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Costos
de liquidez
de los bancos

Juan Manue! Julio
Humbero Mora A.2

Resumen

El propdsito de este trabajo es determinar la importancia relativa de los costos de
liguidez de los bancos dentro de los costos totales asociados a un cierto nivel de
reservas. Este componente del costo total estd determinado por la probabilidad que
enfrenta un banco, en cada instante del tiempo, de que se presente una situacion de
iliquidez, caso en el cual recibird una sancion econémica. Los resultados obtenidos
muestran que la importancia de los costos de liquidez es considerablemente mayor a la
del costo de oportunidad de mantener reservas, y que su comportamiento determina
Jundamentalmente el comportamiento de los costos totales de reservas. Para la esti-
macion de los costos de liquidez se utiliza una metodologta algo novedosa en nuestro
medio, que implica la estimacion de las funciones de distribucion de los desequilibrios
que puedan presentarse en la carteray los depositos. Es asi como la estimacion de estas
Sfunciones permite obtener un valor estimado de la probabilidad de que se presenten
estos desequilibrios. Los resultados obtenidos sobre dichas probabilidades permiten
predecir en forma bastante precisa los “defectos mensuales de encaje” que efectiva-
mente presentaron los bancos considerados en el periodo analizado.

* Departamento de Investigaciones Econémicas, Banco de la Repiblica. Se agradecen los comentarios de Alberto
Carrasquillay Hugo Oliveros a las versiones anteriores de este trabajo, asi como a los asistentes al seminario-técnico-
interno del Departamento de Investigaciones, en donde se presenté la segunda version.
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I Introduecion

Los bancos disponen de un monto de reservas para cubrir variaciones no esperadas del
nivel de depositos y de la cartera. El congelamiento de dichos recursos se traduce en un
costo paralos bancos, en la medida que podrian haberse asignado a un uso productivo;
costo éste que sera mayor cuanto mayor sea la diferencia entre la tasa de interés activa y
la tasa de sancién por desencaje. No obstante, si el monto de reservas resulta insufi-
ciente para cubrir las variaciones no esperadas de los pasivos y de la cartera, el banco
debe incurrir en el costo implicado por el acceso al faltante ya sea en el mercado
interbancario; o a través de la liquidacién prematura de algunos activos; o de la
captacion de depositos; o del acceso a los cupos de liquidez del banco central. Estos
costos no son s6lo pecuniarios sino también intangibles relacionados con la buena
imagen del banco.

Un banco maximizador de beneficios debe entonces minimizar estos dos tipos de
costos asociados al nivel de reservas. El horizonte de planeacidn en el que se plantea el
problema es, por tanto, de incertidumbre, ya que el banco debe decidir el monto de
reservas antes de que se realicen las variaciones de depdsitos.

Obviamente, no existe un registro explicito de dichos costos en los informes financie-
ros de los bancos. El propésito de este trabajo es entonces el de estimar la funcién de
“costos de liquidez”. Este es, en realidad, un primer paso en el estudio de los factores
que explican la rentabilidad bancaria y constituye, por tanto, un primer capitulo de un
proyecto mas amplio orientado a ese fin. Otros capitulos que se desarrollaran mas
adelante analizan los costos de solvencia, los costos operativos y la estructura del
mercado bancario activo y pasivo.

Es preciso aclarar que en este trabajo sélo nos concentraremos en los determinantes
mas permanentes de la reserva bancaria y no en los de la posicion semanal de liquidez.
La informacion que se utiliza es la de los balances mensuales de los bancos. Ello por
dos razones. En primer lugar, ésta es la unica fuente de informaciéon completa disponi-
ble en el Banco de la Repiblica sobre la totalidad de actividades que realizan los
bancos. En segundo lugar, como ya lo mencionamos, el estudio de los costos de
liquidez constituye una primera etapa de un proyecto mas amplio. La informacién
requerida para las otras etapas sOlo se encuentra en los balances mensuales. Aqui
hacemos uso de las estadisticas de periodicidad semanal de que dispone el Banco de la
Republica inicamente para construir las series mensuales que sean necesarias.

De otra parte, por su naturaleza misma el problema de la liquidez bancaria es de indole
microecondomica y su evaluacion requiere, por tanto, del estudio individual de los

bancos. Por ello tomamos una submuestra de cinco bancos que nos sirve tanto para
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establecer el comportamiento individual, como las diferencias entre ellos. Adicional-
mente a estos cinco bancos consideramos la ficcion de un gran banco cuyo comporta-
miento lo asimilamos al del total del sistema bancario. Es preciso tener presente, sin
embargo, que esto ultimo es tan s6lo una ficcion, util para propdsitos ilustrativos y de
comparacion, y no constituye el estudio de los determinantes de la liquidez del total del
sistema bancario, el cual corresponde mas bien a la suma de sus componentes (bancos)
individuales. En otras palabras, algunos bancos individuales pueden enfrentar pro-
blemas particulares de liquidez y por ello el sistema total puede eventualmente presen-
tar problemas de liquidez, sin que las cifras agregadas del total del sistema lo muestren.

El trabajo se ha dividido en cinco secciones y un apéndice metodoldgico y estadistico,
siendo esta breve introduccion la primera de las secciones. En la segunda seccion se
planteael problema de laliquidez bancaria en laforma en que hasido desarrollado en
la literatura. En la tercera seccion se consideran los aspectos particulares de la
regulacion de la liquidez bancaria en Colombia y se hacen las modificaciones pertinen-
tes al modelo planteado en la segunda seccion. En la cuarta seccion se muestran los
resultados obtenidos y, finalmente, en la quinta seccion se presentan las principales
conclusiones.

II Planteamiento del problema de la liquidez bancaria

El propdsito de este trabajo es el de determinar los costos de liquidez asociados con las
reservas bancarias, desde el punto de vista de un banco maximizador de beneficios.

La funci6én de las reservas bancarias es la de servir de fuente de liquidez ante caidas
inesperadas de los depésitos. El problema de liquidez debe entonces ser resuelto por un
banco gue enfrenta incertidumbre respecto al nivel de sus captaciones futuras.

Ilustraremos el problema siguiendo la formulacion de Baltensperger (1980) y Sealey
(1980).

Al final del periodo t el banco debe decidir cual sera el volumen de créditos que
otorgara en el periodo siguiente, t + 1 |, sin tener certidumbre sobre cuél seré el valor
delos depositos (D) en ese periodo. El volumen de crédito otorgado esta restringido en
cada periodo t por:

— N
) C, = Df+2,
! Seguiremos la convenci6én de denominar periodo t al intervalo de tiempo (t — 1, t), periodo t + 1 al intervalo de
tiempo (1, t + 1), etc.
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donde D? representa los depésitos efectivamente captados por el banco; cuyo valor
solo se conoce al final del periodo 4. Si, ex-post, Df resulto ser inferior a Cy, el banco
debe pedir prestado en el mercado interbancario un monto igual a:

() Z;=C,—D{

a una cierta tasa de interés. En caso contrario, el banco prestara los recursos exceden-
tarios en dicho mercado. El volumen de recursos recibidos o concedidos en préstamo,
Z;, solo se conoce ex-post.

Elmercado interbancario constituye, sin embargo, una fuente mas bien complementa-
ria que permanente de liquidez. Las fuertes fluctuaciones de precios que se producirian
en dicho mercado si todos los bancos acudieran a él como tnica fuente de liquidez,
magnificarian la incertidumbre ya existente a causa de las variaciones de los depdsitos.

Por ello, en prevision de futuras caidas de depositos, el banco debe decidir en el
momento t, como distribuira sus recursos entre créditos (C) y reservas bancarias (R).
Enel momento de adoptar la decision, el banco no sabe cudl va aser la disminuciéon oel
aumento de depositos. En el periodo t + 1 los depositos pueden caer en una cierta
magnitud, desconocida en el momento t, que denotaremos por X+ . Asi pues, al
final del periodo t + | el valor (desconocido en el periodo t) de los depositos sera 2

(3) D¢+ =Dy — XDt+1

De otra parte, el riesgo crediticio implicado tanto por las operaciones contingentes que
realizael banco, como por la cartera misma, implica que existe también incertidumbre
sobre el valor que efectivamente adoptaran los créditos al final del periodot + 1. En
efecto, aun cuando el banco hayadecidido al final del periodo t el monto de los créditos

(CP) que concederd en el periodo siguiente, algunas de las garantias que ha concedido
en el pasado pueden hacerse efectivas en dicho periodo, conllevando una expansidn,
no siempre prevista del crédito. Asi mismo, puede hacerse necesario efectuar castigos
no previstos de la cartera. Si denotamos por X+ €l valor de las expansiones no
previstas de las colocaciones tenemos que el valor de los créditos efectivamente
concedidos al final del periodo t + | sera 3:

2 Resulta conveniente hacer una precision en este punto. Aunque por motivos expositivos hemos dicho que Xpi+16s
desconocida en t, en realidad no toda la variacion de depésitos es, necesariamente estocéstica, sino que puede
contener también un componente deterministico. Esta posibilidad se tendré en cuenta en la seccion 1.

3 Nétese que en la definicién de th+l segun (4), este término incluye, en realidad, un componente que no es
estocdstico. En efecto, segin lo expuesto en el parrafo antenor el volumen de créditos efectivamente concedidos al

final de cada periodo T tiene dos componentes: C, = Ct 1 + CNEdonde CDl es ¢l volumen de créditos que el banco

NE
decidié, al final del periodo {__|, que concederia a lo largo del periodo (; y C¢ es el componente no esperado (en
(1) de créditos que el banco se vio obligado a conceder alo largo de t. Porlo tanto Cy4 | — Cyen(4) esenrealidad:

D NE
D Cory = C = (€= CO+ (O — )
donde (C;  — Ct 1) no es estocastico en t+1. Este hecho se toma en cucnta apropiad en el tratamiento
estadistico que se describe en una seccién posterior. Por lo pronto, y por simplicidad en la exposicidn, nos seguiremos
refiriendo a X(y4] como el componente no esperado de la expansion de la cartera.
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4) C+1= CP T Xct+1

De donde el valor total de las caidas inesperadas de depdsitos y de las expansiones
imprevistas del crédito que ocurren a lo largo del periodo t+1 es:

(%) Xt+1 = Xct+1 T Xpit+1 = (Ci4+1 — C) — (D1 — Dy

Suponemos que a priori (al final del periodo t) el banco s6lo conoce la distribucién de
X, f(X). Incorporando esta informacion debe decidir, en el momento t, la asignacién
Optima de recursos entre reservas bancarias (Ry) y créditos (C;) para el préoximo
periodo. El nivel de reservas debe ser suficiente: a) para cubrir caidas imprevistas de
depositos o expansiones inesperadas de carteray b) para cumplir con los requerimien-
tos de encaje impuestos por la autoridad econémica. Esto es, Ry debe cumplir con la
condicidn:

(6) Rt — Xi+1 = k(D —Xpr+1) =0

donde k es la tasa de encaje. Haciendo la substitucion algebraica del caso, la expresion
anterior también puede escribirse como:

— *
(M Xt+1S Ry — RR4 | = X4

-donde RR 4 | = kDy 1 es el monto de los requerimientos de reservas impuestos por la
autoridad econémica.

Silacondicién (7) no se cumpley X+ > X#41, ¢l banco enfrentard una situacién de
iliquidez cuyo monto es:

(8) Xt+1 — (R{ — RRy4)

Enese caso el banco debe pagar una sancién proporcional a dicho monto en unacierta
tasa p. El costo esperado de iliquidez en el momento t serd entonces:

o0
®) Bflet1] = Sty POXet 1t — X ) £ (X D) X

Noétese sin embargo que X:.HE R{—RR; 4| noesun pardmetro en el tiempo t, sino
una variable aleatoria; pues X:—H se ha definido como una combinacion lineal de
una variable que es aleatoria en t (RR4.1). Si bien R; es una variable que el banco
fija en t y es, por tanto, deterministica en t, el hecho que RR4.| sea aleatoria hace
que Xt+l también lo sea. Asi pues, en el tiempo t s6lo puede tenerse un conoci-
mlento sobre la distribucion conjunta de X{4| y RRi4| (y por tanto de X4 y
Xt-H) con base en la experiencia pasada.
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Por tanto, (9) debe escribirse como:

(10) Efly = [ $/ R —RR 4| PXt+1 — R+ RR 11 8(Xe4 1, RRy4 ) dXpp g dRRyy
donde « es el maximo valor que se puede tomar RRi4 . Puesto que RR¢4| se

define como RR4| =k DDy4.|, y la tasa promedio de encaje, k, s6lo toma valores
en el intervalo [0, 1] una cota superior de RR{4 es:

(11) at = EfDi+1] = [©Dy41 h(Di+1) dDpt g
Substituyendo (11) en (10) obtenemos:

(12) EfLi+1] =
= ff:ODH-l h(D¢+ 1) th+lfoo
0 R{—RR+]

PIX¢+1 — Ret RR¢417 g(X4 ), RRe41) dX¢4] dRRy4]
El costo total para el banco, implicado por el nivel de reservas Ry es:
(13) CT(R) = rRy + E{L+1]
donde r es el costo de oportunidad de mantener reservas en lugar de otorgar créditos.

