. and Marcet, A., 2004, Expectations Formation and the
1990s ERM Cirisis.

Hamilton, James, 1994, Time Series analysis, University Express.

Hamilton, J.D., 1900, Analysis of Time Series Subject to Change in Regime. Journal
of Econometrics, 45, 39-70.



94 UESTIONES ECONOMICAS

Hartmann, P., S. Straetmans and C. de Vries, 2003, Asset Market Linkages in Crisis
Periods forthcoming: The Review of Economics and Statistics.

Hasan, I. and G. Dwyer, 1994, Bank Runs in the Free Banking Period Journal of
Money, Credit and Banking 26, pp. 271-288.

Haubrich, J.G., and KING, R.G. 1990, “Banking and Insurance,” Journal of
Monetary Economics, 26 (December), 361-386.

Heffernan, Shelagh, 1995, “An Econometric Model of Bank Failure,” Economic and
Financial Modelling 2, 49-83.

Hernandez, Leonardo y Parro, Fernando, 2005, Sistema Financiero y Crecimiento
Econdmico en Chile, Banco Central de Chile. Documento No. 99.

llan, Taimur, 1999, Financial Market Contagion in the Asian Crisis, Taimur Baig,
University of Illinois at Urbana Chamapaign.

Kane, E.J., 1989, The S&L Insurance Mess: How Did It Happen? Urban Institute
Press, Washington, DC.

Kane, E.J., and YU, M.T. 1995, “Measuring the True Cost of Taxpayer Losses in the
S&L Insurance Mess,” Journal of Banking and Finance, 19, 1459-1477.

Karacaovaly, Baybars, 1999, Determinants of Contagious Currency and Financial
Crises: The Case of Asia 1997, Istanbul Bilgi University, Department of
Economics, Turkey.

Kaufman, George, 1994, “Bank Contagion: A Review of the Theory and Evidence,”
Journal of Financial Services Research 8, 123-150.

Kenshi, Taketa, 2004, A Large Speculator in Contagious Currency Crises: A Single
“George Soros” Makes Countries More Vulnerable to Crises, but Mitigates
Contagion, Institute for Monetary and Economic Studies Bank of Japan.

Kim, C.-J and Nelson, C.R, 1999, State Space Models With Regime Switching.
Cambridge: The MIT Press.

KMV, Corporation, 1999, Modelling Risk KMV Corporation, San Francisco.

Kodres, Laura and Pritsker, Matthew, 2001, A Rational Expectations Model of
Financial Contagion, Forthcoming in the Journal of Finance.



MEJiA: CONTAGIO BANCARIO Y REQUERIMIENTO MINIMO DE LIQUIDEZ 95

, 2001, A Rational Expectations Model of Financial Contagion,
Forthcoming in the Journal of Finance.

Levine, R. y S. Zervos, 1998, “Stocks Markets, Banks and Economic Growth”. En
American Economic Review, 88: 537-558.

Levine, R., 1997, “Financial Development and Economic Growth: Views and
Agenda”. En Journal of Economic Literature, 35: 688-726.

Levine, R., 2004, “Finance and Growth: Theory, Evidence and Mechanisms”. En P.
Aghion y S. Durlauf (eds.), Handbook of Economic Growth. Amsterdam:
North-Holland.

Levine, R., N. Loayza y T. Beck, 2000, “Financial Intermediation and Growth:
Causality and Causes”. En Journal of Monetary Economics, 46: 31-77.

Liu Ying, Papakirykos Eli and Yuan Mingwei, 2004, Market Valuation and Risk
Assessment of Canadian Banks, Bank of Canada. Working Paper 2004-34.

Lucas, Robert. 1998, “On the Mechanics of Economic Development”. En Journal of
Monetary Economics, 22: 3-42.

Litkepohl, Helmut, 1993, “Introduction to Multiple Times Series Analysis”,
Springer — Verlag Berlin.

Marcel, Fratzscher, 2000, On Currency Crises and Contagion, Number 00-9.

Marcus, A. and |. Shaked, 1984, The Valuation of FDIC Deposit Insurance Using
Option-Pricing Estimates, Journal of Money, Credit and Banking 16, pp. 446-
460.

Maxime, Merli and Alain, Schatt, 1993, Contagion effects of successive bond rating
downgrades of a leading firm.

Mcculloch, J.H., 1986, “Bank Regulation and Deposit Insurance,” Journal of
Business, 58, 79-85.