En las siguientes secciones se discutiran los métodos de estimacion de la tasa de
sancion p, del costo de oportunidad, r, y de la funcidon de distribucidon conjunta,

8Xt+1, RR¢4)-

Eii La sancién por desencaje

La reglamentacion

En Colombia, a lo largo de la década de los afios ochenta, la sancién por desencaje ha
tenido dos componentes. Uno que es proporcional al monto del desencaje y otro que
adopta la forma de un costo de oportunidad por negarse el acceso al redescuento de
bonos de prenda y de créditos de fomento.
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El primero venfa aplicAndose desde 1974 4 sobre los defectos diarios. Desde 1981 5 se
aplicaba sobre el desencaje promedio diario que resulta de comparar el promedio
diario de las disponibilidades con el promedio diario de los requerimientos de encaje,
computados para la semana definida de lunes a viernes. A partir de 1987 ¢, para
computar el requerido promedio se define la semana de viernes a jueves, mientras que
para computar las disponibilidades promedio se corre en un dia lasemana, al definirse
ésta de lunes a viernes.

La definici6n de los requerimientos semanales de encaje también han sufrido modifi-
caciones a lo largo de los afios ochenta. La principal ocurrié en octubre de 1987 7
cuando se decidié transferir los defectos de encaje que se presentasen en una semana
por un monto superior al 19 del requerido, a la semana siguiente. Posteriormente, en
enero de 1989, se suaviz6 la medida al permitirse que los excesos de encaje de una
semana se descontasen de los requerimientos de encaje de la semana siguiente.

Sobre los defectos de encaje diarios que surgiesen de cualquiera de los métodos
descritos anteriormente, se aplica una tasa de sancién. En el pasado esa tasa se
calculaba a partir de una tasa mensual del 2.5%; hasta octubre de 1986 cuando se elevd
al 3.5%, si el desencaje se presentaba en un periodo diferente al comprendido entre el
primer lunes de diciembre y el primer viernes de enero; y al 3.75% si el desencaje ocurria
en ese periodo. Tradicionalmente, para calcular la tasa diaria, esa tasa mensual se ha
dividido entre el nimero de dias hébiles del mes, excepto para un corto periodo de seis
meses a lo largo de 1981, cuando se decidi6 dividirla entre 23.

Asi pues, el componente semanal de la sancién por desencaje puede expresarse como:
™
(14) 5SS =(——— )x DHS xd
DHM
donde
DHM: nimero de dias hébiles del mes.
DHS: niimero de dias habiles de la semana.
TM: tasa mensual.

d: desencaje promedio diario en la semana.

‘4 Resolucién nimero 50 de 1974,
s Resolucién nimero 7 de marzo 25 de 1981.
¢ Resolucién nimero 58 de octubre 23 de 1987.

7 Resolucién 58 del 23 de octubre de 1987.
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El otro componente de la sancién por desencaje es un componente mensual. Hasta
diciembre de 1987 8, si la suma de los excesos y defectos diarios a lo largo de un mes
calendario era negativa, el banco perdia durante un mes la posibilidad de acceder al
redescuento de los bonos de prenda y de redescontar créditos en el Banco de la
Repiiblica con cargo a los recursos de los fondos financieros y de las lineas especiales.
No obstante, desde julio de 1982 9 se dej6 a discrecionalidad del gerente del Banco dela
Republica y del superintendente bancario la posibilidad de reducir ese periodo a
menos de un mes. El no acceso al redescuento se eliminé a partir de diciembre de 1987 y
en su lugar se establecié que de presentarse un desencaje mensual, dicho monto se
dividiria entre el nimero de dias habiles del mes siguiente y se adicionaria a los
requerimientos diarios respectivos.

Mientras existi6 el no acceso al redescuento como parte de la sancién por desencaje, el
costo de oportunidad implicado por éste era especifico a cada banco y dependia de la
participacién del crédito de fomento en el total de sus actividades y de las lineas y
fondos particulares utilizados. Exgenamente, la autoridad econémica s6lo determi-
naba el margen que queda para el banco al hacer uso de las diferentes lineas de crédito.
Con posterioridad a 1987, el traslado del desencaje mensual al requerido del mes
siguiente equivale a un aumento de la tasa de encaje.

Posicion mensual de reservas

En este trabajo utilizaremos observaciones mensuales. Ello con el fin de hacer compa-
tibles sus resultados con otros estudios que adelantaremos posteriormente, orientados
todos al analisis de la rentabilidad bancaria !9 y para los que s6lo se dispone de
informacién mensual.

Ello significa que s6lo buscaremos explicar los determinantes mas permanentes de la
reserva bancaria. En particular, sélo utilizaremos la informacién semanal disponible
para construir las series mensuales que sean necesarias. Pero el estudio de los determi-
nantes de la situacién diaria o semanal de reservas queda por fuera de los objetivos de
este trabajo.

Dado el propésito de este trabajo, se defini6 la reserva bancaria como la suma de las
siguientes variables del balance: el total de disponibilidades liquidas en moneda
extranjera (renglén 113 del anexo 2), 1a caja (renglén 01 del SB1), los depbsitos en el
Banco de la Republica, seccién comercial (renglén 11 ddel SBI), los depositos en el
Banco de la Republica seccién ahorros (renglén 21 del SB1), las inversiones del encaje
(renglén 191 del SB1). Esta definicién de la reserva bancaria difiere de la que usa la

' Resoluciéon nimero 58 del 23 de octubre de 1987.
’ Resolucion 23 del 21 de mayo de 1982.

1e Los temas de estos trabajos son: costos de solvencia, costos operativos y estructura del mercado financiero.
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autoridad econdémica para efectos de la determinacién de la posicién semanal de
encaje, no s6lo en la fuente de informacidn, sino también en la incorporaciéon que aqui
hacemos de las disponibilidades en moneda extranjera. Si bien la magnitud de estas
ultimas operaciones no ha sido muy importante histéricamente, en principio también
constituyen fuente de fluctuaciones que pueden cubrirse con las disponibilidades de
liquidez.

La primera variable que nos interesa conocer es la tasa de sancién por desencajes
mensuales. Segun se explicaba anteriormente, la posiciéon mensual de encaje esigual a
la suma de los excesos y defectos diarios (0 promedios diarios):

m
PME, =3 DHS; |[PDP; — PDR}}
(15) i=1 ’

donde

PME,; : posicién mensual de encaje en el mes 1. -

DHS; |: numero de dias habiles de la semana i que corresponden al mes 1.
PDP;: promedio diario presentado en la semana i.

PDR;: promedio diario requerido en la semana i.

m: nimero de semanas del mes 1.

De otra parte, la sancién por desencajes semanales es la de la expresion (14). Una
misma posicidon mensual de encaje puede ser presentada por un banco a partir de
diferentes combinaciones de excesos y defectos de encaje a lo largo de las semanas del
mes. Pero, con anterioridad a la medida de enero de 1989, el hecho que esa misma
posicion mensual se lograse, por ejemplo, a través de varios y grandes desencajes
semanales y un gran sobreencaje en una sola semana implicaba una tasa de sancién
sobre el desencaje mas alta que si se lograba a través de pocos desencajes en algunas
semanas y varios sobreencajes. Ello debido a que los desencajes semanales implicaban
un costo, pero los sobreencajes no conllevaban un beneficio. Definimos la tasa
mensual de sancién por desencaje asi:

Zr? =1 [—D_I;_I\—d—— x DHS;] x DHS; x dj
(16) S; = 1 + SMj
DME;

donde

{ |PDP; — PDR{, si PDP; < PDR;
i

0, si PDP; > PDR;

|PME], si PME; <O

DME, ={
~ 0, si PME| = O — S| = SM
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r: tasa de sanciéon mensual que fija la autoridad econémica.

SM: sanci6n mensual por no acceso al redescuento o por aumento de la tasa de encaje
para el mes siguiente !l

Es evidente entonces que para un valor dado de DME], la tasa de sancién mensual es
funciéon del nimero de dias hébiles en el mes (DHM) y de sus componentes semanales
(DHS;), asi como de la distribucion de las posiciones de encaje semanales; y, final-
mente, de la tasa de sancién mensual que fija la autoridad econdmica. Nétese también
que latasa de sancién definida segiin (16) y calculada con base en los datos observados
aumenta cuando DME disminuye, lo cual es una propiedad deseable, pues es de
esperarse que entre mayor sea la tasa que paga el banco, menores seran sus desencajes.
No obstante, cuando DME, = 0, la tasa calculada presenta una discontinuidad, pues
en ese caso se hace igual a cero. Adicionalmente, la tasa de sancién incorpora un
componente atribuible al no acceso al redescuento, para antes de diciembre de 1987, o
a la sobretasa de encaje, con posterioridad a esa fecha:

(COPNAR) 14+
— antes de diciembre de 1987
DME;
(18) SM; =
DME;/DHMj+ 1
= después de diciembre de 1987
DME,; DHM; 41
donde,

COPNAR: costo de oportunidad por no acceso al redescuento.

En el grifico 1 y en el cuadro 1 se muestra el primer componente de la tasa de sancién
mensual. En este trabajo se asignara un valor arbitrario del 30 anual efectivo para el
segundo componente, SM|, pues la estimacion sistemética de su valor requiere, segin
se menciond de una evaluacion completa de la rentabilidad del crédito de fomento del
Banco de la Repiblica, ponderada por la estructura de portafolio del banco comercial.

Tres hechos que se muestran en la grafica 1 merecen especial atencién. En primer lugar,
la gréafica 1 A indica que la tasa de sancion mensual estimada segin (17) es bastante mas

n Una definicién alternativa de DMEl es:
DMEl =|= DHSj, I x [PDPj — PDRj]l

para todos los j tales que PDPj < PDRj y cero en otro caso, con S| = SM,.
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CUADRO 1
Tasa Méxima Minima Rango Méxima Minima Rango
sancién tasa de tasa de tasa de diferencia diferencia diferencia
exégena sancién sancién sancién exdégena exégena exégena
observada observada observada observada observada observada
(Promedios semestrales)

84 0.025 0.006 0.001 0.006 0.024 0.019 0.005
84-1l 0.025 0.006 0.002 0.004 0.023 0.019 0.004
1984 0025 0.006 0.001 0.006 0.024 0.019 0.005
85-1 0.025 0.006 0.001 0.005 0.024 0.019 0.005
85-ll 0.025 0.006 0.000 0.006 0.025 0.019 0.006
1985 0.025 0.006 0.000 0.006 0.025 0.019 0.006
886- 0.025 0.006 0.000 0.006 0.025 0.018 0.006
86-i1 0.030 0.007 0.000 0.007 0.030 0.023 0.007
1986 0.028 0.007 0.000 0.007 0.028 0.021 0.007
87+ 0.035 0.008 0.000 0.008 0.035 0.027 0.008
87-l 0.035 0.008 0.000 0.008 0.035 0.027 0.008
1987 0.035 0.008 0.000 0.008 0.035 0.027 0.008
88- 0.035 0.008 0.002 0.006 0.033 0.027 0.006
88-i 0.035 0.008 0.000 0.008 0.035 0.027 0.008
1988 0.035 0.008 0.001 0.007 0.034 0.027 0.007

reducida que la que fija exdgenamente la autoridad econémica !2. En segundo lugar, la
capacidad que tienen las autoridades para incrementar la tasa de sancioén efectiva es
muy reducida, como se observaen la misma grafica 1A al comparar la evolucion de la
tasa calculada para antes y después de octubre de 1986, y el incremento de su diferencia
en relacidn con la tasa exdgena; ello debido a la posibilidad que tienen los bancos de
ajustar no sélo el saldo de la posicién mensual de encaje, sino también su distribucion
entre las semanas del mes. Si bien en dicha grafica 1A sélo se muestra el comporta-
miento para el total del sistema bancario, la tendencia descrita es exactamente la
mismaen el caso de todos los cinco bancos considerados. En tercer lugar, la grafica 1B
muestra que el leve incremento que se produjo, en general, en la tasa efectiva de
sancién de los bancos desde octubre de 1986, también implicé una mayor dispersion
entre las tasas efectivas calculadas para los diferentes bancos; reflejando, tal vez, una
capacidad de ajuste distinta para los diferentes bancos proveniente de unas composi-
ciones de portafolio diferentes. Finalmente, y como consecuencia de los dos factores
anteriores, la grifica 1C muestra que también la dispersiéon del margen entre la tasa
exogena y la efectiva aumenté6 con posterioridad a octubre de 1986.

12 Nétese que de haberse definido DME, segin la nota de pie de pagina anterior, la tasa resultante seria atn menor.
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Implicaciones

De las expresiones (16) y (17), resulta evidente que al final del periodo t, cuando el
banco decide el nivel de colocaciones (Cy) y reservas (Ry) para el periodo siguiente, la
tasa de sancién que se aplicard en caso de desencaje durante el periodo t+1 es, en
esencia, desconocida.

Aligual que en el caso de la variable X, puede suponerse que el banco s6lo conoce a
priori la funcién de distribucién de Sy . Utilizando esta informacion puede realizar
un estimativo del valor esperado de Sy :

(18) EdSe+1] = /2 Seqq f(Se41) dSey

Asi pues, la ecuacion (12) debe escribirse como:
— [EfdDe+1]
(19) EfLi+ ] =/ th—RRH-l

E(S¢+1] x [X¢+) — Ry + RR¢4 1] 8(X¢+ 1, RR¢4 1) dX4] dRRy4

El propdsito de las siguientes secciones serd entonces estimar la funcion de distribucién
&(X¢+1, RR4|), yobtener los pronosticos E([S¢+ 1]y E{[D4]. conel finde obtener,
posteriormente, un estimativo de (19) que nos permita calcular el valor de los costos de
liquidez.

IV Resultados

Atendiendo la sugerencia del comité editorial de ESPE y con el fin de facilitar la lectura
de los resultados econdmicos se traslado al apéndice 1 la descripcion de la metodologia
seguida para obtener tanto los estimativos mencionados, como la funcion de costos de
liquidez propiamente dicha. Antes de presentar los resultados basta mencionar que
dicha metodologia es novedosa en nuestro medio y combina modelos estdndar de
prondstico con la estimacion de funciones de densidad segun el método del nucleo. La
calidad estadistica de los resultados es bastante buena, como puede constatarlo el
lector remitiénd ose al apéndice. La descripcion de los modelos econométricos que se
usaron para prondstico también se encuentra en el apéndice.

De otra parte, debe mencionarse que los resultados que aqui se reportan se basaron en
una muestra de cinco bancos y un banco-ficcion correspondiente al total del sistema
bancario. No obstante, por restricciones de espacio solo se muestran los resultados
sobre tres bancos y sobre el rotral del sistema.

145



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 18, DICIEMBRE, {990, BOGOTA-COLOMBIA

La funcién de costos en un punto en el tiempo

Usando los pronoésticos de las variables respectivas, se estimaron las funciones de
costos de los diferentes bancos para tres puntos en el tiempo: diciembre de 1983 y
diciembre de 1984, que se ubican dentro del periodo de crisis del sistema financiero; y
diciembre de 1988, la cual es la fecha més reciente de la muestra y se encuentra dentro
de un periodo de consolidacién y crecimiento del sistema. Las funciones resultantes se
muestran en la grafica 2 y se generaron haciendo variar el nivel de reservas presentadas
(R¢-1) que es, segin nuestro modelo, la variable de decision, en el intervalo [0,
E;_j(Dy)] paracada uno de los tres momentos t escogidos. Las funciones para cadauno
de los puntos del intervalo total de tiempo considerado podrian obtenerse en forma
similar usando (A21). No obstante, el costo de hacerlo, en términos de tiempo de
computador constituye una severa restriccion.

La grafica 2 permite establecer tres hechos. En primer lugar, para las fechas considera-
daslafuncion de costos totales de reservas es convexa en casi todos los casos (presenta
forma de U), con la Ginica excepcién del banco 05, caso en el cual los costos crecen para
niveles bajos de reservas. En los demads casos, la funcién de costos muestra un rango
—pequefio, por cierto— donde los costos son decrecientes, seguido por otro rango
donde los costos crecen a medida que aumentan las reservas.

En segundo lugar, el nivel de reservas al que se alcanza el costo minimo es relativa-
mente bajo. Segun la ecuacion (13), el costo total de mantener un cierto nivel de
reservas, que €s el que se muestra en la grafica 2, es igual a la suma de los costos de
liquidez, propiamente dichos, E;_|[L{], y del costo implicado por el rendimiento
alternativo de las reservas rRy_j.

La convexidad sefialada de la funcién de costos totales resulta entonces de la forma
que adopta cada una de las dos funciones mencionadas (liquidez y rendimiento
alternativo) y de su magnitud relativa. De la definicion de los costos de liquidez en (19)
es claro que éstos son no-crecientes en el nivel de reservas. De otra parte, el rendi-
miento alternativo es una funcion lineal del nivel de reservas, con pendiente igual a la
tasa de interés y es, por tanto, estrictamente creciente, si la tasa de interés es positiva.
Por tanto, ceteris-paribus, el nivel de reservas que minimiza el costo total sera menor
cuanto mayor sea la tasa de interés y cuanto mas rapido decrezcan y menor seael nivel
de los costos de liquidez. En este trabajo se supuso que r es la tasa de interés real
mensual de los CDT, bajo el criterio de que si bien ésta es una tasa pasiva, refleja la
tendencia general del costo de oportunidad en la economia.

A manerade ilustracion, en la grafica 3 se muestran los dos componentes de la funcion
de costos totales para diciembre de 1988 que ya se present6 en la grafica 2. Puede
apreciarse en la grafica 3 que es la rapidez relativa con que disminuyen los costos de
liquidez a medida que aumentan las reservas, lo que determina que el costo minimo se
alcance a un nivel de reservas bajo, si se tiene en cuenta el tamafio del rango hipotético,
[0, E{_1(Dy)] dentro del cual pueden variar las reservas.
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JUAN MANUEL JULIO, HUMRERTO MORA A COSTOS DE LIQUINEZ DE LOS BANCOS

En tercer lugar, en la gréfica 2 también puede apreciarse que a medida que avanzaba
lacrisisentre 1983 y 1981 aumentaba el costo asociado con un mismo nivel de reservas,
como era de esperarse por la mayor incertidumbre sobre el nivel de depésitos y de
cartera. Por el contrario, las funciones de costos estimadas para 1988 (afio de auge) se
contrajeron en relacion con las de los afios de crisis.

De los resultados anteriores surgen entonces al menos dos interrogantes. En primer
lugar, como evolucioné en el tiempo la relacion entre la magnitud de los costos de
liquidez y el rendimiento alternativo de las reservas y, por tanto, qué inferencias
podemos hacer sobre la forma de la funcién de costos totales en diferentes momentos
del tiempo dado que, ceteris-paribus, los costos de liquidez tienen la propiedad de ser
decrecientes en el nivel de reservas. La magnitud relativa de los dos componentes en
cada instante define la forma de la funcidn del costo total de reservas y, por tanto, el
nivel de reservas de costo minimo. La relacion entre este nivel 6ptimo y los requeri-
mientos de reservas por parte de la autoridad determinan la deseabilidad para los
bancos de mantener posiciones de sobreencaje. De otra parte, es importante conocer la
magnitud relativa de los dos componentes en si misma, pues es usual la practica, en
trabajos aplicados en Colombia, de asimilar el costo total de reservas exclusivamente a
surendimiento alternativo, lo cual sélo se justificaria como aproximacion sila magni-
tud de los costos de liquidez fuese despreciable.

En segundo lugar, si la magnitud de los costos de liquidez resulta relativamente
importante, se haria necesario explicar qué variables determinan su evolucion en el
tiempo.

Componentes de los costos totales de reservas en el tiempo

Como se mencioné anteriormente, existen limitaciones operativas para generar las
funciones de costos para todos los puntos de la muestra. Porello, se estimo la funcién
de costos segtin (13) y (20) en cada punto del tiempo, t, paralos valores observados de
reservas (Ry_1) y utilizando los prondsticos realizados en t-1 de las variables Dy y S;.

Los resultados se muestran en la grafica 4. Tres hechos pueden establecerse a partir de
esta grafica. En primer lugar, los costos de liquidez presentan grandes y frecuentes
variaciones. Por ello, su nivel estimado pasa de representar una magnitud muy
superior a la del rendimiento alternativo de las reservas en un determinado mes, a un
nivel inclusive inferior a éste en el mes siguiente. No obstante, puede constatarse
visualmente que son mayores las excesos de los costos de liquidez sobre el rendimiento
alternativo que los defectos; en el caso de todos los bancos considerados.

Ensegundo lugar, es interesante observar que para todos los bancos de la muestra, los
costos de liquidez tienden a disminuir con posterioridad a 1986 (tanto los picos como
las simas son, en general, menores). Este hecho resulta particularmente curioso si se
recuerda que a partir de octubre de 1986 se produjo un aumento, si bien moderado, de
la tasa efectiva de sancidn, lo cual debié constituir un factor de expansion de los costos
de liquidez.
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Entercer lugar, la grifica 4 muestra que el rendimiento alternativo de las reservas no es
s6lo de una magnitud relativa baja sino que, adicionalmente, su nivel se hareducido en
el tiempo. Ello debido a la disminucidn de la tasa de interés real durante el periodo
considerado, pues la tendencia del nivel real de reservas es a aumentar.

La evolucion del costo de liquidez en el tiempo

Los resultados de la seccion anterior sefialan la importancia de ver mas en detalle los
determinantes del costo de liquidez. Paraeste fin resulta util volver a escribir la funcion
de costos de liquidez, (19), estimados en t-1 para el periodo t y especificar el efecto de
las variables que lo determinan:

_ (Ei{_1[Dy¢] ro
E (L =/t D] th_l—RRt
Et_l[st] X [Xt — Rt——l + RRt) dXt dRRt

En esta ecuacion el costo de liquidez esperado es funcién del nivel de reservas, R¢_|,y
de dos parametros que son el prondstico de los depositos, E_j{D¢], y el pronéstico de
latasa de sancién, E;_{[S{]. Un aumento de las reservas disminuye el costo de liquidez
por dos motivos. Primero, porque reduce la magnitud de los desequilibrios sobre los
cuales se aplica la tasa de sancion, X; — X* =X —(R¢.; — RRy). Ensegundo lugar,
porque al aumentar (R;_; — RR{) aumenta el limite inferior de la primera integral
(primera, de adentro para afuera) y, por tanto, disminuye la probabilidad de ocurren-
ciade dichos desequilibrios. De otra parte, para un valordado de R;__{, un aumento de
E¢.1[D¢] incrementa el limite de 1a segunda integral, esto es, expande el rango en el cual
pueden variar las reservas requeridas. Al expandirse dicho rango se generan valores
mayores de los desequilibrios X; — X*y, ademas se incrementa la probabilidad de
ocurrencia de esos desequilibrios. Por lo tanto, una expansioén de E;_j[D{] aumenta el
costo esperado de liquidez. Finalmente, al aumentar el prondstico de la tasa de sancién
aumenta el costo esperado de liquidez.