, Mcculloch, J.H., 1987, “The Ohio S&L Crisis in Retrospect:
Implications for the Current Federal Deposit Insurance Crisis,” in Bank
Structure and Competition, Proceedings of the Twenty-third Annual



96 UESTIONES ECONOMICAS
Conference of the Federal Reserve Bank of Chicago. FRB, Chicago, 230-
251.

McKinnon, R. I., 1973, Money and Capital in Economic Development. Washington,
DC: Brooking Institutions, 1973.

Miller, Miller, 1998, “Financial Markets and Economic Growth”. En Journal of
Applied Corporate Finance, 11: 8-14.

Morettin, Pedro, 2004, Econometria Financiera: Un curso de series temporales en
finanzas, Universidad de Sao Paulo.

Novo, Alvaro, 2004, Contagious Currency Crises: A Spatial Probit Approach,
Banco de Portugal & ISEGI — Universidad de NOVA.

, 2003, Contagious Currency Crises: A Spatial Probit Approach,
Banco de Portugal, departament of Economic Research.

Paez, Pedro, 2004, Liberalizacion financiera, crisis y destruccion de la moneda
nacional en Ecuador, Cuestiones Econémicas. Vol. 20. No. 1, BCE.

Paredes, Maria y Jauregui, Guillermo, 2002, Crisis Argentina: Lecciones para el
Ecuador, Superintendencia de Bancos del Ecuador.

Paroush, Jacob, 1988, “The Domino Effect and the Supervision of the Banking
System,” Journal of Finance 43, 1207-1218.

Peltonen, Tuomas, 2006, Are Emerging Market Currency Crises Predictable? A
Test, Working Paper Series No. 57 1.

Pesenti, Paolo and Tille, Cédric, ( ), The Economics of Currency Crises and
Contagion: An Introduction.

Philippe, Tassi, 1985, Methodes Statistiques, Collection “Economie et Stadistiques
Avancees Economica, Paris. France.

Reint, Gropp and Jukka, Vesala, 2004, Bank Contagion in Europe, European Central
Bank, Kaiserstrasse 29.

Resnick, Sidney 1., 1996, Adventures in stochastic Processes, Cornell University,
Ithaca, NY 14853, USA.



MEJiA: CONTAGIO BANCARIO Y REQUERIMIENTO MINIMO DE LIQUIDEZ 97

Robinson, J., 1952, The Rate of Interest and Other Essays. Londres: MacMillan.

Romero de Avila, Diego, 2003, Finance and Growth in the EU: New Evidence from
the Liberalisation and Harmonisation of the Banking Industry, Working
Paper Series, n° 266. Frankfurt: European Central Bank.

Russell, S., 1993, “The Government’s Role in Deposit Insurance,” Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, 75 (January-February), 3-9.

Saunders, Anthony, 1987, “The Interbank Market, Contagion Effects and
International Financial Crises,” in Richard Portes and Alexander Swoboda,
eds., Threats to International Financial Stability. Cambridge University Press,
Cambridge.

Schoenmaker, Dirk, 2001, Contagion Risk in Banking, Netherlands, Bagehot,
Lombard Street (1873, p.51-2).

Schoenmaker, D., 1996, Contagion Risk in Banking LSE Financial Markets Group
Discussion Paper No. 24.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, 2004, Contribucion
del Sistema Financiero al Crecimiento Economico en Centroamérica y
Republica Dominicana, San Jose.

Sheldon, G. and M., Maurer, 1998, Interbank Lending and Systemic Risk: An
Empirical Analysis for Switzerland, Swiss Journal of Economics and
Statistics, 134(2), 685-704.

Straetmans, S., 2000, Spillovers in Equity Markets in: Extremes and Integrated Risk
Management (Embrechts, ed.) Risk Books, London, pp. 187-204.

Takatoshi, Ito and Yuko, Hashimoto, 2002, High-Frequency Contagion Of Currency
Crises In Asia, National Bureau Of Economic Research, Working Paper
9376.

Tuomas, A. Peltonen, 2006, Are Emerging Market Currency Crises Predictable? A
Test, Working Paper Series No. 571.

Upper, C. and A. Worms, 2000, Estimating Bilateral Exposures in the German
Interbank Market: Is there a danger of contagion?, Mimeo, Deutsche
Bundesbank.



98 UESTIONES ECONOMICAS

Vaugirard, Victor, 2004, Bank runs, political distortions and contagion, Economics
Bulletin, VVol. 6, No. 18 pp. 1-10.

, 2004, Bank runs, political distortions and contagion, TEAM-CNRS
University of Paris at Sorbonne.

Villar, Frexedas, Oscar y Vaya, Valcarce Esther, 2004, Contagio Financiero Entre
Economia: Un Andlisis Exploratorio Espacial, Universidad de Barcelona,
Espafia.