Enla grafica A2 se mostré que el nivel promedio de latasa de sancién aumenté aunque
levemente desde octubre de 1986 en casi todos los bancos de la muestra y ha tenido
frecuentes fluctuaciones entodo el periodo. Ello puede apreciarse también en la grafica
5. Por lo tanto, su efecto sobre los costos de liquidez ha sido positivo y ha contribuido a
sus fluctuaciones. De otra parte, en la misma grafica 5 puede apreciarse que los
depositos han presentado una tendencia creciente desde comienzos de 19863,

Asi pues, dos de los tres parametros de la funcion de costos de liquidez operaron en la
direccion de incrementar dichos costos a partir de 1986. Queda por explicar en qué

3 La dnica excepcidn dentro de los seis bancos de la muestra la constituye el banco 29.
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medida el comportamiento de las reservas efectivamente presentadas, relativo a los
desequilibrios, contribuy6 a explicar la reduccion sefialada de los costos de liquidez
desde comienzos de 1986.

Es importante enfatizar, sin embargo, que la influencia de E;_j[D¢] en la estimacion de
los costos de liquidez, a través de la expansion del rango en el cual pueden variar las
reservas es muy marginal. Ello porque la funcién de densidad g(X¢, RRy) le asigna una
probabilidad muy baja a la ocurrencia de valores extremos de RR si histéricamente la
frecuencia de dichas ocurrencias ha sido baja. En la grafica 6 se muestra que histérica-
mente han sido mas frecuentes los valores de RR cercanos aun 11—20%de D; yqueel
cociente construido con los prondsticos de estas variables también ubican el nivel de
esta relacion en niveles cercanos a los observados. Asi pues, lafuncién de distribucion
les asigna una probabilidad baja a los valores extremos de RR que se alcanzan al
expandir E;_j[D,]. Infortunadamente, y también por razones operativas, no ilustra-
mos esta apreciacion graficamente para un punto en el tiempo. No obstante, el lector
puede visualizar mentalmente el caso si a partir de la grafica A7 usa (A 18) para fijarel
pardmetro de localizacion RR, en la fecha, t, deseada.

Laecuacion (19) que transcribimos al comienzo de esta seccion nos dice que a partir de
los valores de los parametros R;_| y E{.|[D{] anteriormente referidos, el agente genera
unos valores posibles de los desequilibrios X; — X}y les asigna una probabilidad.
Para propadsitos ilustrativos resulta entonces util ver en qué forma fueron incorpora-
dos los desequilibrios efectivamente observados en la estimacion de los costos de
liquidez. No sobra recordar que el valor observado de los desequilibrios es s6lo uno de
los muchos valores que, segiin (19), estiman los bancos y lo ponderan por una cierta
probabilidad. De lo expuesto en el apéndice | sabemos que X; y RR; fueron incorpo-
rados en la estimacion de la funcion de densidad conjunta a través de sus prondsticos y
de sus residuos. En la grifica 7 se muestran los desequilibrios X; — X} observados y los
calculados a partir de los pronosticos de X y RR¢, pudiend o apreciarse un ajuste muy
satisfactorio entre la serie observada y la proyectada; y en la siguiente seccion se
muestra la probabilidad de que se produzca una deficiencia de reservas (es decir, la
probabilidad asignada a los desequilibrios generados para cada punto del tiempo)
estimada para el periodo de la muestra. Finalmente, en la grafica 8 se muestran los
pronosticos de los desequilibrios y los costos de liquidez estimados. Es evidente que
dichos desequilibrios son determinantes importantes (a través tanto de su nivel, como
de la funcion de densidad) de los costos de liquidez estimados.

Noétese que, en general, los menores niveles de los costos de liquidez a partir de 1986
corresponden en alglin grado a valores menores de los desequilibrios (lo cual puede
asimilarse a un efecto cantidad). Como veremos en la siguiente seccion, estos menores
valores de los desequilibrios no necesariamente implican una menor probabilidad de
que se presenten defectos de reservas (lo cual puede asimilarse a un efecto precio
neutro), si bien la probabilidad asignad a a intervalos de valores grandes o extremos de
dichos defectos ciertamente se reduce. Ello debido a que los cambios registrados en las
variables X; y RR; y, por tanto, en los defectos de reservas son capturados, segin se
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mostro en las graficas 7, AS, y A4 a través de los dos parametros de localizacion, X; y
RR{, pero la funcién de distribuciéon conjunta, g(X, RR¢) es en todos los demas
aspectos (en particular, en cuanto a su varianza) la misma para todas las observaciones
temporales de la muestra'4,

La probabilidad de desequilibrios en el tiempo

Aligual que en el caso de la funcidn de costos de liquidez, se estim6 la probabilidad de
que se presentase en t una deficiencia de reservas, es decir, de que R_{ fuese menor a
(X¢+ RRy), con base en la informacion disponible en t—1, para todos los puntos de la
muestra. Esta probabilidad se define como:

— [Et—1[Dy] fo°
I, / R,__|—RR, EXt RR) dX{ dRRy

Los resultados se muestran en la grafica9, donde se ha adicionado un promedio mévil
de orden 6 de dichas probabilidades a fin de identificar los principales cambios
ocurridos en el periodo. En general se observa que los bancos han mantenido unos
niveles de reservas suficientes como para que la probabilidad que se presente una
situacion de iliquidez sea de alreded or de un 20 por ciento en promedio. Esta posiciéon
relativa de reservas ha sido més bien estable, a juzgar por su promedio moévil, aunque
se presentan marcadas fluctuaciones mes tras mes. Sin embargo, dicho promedio
mévil muestra picos que corresponden a situaciones bien conocidas de desequilibrios,
como se mostrara en detalle mas adelante.

La apreciacion de que los bancos ajustan su nivel de reservas a fin de obtener un nivel
mas bien estable de liquidez relativa, medido por la probabilidad de que se presenten
desequilibrios, se ilustra mas directamente en la grafica 10, donde se han ordenado de
menor a mayor los pares de observaciones temporales de reservas presentadas y
reservas estimadas, segin el valor de las reservas presentadas. Como ya se explico
anteriormente, a mayor nivel de reservas menor la probabilidad de que se presenten
desequilibrios, siempre y cuando las demas variables (como son los requerimientos de
reservas y el nivel esperado de-los depdsitos) no cambien. En ese caso seria de esperar
entonces una relacién inversa entre la probabilidad de desequilibrios y el valor de las
reservas. Si por el contrario, los bancos ajustan el nivel de reservas a los cambios en
otras variables a fin de conservar su posicion de liquidez relativa, no deberia presen-

14 Esta es, ciertamente una limitacién de la metodologia utilizada, susceptible de ser mejorada. Si bien nuestra
metodologia incorpora un valor medio variable a través del tiempo, por medio del parametro de localizacion, la
varianza es fija para toda la muestra. En realidad lainformacién que provee la varianza a los agentes puede ser de gran
importancia para sus decisiones y podria ser modelada explicitamente. Estimaciones de este tipo pueden realizarse
utilizando el método de ARCH, pero la complejidad adicional que introduce dicho método puede constituir, como en
nuestro caso, una severa restriccion en tal empresa,
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tarse esta relacion inversa. La grafica 10 indica que, en general, los aumentos que se
han producido en el nivel de reservas presentadas han ido acompaiiadas de reduccio-
nes en las probabilidades de desequilibrios, mostrando por tanto un “sobreajuste” de
las reservas ante cambios en otras variables. Ello puede obedecer bien sea a un
proposito explicito de los bancos por evitar que se deteriore su posicion de liquidez, o
puede simplemente ser el resultado ex-post de, por ejemplo, un rezago en la expansion
de la cartera ante incrementos en los depésitos; esta Gltima es la situacién que se ha
presentado en la practica. '

De otra parte, en la gréafica 11 se muestran las probabilidades estimadas de desencaje y
los desequilibrios, X; — X*, efectivamente presentados. Puede apreciarse que la
probabilidad estimada predice con bastante precision la ocurrencia de dichos desequi-
librios.

Como se recordara, los desequilibrios considerados en este trabajo a fin de estimar los
costos de liquidez de los bancos son diferentes a los defecros mensuales de encaje
(DME) que se calcularon segtin (17). Nétese, sin embargo, que la serie de promedios
moviles (de orden 6) de las probabilidades predicen, en general, los principales cam-
bios ocurridos en los DME para casi todos los bancos, con la {inica excepcion del
banco 05 (véase grafica 12).

Cualificacion de los resultados anteriores sobre los costos de liquidez

Si bien los resultados obtenidos tanto sobre la magnitud relativa de los costos de
liquidez en comparacién con el costo de oportunidad de mantener reservas, como
sobre su comportamiento en el tiempo, reflejan apropiadamente, a nuestro juicio, las
caracteristicas principales de esta variable, existen razones para pensar que la estima-
cion de su nivel real en cada punto del tiempo esta subvalorada.

Estas razones surgen de considerar la condicién de primer orden para minimizar la
funcion de costos totales de reservas:

T __ rE{D 0
T J EdDet1] JR,—RRyy| EXt+1> RRe+ 1) dXp4 1 dRR 1|

Segun esta condicion, el nivel de reservas que minimiza el costo total es tal que la
probabilidad de que se presenten desequilibrios a ese nivel de reservas debe ser igual al

cociente  entre la tasa de oportunidad (7) y el valor esperado de la tasa de sancion (S).

S
. T . . .y .
No obstante, al calcular el cociente — a partir de la informacion sobre la tasa de interés

de los CDT y de la tasa de sancién esperada, estimada en este trabajo, se encuentran
valores en general altos y en muchos casos mayores que uno.

Como se explicé en un lugar anterior, la tasa de sancién S incorpora tanto la tasa
mensual que efectivamente paga el banco en caso de producirse un desencaje, y que se
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estimo seglin (16), como la tasa implicita por negarse el acceso al redescuento, que se
supuso en este trabajo que eradel 30% anual efectiva para todo el periodo considerado.

.y, T N
La relaci6bn— se muestra en la grafica 13.

S
Como se muestra en esa misma grafica, también en los periodos en que se produjeron

valores positivos y altos de la posicion mensual de encaje (PME), calculada segin (15),

. L, T
se sucedieron frecuentes valores cercanos a I de larelacion—, cuando era de esperarse

S
que en esos periodos de altos valores del cociente, los niveles de reservas y, por tanto,
de la PME fuesen bajos.

. o LT
Es evidente entonces que un indicador de la relacion — mds acorde con los valores

S
observados de la PME deberia tener un nivel menor al de la grafica 13, es decir, un nivel
de 7 relativamente menor al de S, con lo que todos los resultados anteriores sobre la
importancia relativa de los costos de liquidez dentro de los costos totales se reforzarian.

Segin se explico, la definicién de la tasa de sancién mensual incorporaba un segundo
componente asociado al no acceso al redescuento que fijamos, arbitrariamente, en un
nivel del 30% anual efectivo para todo el periodo, dada la enorme dificultad para
estimar directamente este componente. Adicionalmente, en la formulacién tedrica de
la tasa de sancion se dijo que ésta también incluia un tercer componente relacionado
con la buena reputacion del banco. Por lo tanto, ante la dificultad de estimar directa-
mente el segundo y tercer componentes, se puede pensar en estimar la tasa de sancion
utilizando la informacién contenida en las probabilidades estimadas. Esto es, en lugar
de determinar el nivel 6ptimo de reservas a través de la condicion de primer orden, se
puede fijar esta variable en un nivel arbitrario, pero consistente con las variaciones de
la serie de PME y resolver la ecuacion para la tasa de sancion. La diferencia entre la
tasa total de sancion asi obtenida y la tasa de sancion que se aplica directamente a los
DME corresponderia a la suma del segundo y tercer componentes mencionados.

Otra alternativa seria igualar el segundo y tercer componentes de la tasa de sanciénala
tasa de rentabilidad bancaria, lo cual supone incluir en un sistema simultaneo de
ecuaciones, que abarcan la descripcion de los costos de solvencia, de la estructura del
mercado, etc., la ecuacion correspondiente a los costos de liquidez. Ello podra hacerse
cuando se hayan hecho avances en los otros subproyectos que integran el proyecto de
la rentabilidad bancaria.

Es importante enfatizar, sin embargo, que cualquiera que sea la modificacion que se
introduzca a la tasa de sancion, la magnitud de los costos de liquidez en relaciéon con el
costo de oportunidad aumentara.

De otra parte, debe destacarse que a lo largo de este trabajo se ha supuesto que el
horizonte de planeacidn para el banco, en lo concierniente a sus decisiones de reservas
y de cartera es de un mes. Sobre este supuesto existen objeciones, en apariencia
contrapuestas. De una parte, desde el punto de vista de las reservas se arguye que el
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horizonte de planeacidn para los bancos es en realidad mas corto (diario o semanal).
Pero desde el punto de vista de la actividad bancaria global, se postula que el horizonte
de planeacion es seguramente mayor a un mes.

En nuestra opinion estas alternativas metodologicas no son necesariamente excluyen-
tes. Seglin lo explicamos en un lugar anterior, en este trabajo utilizamos informaciéon
mensual por ser ésta la periodicidad de la informacion disponible mas completa, que
nos permitira analizar los diferentes aspectos de la actividad bancaria en trabajos
posteriores. Por 1a naturaleza del tema y del modelo aqui utilizado, no hemos incorpo-
rado ni las restricciones mensuales contables, ni las restricciones intertemporales que
imponen, por ejemplo, las practicas de capitalizacion, o las practicas de mercadeo de
los bancos, o, en fin, €l marco institucional y legal que, a nuestro juicio regula la
actividad bancaria. Los costos de liquidez es una de las variables fundamentales que
definen la actividad bancaria y, en particular, su rentabilidad; y sera, por tanto una
de las ecuaciones del sistema que se postule para explicar el comportamiento de estos
intermediarios. En la medida en que las diferentes restricciones afecten las variables
que definen los costos de liquidez, deberan ser incorporadas explicitamente en el
modelo de rentabilidad; en particular algunas hipotesis que aqui hemos formulado,
como la de competencia en el mercado de captaciones, debera evaluarse empirica-
mente y sus resultados deberan incorporarse en la definicidon de las reservas bancarias
optimas.

i Conclusiones

Eneste trabajo se intent6 dar solucion al problema de determinar la magnitud relativa
de los costos de liquidez que enfrentan los bancos al decidir el nivel de reservas en un
ambiente de incertidumbre respecto a los cambios que se producen en el futuro
inmediato en el nivel de depositos y de cartera. Siguiendo la formulacion que del
problema hacen Baltensberguer y Sealey se definieron y estimaron las variables y
funciones relevantes para el caso colombiano. Se decidié trabajar con observaciones
mensuales por ser ésta la periodicidad de la fuente mas completa de informacion
bancaria. Ello implicé concentrarse en los determinantes mas permanentes de las
reservas bancarias, a la vez que definir y calcular algunas variables a partir de la
informacion semanal disponible, como son la posicion mensual de encaje (PME), los
defectos mensuales de encaje (DME) y la tasa de sancion mensual (SM) que se aplica
sobre dichos defectos. Las principales conclusiones son:

1. A partir de la reglamentacién vigente se encontrd que la tasa de sancion mensual es
en realidad una variable end6gena, determinada por la accién de los bancos, y que
depende del valor de los DME, de la distribucion de estos DME entre los defectos
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semanales de encaje, y de la tasa de sancion que fija exdgenamente la autoridad
econdmica. Latasa efectiva de sancion estimada resulto ser bastante mas reducida que
la fijada exogenamente por la autoridad. Adicionalmente, la respuesta de la tasa
efectiva a aumentos en la tasa exdgena es baja. Finalmente, existen diferencias impor-
tantes entre las tasas efectivas de sancion calculadas para los diferentes bancos de la
muestra. De otra parte, la endogeneidad de la tasa de sancion implica que ésta sea
también una variable cuyo valor no se conoce con certeza en el momento que el banco
fija el nivel de reservas.

2. La solucidn estadistica del problema de incertidumbre sobre la tasa de sancién y
sobre los depositos bancarios, se logrd através de modelos ARIMA con alta capacidad
de prondstico. Dichos modelos resultaron ser diferentes para los distintos bancos
considerados. '

3. De otra parte, el tratamiento estadistico de la incertidumbre sobre los valores de los
desequilibrios se hizo en dos etapas. En primer lugar, a través de modelos ARIMA se
obtuvieron tanto prondsticos confiables de las variables relevantes, como residuos
ruido blanco. En una segunda etapa esos residuos se usaron para obtener las funciones
de densidad individuales y conjuntas utilizando el método del nucleo. Las funciones de
densidad obtenidas presentan sesgos importantes para algunos de los bancos
cobrando relevancia, en esos casos, la posibilidad de que se generen valores extremos.
Esas funciones de densidad son también diferentes para los distintos bancos.

Utilizando los resultados estadisticos mencionados, se estimaron los costos de liquidez
y los costos totales asociados a los niveles de reservas.

1. Los costos de liquidez son de una magnitud relativa mayor que el rendimiento
alternativo de las reservas y su comportamiento en ¢l tiempo determina fundamental-
mente la evolucion de los costos totales asociados a un cierto nivel de reservas.

5. Aunque es de esperarse que el costo de liquidez aumente con la escala de operaciones
bancarias, capturadas en nuestro modelo a través del total de depdsitos, en Colombia
se present6 una disminucion de su nivel promedio a partir de 1986, no obstante que los
depositos crecieron, en general, en forma importante. Adicionalmente, desde finales
de 1986 se produjo un aumento de la tasa de sancidn por desencajes, lo cual también
debi6 operar en la direccidn de expandir los costos de liquidez. La reduccion sefialada
de los costos de liquidez esta asociada, en buen grado, al comportamiento de las
deficiencias de reservas en relacion con las expansiones no previstas de cartera y las
caidas no esperadas de depositos.

6. El modelo utilizado en este trabajo permite obtener, adicionalmente a los costos de
liquidez, una probabilidad estimada de que se presenten defectos de reservas. A la vez
que esta probabilidad es uno de los elementos que explican el costo de liquidez, provee
informacién anticipada sobre la posibilidad de que se presenten dichos desequilibrios,
con resultados altamente satisfactorios sobre su bondad de prediccion. Adicional-
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mente, se encontrd evidencia que indica que los bancos ajustan su nivel de reservas ante
cambios en las variables ex6genas, en forma tal que puedan mantener un nivel
relativamente estable (en promedio) de su liquidez relativa, la cual se mide por la
probabilidad de desequilibrios.

7. Si bien los resultad os sobre la magnitud relativa de los costos de liquidez y las
probabilidades de desequilibrios son altamente satisfactorios en la explicacion de la
tendencia, puede mejorarse la estimacion del nivel de dichos costos si se mejora la
estimacion del segundo y tercer componentes de la tasa de sancion.

Apéndice i: Metodologia estadistica

El problema estadistico consiste en obtener estimativos de los términos de la expresion
(19) que son desconocidos en el momento t, cuando los bancos toman la decision de
mantener un nivel de reservas para cubrir los desequilibrios que surjan en el periodo
(t, t+1). Dichos términos son: la tasa de sancién (EiS;4)]); el valor méximo de
RR¢+1, (E{D¢+1]); y la funcién de densidad conjunta gy(Xi4 1, RR¢+1).

Una solucién rapida y eficiente para estimar estas dos variables es la construccion de
un modelo de pronéstico'S. Supongamos que los valores de las variables S¢ | y Dy
estdn fuertemente afectadas por su comportamiento propio como serie, por otras
variables con valores conocidos ent y por otros factores no incluidos que se incorporan
en un error!'s,

Citemos, por ejemplo, la regresiéon con residuos dindmicos autorregresivos o modelo
de transformacion total en dos etapas que se encuentra en Harvey!”.

(A1) Yy =XB+ Uyt =123,..
Ut = €& — alUt_l — azUt_z —_— ... — apUt_p

Donde U, incluye el componente dindmico autorregresivo de Y¢, y X, es un vector-fila
de valores de los regresores que puede contener variables exogenas rezagadas, 8 s un
vector de pardmetros estructurales y ¢ es una variable “ruido blanco”.

15 El propdsito de estos modelos no es interpretar la estructura de un sistema o verificar supuestos sobre ésta, sino que
sirven, simplemente, como mecanismo de pronéstico.

16 Véase Harvey (1981), quien contiene una gran cantidad de modelos para prondstico, al igual que Makridakis-
Wheelright-Mc Gee (1987).

" Ibid., seccién 6.3
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Un modelo de este tipo presenta una buena alternativa para prondstico ya que es
extremadamente sencillo en su presentacion, incluye facilmente entre los regresores
variables conocidas rezagadas y provee un mecanismo sencillo para el pronostico.

El modelo (1) se aplico a las variables a; y b;.

Al. La funcion de densidad g¢(X¢+1, RR¢+1)

La estimacion de esta funcién no es tan sencillacomo lade a; y by, debido a diferentes
factores entre los que se destacan primordialmente los siguientes: i) Los métodos
disponibles para estimar una densidad requieren de una muestra aleatoria de una
poblacién; condicion ésta que no necesariamente cumplen X; 11y RR¢4 1. Es decir,
dichas variables pueden contener componentes sistematicos y/o comportarse como
provenientes de alglin proceso dinamico o, simplemente, pueden no soportar pruebas
de aleatoriedad.

ii) Dichos métodos y su aplicacién son extremadamente complejos y costosos en
términos de programacion y de tiempo de uso de computador.

iii) No se cuenta con informacién alterna suficiente, tal como el conocimiento de
algunos parametros o la forma general de la funcién, que pueda ser utilizada en la
estimacion de la distribucién de X4 y RR4.

Resulta, entonces, fundamental determinar una muestra aleatoria o algo muy similar 18

que esté asociado biunivocamente con las variables X4 | y RR4 |. Sobre esta base se
estima la densidad requerida.

Con este fin, supongamos que una variable Y se genera de la siguiente forma (entre
muchas otras posibles especificaciones):

(A2) Y, = 0B (B

esto es, Yy sigue un modelo ARIMA usual, con residuos v, independientes e idéntica-
mente distribuidos (no necesariamente normales ni con media cero).

La estimacién de este modelo permite obtener un conjunto de pronésticos ?t y un
conjunto de residuos et que suman en Y¢. Es decir, se descompuso la observacion
original Y¢ en Y + €. Por los supuestos del modelo se tiene que: i) Yi y vt son
independientes. i1) Los ¢ son serialmente independientes e idénticamente distribuidos.
iii) La informacién total que est en Yy, es la misma que estden Y¢ + vt tanto numérica
como estadisticamente.

18 Obtener algo muy similar a una muestra aleatoria consiste en transformar las variables originales de tal forma que se
pueda determinar la distribucién en t sin que se pierda informacién en el proceso.
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Entonces podemos tomar la serie de ¢; como algo similar a una muestra aleatoria de
alguna distribucion'®,

En sintesis, por medio del modelo (A2) se transforma uno a uno la variable deseada,
para una especificacion fija de los polinomios ® (B) y ¢ (B) en unos residuos que son
muy cercanos al concepto de muestra aleatoria. En esta forma se hace posible la
descomposicion de la distribucion de Y, en dos partes: i) La distribucién de los
residuos et que es idéntica para todo t y ii) Un parametro de localizaciéon que depende
del tiempo, Y. Es decir, ladistribucion gy(Yy) es la distribucidn de ¢ localizadaen Y,
Asi mismo, dado un origen t la distribucion g4 (Y4 ) €s la de e;4-| localizada en el
pronéstico del parametro de localizacion Y4 1.

Asi pues, cada una de las series X{4 |, RR{4 | se modela segiin (A2) y se obtienen los
residuos respectivos. Usando estos residuos se procede a estimar la funcién de densi-
dad conjunta. No obstante, notese que un paso intermedio conveniente es evaluar si las
dos series de residuos son estocasticamente independientes, pues en ese caso la funcion
de distribucién conjunta es igual al producto de las densidades de ambas series,
individualmente consideradas.

En la actualidad la literatura reporta una gran diversidad de métodos para la estima-
cion de funciones de densidad®. Sin embargo, entre esta diversidad se destacan tres
elementos comunes: i) Como estimadores, sus propiedades tedricas son, por lo regular,
poco conocidas. ii) Su aplicacion practicaes costosa en tiempo y programacion. iii) Se
basan en supuestos muy generales, lo cual permite un amplio espectro de aplicacion.

Aunque no se ha probado que alguno de los métodos existentes sea claramente
superior a los demas, el mas conocido y popular es el estimador por nicleo?'. Este
método y su aplicacion para el caso que nos ocupa se explica a continuacion.

A2. El estimador por nucleo

Siseconsidera X |, X3, ..., X, una muestra aleatoria de tamafio n de una poblacion X
con funcion de densidad fy (x), el estimador por nucleo de la funcion de densidad se
define como:

" 1 n X — Xj
(A3) fx) = — x I k(———)
nh =] h

19 La diferencia entre una muestra aleatoria y los residuos de un modelo es la misma que existe entre la variable et y su
realizacion, e, que se obtiene al estimar el modelo. Véase Box-Jenkins (1979), Harvey (1981) y Judge et al. (1988).

0 Véase Silverman (1986), cap. 2, quien contiene un compendio desde los histogramas elementales hasta los estimadores
desarrollados en los ultimos afios.

u Ibid., capitulos 3 y 4.
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donde h es un parametro de suavizamiento (o “longitud de la ventana™) y k(t) es una
funcidn, llamada nicleo, que cumple con:

(A.4) Jo, k(x)dx =1

y que usualmente, pero no siempre, simétrica y positiva. Puede ser, por ejemplo, una
densidad simétrica.

Estimar f por este método implica especificar ex— ante un valor para h y proveer una
expresion para la funcién k(t).

El efecto del valor h sobre el estimador por nucleo se observa en la grafica A.1, donde
se ha dibujado la densidad estimada para una muestra simulada de una distribucién
bimodal. Notese que un valor grande de h produce una grafica muy suave que elimina
los detalles relevantes, mientras que valores muy pequefios muestran en exceso el
detalle, resultando en un grafico muy confuso y dificil de analizar.

Por otra parte, el lector notara que todas las propiedades analiticas (diferenciabilidad,
continuidad, integrabilidad, etc.) de k(t) se traspasan directamente a f, siendo éste el
principal efecto de k(t) sobre f. Asi mismo, si k(t) cumple con la propiedad (A.4) y es
positiva, entonces f es consistente, en el sentido que su integral sobre (—o, ) esigual a
la unidad y también es positiva.

Para analizar las propiedades de f como estimador resulta conveniente definir su valor
esperado y su varianza:

(A.5) EG) = /72 k) gy
h

(A.6) [

e B

2 1 X—Yy 2
) f(y)dy — {—hfio k( - ) f(y)dy}
asi como el error cuadratico medio en el punto x:

MSE,(l) = E{E(f(x)) — f(X)}2
(A7) 2
}

= {Ef(x)) — f(x)}" + V(i)

sesgo2 (f(x)) + V(f(x)

donde se muestra que para un mismo MSE,, la varianza se puede disminuir al
aumentar el sesgo; y ésto se hace manipulando el valor de h.

y el error cuadratico medio integrado:
2

(A.8) MISE() = [%_ sesgo’ dx + J %o V(E(x)dx

—0
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Si f es la distribucion normal N(g, 02) y k(t) es la distribucién normal estandar,
entonces:

2 x MISE _ 1 /2

=1 {Lh @+ )V L2 40272 o024 67!
[2)

Vv n

De estas expresiones se deduce: i) Si bien el sesgo no depende directamente del tamafio
muestral, puede depender, indirectamente, a través de h. ii) Si se intenta reducir el
sesgo, ello se logra haciendo h muy pequefio, con lo cual la varianza integrada es
grande. Por otra parte, sise usa un h grande, entonces se reduce la varianza a expensas
de introducir un mayor error sistematico o sesgo. Es decir, de 1a seleccion del valor de h
depende la cantidad de error asignada a la variacién aleatoria o al error sistematico. iii)
El sesgo depende de k(t), pero el efecto no se puede hacer explicito hasta que se
especifique k(.).

De lo anterior se concluye que tanto la seleccion de h como de k(.) es de importancia
extrema para la estimacion de f.

La seleccion de un nicleo k(.) es, todavia, un problema no bien resuelto. Deheuvels
(1977) y Miiller (1984) discuten este problema y concluyen que:

23— syDsilyl <1
(A9) k(y) =
O en otro caso

minimiza el sesgo.

Infortunadamente este nicleo es discontinuoen 1 y —1y por tanto provee estimadores
que son de por si discontinuos.

Hodges-Lechman (1956) y Eipanechnikov (1969) mostraron que el nicleo de Eipa-
nechnikov:
_3

)
(1 t2) VSSt<4/5
(A.10) ke(t) = 4V/5 3

(6] en otro caso

minimiza el error cuadratico medio integrado. Sin embargo, tiene el mismo inconve-
niente del anterior.

Por otra parte, la eficiencia relativa de este niicleo en comparacion con otros que tienen
mejores propiedades diferenciales no es muy grande, como puede observarse en la
tabla 1. Es por ello que Silverman (1986) sugiere tomar un k(.) que cumpla con las
propiedades diferenciales que se requieran y con su facilidad de calculo.
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TABLA 1
Eficiencia relativa de varios niicleos con respecto al nicleo de Eipanechnikov

Ndcleo Eficiencia relativa
Eipanechnikov 1.000
Biweicht 0.8939
Triangular 0.9859
Gausiano 0.9512
Rectangular 0.9295

En cuanto a la seleccion de un valor adecuado de h la discusion esta mucho mas
desarrollada. Silverman (1986, p. 45) muestra que si f(x) es una distribucion normal,

entonces el valor 6ptimo de h que minimiza el error cuadratico integrado es:
-1
(A.11) hopt = 1.060n b

cuando se usa un nucleo normal estandar.

Asi mismo, menciona que si la distribucidn f es levemente sesgada o bimodal y se usa
un nucleo normal estandar, entonces una buena eleccién es tomar:

—1

_ . rango intercuartilico
(A.12) hopt =09 An 4 ; A = min(desv.estand.,

1.34

lo cual provee un error cuadratico medio integrado dentro del 10% del 6ptimo.

Una manera de mejorar la seleccion de este h consiste en minimizar una estimacién del
error cuadratico medio integrado??. Si definimos:

1 ; ; k*(xi—xj- N 2k(0)
n2n  i=1 j=I h nh

(A.13) Mj(h) =
donde
k*1) = K@) — 2k

y donde k(2)(t) es la densidad de la convolucion de dos variables independientes con
densidad idéntica k(.). Si adicionalmente se observa que:

(A.14) E[M(h)] = E[R(] = E[fiZ — 2[{f]
donde MISE = R(f) +ff7, entonces se puede notar que minimizar M (h) con respecto

aheslo mismo que minimizar MISE segtin h. En esta forma se puede obtener un valor
optimo de h segln este criterio.

n Véase Rudemo (1983) y Bowman (1984).
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Dicho método se conoce como validacion cruzada por minimos cuadrados (Least
Squares Cross Validation) y es muy util para determinar el valor requerido del
parametro h. Otra de las ventajas que posee éste método es que provee la misma
informacion sobre el valor 6ptimo de h, desde el punto de vista del error integrado, que
si se utilizara cuando ya se conoce la densidad f.

Sin embargo, el gran atractivo del método de validacién cruzada minimo cuadrada se
ve opacado porque en algunas ocasiones provee resultados muy pobres; especialmente
cuando los datos han sido “redondeados”. En estas condiciones el valor M j(h) tiende a
—oo cuando h tiende a cero y, por tanto, se produce un valor degenerado de h = 0.

A pesar de lo anterior, el método también proporciona gran ayuda para verificar la
objetividad de la seleccion.

A3. Resultados estadisticos

Esta seccion se divide en cinco partes. La primera incluye los modelos de pronéstico

para la tasa de sancion S;4|. En la segunda se hallan los modelos para el total de

depositos D4 . Seguidamente se presentan los modelos para las variables X4 vy

RR .Y, finalmente, en la cuarta se determinan las funciones de costos de liquidez de
t+1

acuerdo a (14).

Los modelos presentados en este aparte se basan en informacidn proveniente de cinco
bancos comerciales seleccionados y del total del sistema bancario®. En esta version
dichos modelos no incluyen la gran cantidad de regulaciones que afectan los movi-
mientos de las variables. Dichas regulaciones se consideraran en versiones posteriores,
cuando se modelen los diferentes componentes de los depositos y de las colocaciones
bancarias que determinan X4 |.

A3.1 Modelos para la tasa de sancion S;.

Laforma general del modelo para IS; = log(S;) es (A2) e incluye entre los regresores?*:
1) D; = I en diciembre y enero que es cuando los bancos aumentan su posicion de
encaje, 0 en otro caso; Dy = | antes de 1987, pues hasta ese afio los bancos recaudaban
impuestos que transferian ala Tesoreria, aumentando su posicion de encaje, 0 en otros
afios; D3 =1 en enero, abril, julio y octubre, meses en los cuales los bancos ajustan sus
inversiones ley Sta, 0 en otro caso; D4 = | en febrero, mayo, agosto y noviembre, que
son los meses limites para ajustar las inversiones del trimestre en titulos de laley 21 de
1963, 0 en otrocaso; D5 =1 hasta febrero de 1986, 0 a partir de marzo de 1986, mes en

B Excluyendo la Caja Agraria y los bancos Nacional y Extebandes.

2‘ La mayoria de los regresores aqui incluidos fueron incorporados por Herrera, S. y Lépez, A. (1987) en un modelo
que buscaba explicar la posicion de encaje semanal del total del sistema bancario.
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el cual se introdujeron los titulos de participacion a siete dias, lo cual debi6é haber
contribuido a disminuir los excesos de encaje, 0 en otro caso; Dg = 1 en el periodo
juniode 1982 - julio de 1985, asimilable al periodo de crisis financiera, 0 en otro caso. ii)
Latasade sancién exo6gena que fija la autoridad econdmica, R iii) Rezagos en la tasa
deinterés ICDTFP) iv) Rezagos en las diferencias de la posicion mensual de encaje del
intermediario (LDPME) y las del resto del sistema bancario (LDPMEO). v) Rezagos
en las diferencias de los defectos mensuales de encaje del intermediario (LDME) y en
las del total del resto del sistema bancario (LDMEO).

Latabla A2 presenta los modelos ajustados y las estadisticas de ajuste y en la grafica
A2 se muestran los valores observados y los pronosticados. Los principales resultados
son: i) Las correlaciones lineales entre S; y los rezagos de ICDTFP son altas para los
rezagos 3,6,9, 12y 18, aunque en el proceso de estimacion resulten con coeficientes no
significativos y con los signos distintos para cada modelo. ii) Algunos rezagos tanto de
la posiciéon como de los defectos de encaje tienen efecto sobre S, pero s6lo enel caso de
algunos bancos. iii) Las variables D2 y DS tienen un efecto marcado para varios
bancos. iv) El componente autorregresivo de los residuos no es regular entre bancos.

TABLA A2
Modelos y pronésticos para la tasa de sancién S;*

Prondsticos
Banco Modato Autoregresivas 88-10 88-11 88-12

&: 0.0018°D1-+0.00010°ICOTFP{—9) 14.24°B(—7}—.23"8(—17} 00025 00040 00064
12 ;00060°ICOTFP(—3)—.00042"ICDTFP(—11)

226 7"LDPME[—11+6.96—9"L BPMEO{—2) 1—3131°82) 0002 00006 0.0028
18 +-0.00034"ICOTFFY—13}—.00508" LR--0031°D6 : 1-2233°6i6)—.1796°B(18) 00054 00052 0.0061
23 003055 D5— 00172°LR=1 O6E—G'LDPMEO(—4) 1 1~0.1380'B=21+.1702°8(~4) 00084 0007t 00052
29 ".00058"ICOTFP(—31+.0023'D24:0014°D5—7 37 -

LDDME(—1)—6.96—7'LOPME(—1 }+ 004 LR o 1+:161°8(2)—2374"B(10) 0.0040. . 0.0005 0.0020
99 00026 ICDTEP(-- 8}~ 00093 IC DTFP(~18) :

~0020"D5—3 BE—B"LOPME(-—4):- 007 2LR il TH2356°B{-10) 00050  0.0052 0.0040

* Todos los pardmetros son significativamente distintos de cero al nivel del 5%.

A3.2 Modelos para el total de depdsitos as.

La forma general para el modelo de a; estd dado por (A2), donde los regresores
consisten en rezagos de las tasas de interés CDT (ICDTFP), el total de depésitos en
moneda legal, la relacion entre la tasa de cambio negra y la oficial, y la relacion entre
la rentabilidad externa y la interna.
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En la tabla A3 se presentan los modelos estimados y las estadisticas relevantes y en la
grafica A3 se muestran los pronodsticos. Los principales resultados son: i) Los bancos
considerados presentan un comportamiento dindmico muy marcado en los residuos.
Estos muestran un parametro autorregresivo muy fuerte de orden 1. ii) Los rezagos de
la tasa de interés son altamente significativos en el modelo. 1ii) El efecto de las demas
variables es importante sélo en algunos bancos.

TABLA A3
Modelos y pronésticos para el total de los depésitos deflactados *

Pronéaticos
Banco Modelo Autoregresivos 88-10  88-11 88-12
5 784034.3—5650"ICDTFP{—7}—4650.2"

ICDTFP{—1}—4049.2° ICDTFP{—9} 1+.7645°B{1) 345661.0 335841.0 340389.0
12 - 60833.6—2060.2"REX—RK—7)}—404.4* 1+.811°B(1)—.347°

ICOTFP(—1}—386.1°ICDTFP(—9)} B{7)+.2468(8) I5518.2 346029 358342
18 13266.2°TCN—TCO(—7)+1.19°MONAL(—1)+1.82"MONAL(—2)

+1.88°MONAL(—3)+1.80°MONAL(—5)+461.2° ICDTFP(—1) 1+.5586°8(1) 37516.2 370230 1389852
23 295137.1+.59°"MONAL{—1}4+2.52"MONAL(—6)

+.86"MONAL(—8)—3337 6"1ICDTFP(—1)—2912.3°ICDTFP{—9) 1+.5678°8(1) 126537.0 141385.0 150654.0
29 8369.5'TCN—TCO(—2)+412.7"ICDTFP(—3) 1+.7819°B(1) 20719.2 185985 198449
99 3729144.4+1.204"MONAL(—6)}

—15845.1°ICOTFP(-~1)—23660" ICDTFP(—9) 1+.7952°8{1)

* Todos los pardmetros son significativamente distintos de cero at nivel del 5%

A3.3 Modelos para X¢+1 y RR¢+1
A3.3.1. Modelos para X¢- 1

En la tabla A4 se presentan los modelos respectivos y los resultados de la prueba de
autocorrelacion para cada banco y en la grafica A4 se muestran los pronésticos. Los
principales resultados son: i) Los polinomios autorregresivos son de potencia baja
(1 6 2), lo cual indica relaciones muy fuertes en el pasado reciente. ii) No hay
presencia de comportamiento estacional, excepto para el banco 23, donde se incluye
una diferencia estacional de orden 6 y un factor autorregresivo para captar su parte
no estable, iii) Los elementos del polinomio de media médvil son menos significati-
vos que los del autorregresivo.

A3.3.2. Modetos pass Cor s dr KRRy

Latabla AS muestra los resultados de la estimacién de los modelos ARIMA en cada
uno de los bancos considerados y la grafica AS los prondsticos, destacdndose: i) Las
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reservas requeridas muestran un claro componente estacional de orden 3 en varios
los bancos considerados. ii) La parte no estacional se compone de polinomios

de
de

potencia baja (1 6 2), lo cual indica una relacién estrecha con el pasado reciente. iii) No

presentan, excepto en un caso, componente de media movil.

TABLA A4
Modelos y prueba de autocorrelacién de los residuos para el modelo de los desequilibrios X*

R Prusba de sutocorrelacin residusl (rezago)
Banco Media Polinom o f de inedia mitil 8 1z 18 2
5 1+4.7474°8(1) 1~ 3106'8(8). o . 0298 0745 0810 0.786
12 1+.6474°8(1) 1—2084°85) 0089 - 0800 0819 0915
L 1+.8689°8(1) 0850 0808 0981 0913
23 (1—8(12) i~ceosmty o862 " 0676 0682 0729
29 14260°B(1) -8 0326 0787 0950 0638
9 —11308.7 14-.8945°B(1) ~ 0874 0900 = 0989  1.000

* Todos los pardmetros son significativamente distintos de cero al nivel del 5%.

A3.4 Estimacion de la densidad conjunta de X¢+1 y RRy--

Una vez obtenidos los residuos de los modelos anteriores, se puede proceder a la
estimacidn de la funcion de densidad. Sin embargo, es necesario realizar un paso
anterior a fin de determinar si dichos residuos son independientes; resultado que
facilitaria ostensiblemente el trabajo.

TABLA A5
Modelos y prueba de autocorrelacién de los residuos
para el modelo de las reservas requeridas RRy, 4 °

) Prusba de autocorrelacién
Banco Msdia Poliriomio autoregresivo Polinomio- . repidusl {razago)
‘ clen da:madia movil (] 12 18 24
3 1+.4294°8(1 —B(3) ' 0544 0567 0479 0529
12 Y0000 8O- 24 T BN — B3N 1-.6264°8(3) : 0337 0286 0.152 0.101
18 (14.3153"B{2)—.4683"B{2)"(1 ~813) 0360 0628 0563 0585
23 {1+.3068° B{1H.2674 8311 —B(EN 0690 0684 0747 0718
28 : (14,2804 802)°(1 —Be3, 0764 0946 0873 08976
w8 §671.62. " (1+4886°BIL (160 1—.3856°B(3) . 0679 G590 - 0540 0683

* Todos los parametros son significativamente distintos de cero al nivel del 5%.
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La tabla A6 presenta estadisticas y pruebas relevantes sobre los residuos de los
modelos. Aqui se puede observar claramente que los datos estdn sesgados levemente y
contienen valores extremos. Aunque la prueba de normalidad indica que por lo
general ésta no se rechaza, la presencia del sesgo y de los extremos invalida la
relevancia del supuesto de normalidad, puesto que éstos son los elementos mas
importantes en el analisis.

Noétese, ademas, que las medias de los residuos son cercanas a cero, pero en pocos casos
soportan la hipétesis de igualdad a cero.

TABLA A6
Anélisis de los residuos de los modelos

Banco Variable Prob T madia O Prob normalidad Coef. sesgo

5 DRR 0.227 >.15 —0.206
X 0.785 >.15 —0.414

12 DRR 0.228 >.15 —0.219
X 0.151 <15 —0.639

18 DRR 0.382 >15 0.154
X 0.034 <01 —1435

23 DRR 0.088 >.15 —0.166
X 0.443 <.01 0.724

29 DRR 0.880 0.093 —0.676
X 0.949 <01 —0.094

99 DRR 0.956 >.15 —0.064
X 0.756 <01 —2.342

Enlatabla A7 se muestran las correlaciones entre las dos variables (X{4 1 Yy RR4 )
para cada uno de los intermediarios. Asi mismo se encuentra la pruebade la hipétesis
de correlacién cero, la cual, bajo el supuesto de normalidad bivariada implica
independencia estocéstica.

TABLA A7
Correlaciones entre los residuos y pruebas de significancia

Banco Correlacién Prob RHO=0
5 —~0.0798 0.5081
12 0.2081 0.0815
18 ~0.2123 00754
23 ~01117 0.3679
29 0.0380 0.7525
99 ~0.0142 0.9060
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SUAN MAMUET JULIG, HUMBERTO MORA A, COSTOS DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS

La tabla A8 presenta los resultados de la prueba no paramétrica chi-cuadrado para
independencia 25, De alli se concluye que los dos conjuntos de residuos son estocasti-
camente independientes y por lo tanto:

(A.15) g(n, 8) = f(n) h(8)

Es decir, la funcién de densidad bivariada es la igual al producto de las funciones de
densidad individuales.

TABLA A8
Prueba de independencia Chi-cuadrado para los residuos de los modelos

Banco T PROB
6 1.6430 0.8030
12 4.1340 0.3880
18 2.7920 0.5830
23 3.7570 0.4400
29 1.7140 0.7880
29 0.7490 0.9390

La estimacion de las densidades individuales se realizé a través del método del niicleo.
La selecci6én del parametro de suavizamiento h, que se describe en la seccion A2 se hizo
por intermedio de (A.13) al notar que los histogramas presentan sesgos leves y, en
algunos casos, bimodalidad. El nucleo seleccionado fue:

2
(A.16) k)= —_ e 2 —w<t<oo
V2r
esto es, la densidad normal estandard, debido a su diferenciabilidad y afinidad morfo-
légica con los histogramas, ademas de ser la densidad més conocida.

La tabla A9 contiene los valores M |(h) para el intervalo 5—1 o<h<_3

4 \/n—‘ 2 5\/;‘
como indica Silverman (1986, pag. 66). Los valores muestran muy poca diferencia
entre los M(h), indicando asi que la seleccion de cualquier valor h en este intervalo
influye muy poco en la estimacién de MISE (Véase grafica A6).

g

3 Véase Conover (1971).
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TABLA A9
Criterio de validacién cruzada minimo cuadrética M(1)
(Ejemplo para el banco = 99 total del sistema bancario)

M(1) H
-0.00002310 1223.0
—0.00002295 14670
—0.00002267 17110
—0.00002243 1956.0
—0.00002229 . 2199.0
—0.00002225 24430
—0.00002229 2687.0
—0.00002236 23910
—0.00002244 3175.0
—0.00002253 3419.0
—0.00002261 3663.0
"—0.00002268 3907.0
—0.00002274 4151.0
—0.00002279 4385.0
—0.00002284 4639.0
—0.00002287 4883.0
—0.00002290 5127.0
—0.00002292 53710
—0.00002293 5615.0
—0.00002294 5859.0
—0.00002294 6103.0
—0.00002294 6347.0
—0.00002293 6591.0
—0.00002292 6835.0
—0.00002290 7079.0
—0.00002288 7323.0
—0.00002286 7567.0
—0.00002282 78110
—0.00002278 8085.0
—0.00002274 8299.0
—0.00002270 8543.0

La tabla A10 presenta los valores de los residuos y el valor éptimo de h estimado de
acuerdoa(A.l1). Conestainformaciony(A.l) se determinaron entonces las densida-
desfyhde(AlS),conlo cual se concluye el proceso de estimacioén. Dichas densidades
se pueden observar en la grafica A7.

A3.5 Determinantes de los costos de liquidez esperados, E¢[L{+1]

Segin se explicé al final de la seccién 3, la estimacién de la funcién de densidad
g(X¢+1> RRy41), asi como de los valores esperados Ey{S;4+1] y E{[D¢+1] es un
requisito indispensable para la estimacion de la funcién de costos de liquidez, Eq[L4 1]
que se especificod en (19). Antes de mostrar los resultados sobre dicha funcién vale la
penaexplicar mas en detalle como se incorporaron los resultados estadisticos anterio-
res en la funcién de costos de liquidez; ello se hace a continuacion.
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TABLA A10

Residuos para los modelos para X y RR

y parédmetro de suavizamiento para la densidad estimada

BANCO=5 BANCO=12 BANCO=18 BANCO=23 BANCO=298 BANCO=99
AESX1 RESDRR RESX1 RESDRR RESX1 RESDRR RESX1 RESDAR RESX1 RESDRR RESXY RESDAR
R= 257276 4404 94 447.92 357.76 633.32 414.93 1657.63 1910.45 561.4 159.68 1786182 32718.68
--9265.97 ~-5581.42 —11234.09 6078.41 —5478.71 —488402.88
3986.98 20157 4498.40 —7504.25 4010.48 195458.04
4893.23 —5337.01 ~—1022.80 —871.44 —2293.98 —1563274.29
--3335.42 —4520 65 ~—1510.20 2865.93 —2848.03 —213283.12
—2097.58 384.14 ~—2083.90 26335.26 —6236.84 233.18 —736859.30
1501.38 —2324 46 —1844.33 --14566.53 41841 2208.11 —8314.18
—2076.44 521.03 3041 4940.28 235648 —1211.57 68227.33
1668.19 ~—820.25 20.08 —87.70 6583.48 —337.60 13217.82
844958 1832198 —860.74 211462 898.95 131831 3819.64 832199 —1184.00 88479 1528697 14851155
1013267 —15163.03 72845 —1110.86 285770 —2361.48 4150.79  —552.55 554.08 —1879.83 104121.0 —128853.62
223181 273051 3405 52 681354 1009.97 —98.65 2542.70 $437.02 —106.69 308.26 6278343 -—21570.03
17032.81 293147 780.34 1301.12 302.78 648.38 261.22 3060.95 12567.23 322668 4286108 5711234
—5192.86 —1304289 42525 —1505.34 —102534 —184225 3637.85 243974 —502.70 —613.87 394281 —162254.08
251251 —637322 145824 ~1111.33 —283¢R2 172.84 —260.28 2392.34 —534.72 ~236.06 —32070.03 —75004.94
"71779.67 1841.85 1904 .45 ~113.87 —2067.67 94166 032 -—1089.46 —1371.03 —140.14 —51151.18  15863.13
—16249.84 1835154 11.49 179.12 —944.72 597.34 860.38 1648.08 —375.62 560.21 —1965583  61780.55
—8323.43  18936.14 —415.38 448.36 —268.11 873.35 453.80 217477 —1062.80 66.96  27776.03 10031469
5648.85 2375.70 ~211.51 —549.41 --364.97 70591 344793 —2504.87 698.76 —~356.84 7325.88 1508.47
—3892.39 17985.84 —2953 . 1170.91 —386.42 2384.88 436253 —5285.79 —608.94 94457 2011843 1651888.53
326296 —7668.75 —3045.30 —147.18 168.70 —408.98 6250.31 1001.48 —43.89 —343.37 —27401.67 —3500.92
1257485 —3772.80 51.28 m22 534.07 —123.81 2267.18 —530.87 —2406.02 —144.16 —693385 —2450564
1011690 —1798.38 72543 874.19 —1055.24 1102.28 1621.02 245287 —1082.70 931 2560679 51409.8%
—3468.75 —476 66 441.27 567.64 -—2618.63 9. —755.73 5553.89 —243.78 289.44 —36990.17 623013
1461.31 —32.98 —956.49 425.40 26.37 —58.14 2829.18 —583.31  —1999.06 283.27 —1186458 1024401
—68471. 3071.97 1720.78 918.26 29118 931.26 —422491 3691.69 —307.50 397.91 4638602  59369.12
—171013 —7756.32 —55.15 —567.81 —139.99 —661.20 —3798.73 23143 14111 —480.71 2848.16 —57144.73
—1342.02 —12392.64 91135 126668 106881 —1321.6% 745.39 1375.41 131054 —509.87 18782.21 —115489.1
—6591.29 5583 ~—149.64 1537 452417 92147 330681 —232418 4167 —0.78 —18680.11 13497.98
—5689.13 1641.75 —2.59 —47633 —1610.85 31.52 —28462 —298733 659.85 117.03 —1033749 —14919.44
—8214 62 736626 —1617.91 49.90 —58.43 —23.99 4659.97 1658.13 690.25 31840  78856.82 3447.94
12708.16 727183 1066.37 1461.18 333.97 807.63 —-2093.09 6291.42 1829.18 281.47 101319.68 4361532
—8424.27 —6167.19 817.08 —20450 —2860.23 —581.18 —642314 —2871.11 159300 —536.82 —104890.31 —86909.64
—26871.27 4060.87 3.54 76844 ~7368.31 48988 —2403.71 —5386.15 1697.24 321.28 —~20185.85 2449.91
—12028.77  —2400.42 —697.26 78687 . 2113v.21 15570 —1773.34 483522 48297 —1897 48876.24 --21840.60
10930.01 3718.00 ~—204.28 381.18 2839.45 —5208 —8289.33 460199 —2133863 338.39 —28360.82 —13786.22
971426 —9824.14 —666.75 —808.66 —493.64 126089 —530.80 5421.14 —720.62 —768.67 4392084 -77818.54
—1757.26 —8673.28 122682 —751.45 —678.38 —368.41 —886.25 1599.88 950.90 —1156.35 —61498.93 —87953.82
—1467602 —1419.99 —224734 —514.59 —1162.33 365.25 171612 1103499 —1034.08 —71787 —85055.26 —18818.18
—1842.75 14844.16 —1365.62 921.04 —2331.61 111174 ~2493.99 —469.46 —548.31 5444 —65300.10 9441343
—7688.64 —B469.95 —723.86 —97540 —136781 —1445.39 5072.79 508.01 —1007.68 —80048 —8946.25 —68276.83
—10490.71 —13525.21 —653.24 1608.26 —45060 —1153.55 73266 —9908.93 80.88 —34356 9683.23 --129857.31
1065.13 9005.50 381.85 6837.91 533.68 1613.71 —926.98 2729.88 24145 367.94 —20446.33  68423.72
7630.31 1574249 —150578 718.69 1568.36 —4.77 4084.35 76847.22 —903.94 167.62 —43962.75 59967.37
—3008596 1351474 915.67 570.77 265.94 —303.80 4764.55 --253.88 —1737.64 6.11 —-177647.25  28674.92
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TABLA A10
Residuos para los modelos para X y RR y pardmetro

de suavizamiento para la densidad estimada (Continuacién)

BANCO=5 BANCO=12 BANCO=18 BANCO=23 BANCO=29 BANCO=99
RESX1 RESDRA RESX1 RESDRR RESX1 RESDAR RESX1 RESDRA RESX? RESDRR AESX1 RESDRA
—816.2%  —120754 2979.07 449.656 -18.08 187.87 391888 —1522.73 —442.44 —169.96 3437046 3857.08
438351 27189.60 —506.85 218814 177.08 2398.14 4367.1 15699.41 --790.18 73529 —B421.46 20473055
16746.40 461040 —399.14 138.36 482647 —133238 —1322.51 5799.97 —499.39 —208.29 16477785 2952881
—2536.45 7758.72 2826.68 32473 —763.87 —446 41 621.63 6792.34 3586.31 10424  31378.04 16596.83
777865 —27054.30 2517 —192906 —469.60 —1616.18 343563 --2069.94 6110.44 -~836.52 —2292.19 —161943.67
12196.21 7467.03 —838.00 —86.47 ~387.93 110451 —2867.10 —221091 380855 544,76 3699366  34460.67
296575 1619954 911.04 842.15 —8851.40 114071 184756 —109247 —~7542.72 50665 2311603 139403.62
—11075.65 663714 —244535 104 39 1865.18 —~370.29 —4064.21 266.66 284 40 277.67 —23033.39 9863.39
—243135 591451 —184.04 —84.88 2988.73 —580.73 —17024.76 4127.23 1451 .06 14294  38337.60 —34937.03
—228324 9582 83 10747 1120.83 1562.07 1381.27 203582 -—117545 857.32 800.65 188392 91625.79
358724 1433980 —368.71 173.08 —78691 126060 4738.06 487018 4437.27 33326 2289203 67994.99
—18.99 1700880  —308.33 887.37 1607.90 1685.18 155.30 —8481.96 1576.84 11836  67890.61 64837.85
—365.88 —9089.00 —470.90 —319.97 244527 —~287.27 25445 6547.83 648.32 —608.80 --66070.07 —71219.90
—7967.45 —3236.11 —773.85 —389.08 —419.89 115938 863.06 —788.18 388.10 —1925 625561 —32072.45
3044.40 184429 1945.681 —3.30 -1383.60 351.94 7667.89 66681.43 1396.66 175.81 9252419  16803.43
114866 1023268 2138.42 21924 —2418.68 747.60 13689.67 6602.74 —316.23 273.60 7809560 14418.56
—1589 56 9010.26 —498.82 62554 392.66 138893 500183 —1100.22 294.79 15169 —22743.96  65653.24
17687.22 —2756.33 —378.89 92.68 684.46 ~378.79 847424 407050 —204413 —21740 —9849.68 —19247.94
—4399.28 1444375 —B889.59 897.34 1528.85 143181 1432896 —1659.73 1571.42 —22049 —1281272 8464864
—764.91 1352298 —314582 —10258) —1920.28 ~908.18 345459 295269 —1769.18 —1088.36 —17183.66 —108471.47
55949  26386.80 —1172.37 1668.71 —1843.29 3131.68 761552 —540.85 383.87 70042 806340 13613393
—17473 67 214977 —224.51 87465 —586.62 2499 3242.87 458034 —1863.13 —234.28 —45636.69  29460.64
6387.86 2240719 2880.79 103280 -2023.86 98338 —7429.564 —2077.80 412320 713.31 9847.94  62260.97
—4469.21 1974.22 —2732.80 71986 —1466.11 121.99 —2662.34 --2329.37 —477.41 13036 1667890  42886.83
317033 —18347.73 —104692 —367.14 —34360 120910 —B70111 —1476.58 142.34 —70.76  30492.69 —95485.61
~-5804 99 —3212238 2136456 —1364.43 —816.08 —142997 —308166 --B543.20 —1024.92 —499.14  757564.56 —148475.27
329795 —750894 —574.11 3949 186051 106070 —5667.07 B427.14 43294 5173 —1436549 1667947
760452 —1160.84 —1946.88 —374.00 —797.38 —122.67 —3000.01 568.41 —60289.73 —20489.14
—354 51 —238351 —562.23 —798.85 48384 —1286.87 —10983 50 5486 —75514.97 -—83738.66
—B82643 351036 514.38 110843 —895.36 726.16 1435.88 51894 —43886.83 3525016
—870240 657848 1142.52 216.62 —21.00 —~802.83 3089.19 359.13 57666874 —47076.30
143) 88 —3216.93 746.42 —532.16 5487 —1223.82 3832.3 39.28 107291.19 —64159.18
6845.24 331681  —1015.66 —4543 —1950.97 185.70 966.768 —22741 153776.26 —474.30
6871651 —1363614 —368343 —186269 326168 —1674.82 —569.79 —73882 10928.00 —160417.52
—9724.16  15910.87 223317 54889 —2991.71 1608.80 54.63 69049 —8491827 58294 92

Sise toman los valores de la tabla A10 y se aplican a la ecuacién (A.3), donde
k(.) esta dado por (Al6) y a su vez se reemplaza (A.3) en (19) se obtiene para

L=123,...:

EfLi+1]

186

- f5t+Lf
O

[>=]

Ri+L—RRe++1
f(X¢+L+DBRR i+ L+1) dX41+1 dRR¢4 4]

b+ LIXt+1L+1 — R T RR4 4]




JUAN MANUEL JULIO, HUMBERTO MORA A, COSFOS DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS

Nétese que en (A17):

(A18) L XetD) = feb LW — XD
donde,
- 1 n W€ n —(w—e€)?
f w) = 1 _ 1 1 1
(A19)  f+LW) —n ?.21 K( =) e ?:1 e € o

y donde, it-i- L es el pronostico del nivel de la variable X+, hy¢;sonlosvaloresdela
tabla A10.

De esta forma se tiene que:

(A20)
2
R4y —RR n —(w-¢:)
t+HL—RRy3 14 1 R4 —RR I i
S fri+t Gt ) Xep = — 5 [HLT0GLAL
n - hy/2mr 2h

donde la expresion dentro de la integral es la funcién de densidad normal con media ¢;
y varianza h2. Por lo tanto (A20) se puede expresar como:

o 3
(A21) Ls s (ReHL—RRe LA 16Xt Lt 1 )
=1 h

TABLA A11
Codificacién de variables

CODIGO SIGNIFICADO

ICOTFP TASA DE INTERES CDT FIN DE PERIODO

D1-D8 VARIABLES INDICADORAS DE TIEMPO

MONAL DEPOSITOS EN MONEDA NACIONAL

TCHTCO COCIENTE TASA DE CAMBIO NEGRA - TASA DE CAMBIO OFICIAL
REX-RI COCIENTE RENTABILIDAD EXTERNA - RENTABILIDAD INTERNA
PME POSICION MENSUAL DE ENCAUE

DKE DEFECTOS MENSUALES DE ENCAUE

PMEO POSICION MENSUAL DE ENCAJE OTROS BANCOS

DMEO DEFECTOS MENSUALES DE ENCAJE OTROS BANCOS

X CAIDAS EN DEPOSITOS Y EXPANSIONES DE CA

RR RESERVAS REQUERIDAS

LD COMO PREFLIO SIGNIFICA LOGARITMO DE LA PRIMERA DIFERENCIA
D COMO PREFIJO SIGNIFICA DEFLACTADO
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GRAFICA AS
Método de validecion cruzada LS.
pers los residuos del modelo de le
RR on of Banco 08
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