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El funcionamiento correcto de los mercados interbancarios es importante, entre otras
razones, porque los bancos pueden distribuir sus propios excedentes de liquidez entre los
participantes en el mercado y porque las tasas de interés fijadas en estos mercados se con-
vierten en puntos de referencia para otros sectores de la economia.

En cuanto al manejo de liquidez, los bancos pueden suavizar sus choques tomando
u otorgando préstamos en el mercado interbancario, en lugar de cancelar proyectos renta-
bles de mas largo plazo. Por tanto, con la existencia de estos mercados, es posible evitar
el mantenimiento ineficiente de reservas como precaucion frente a choques de liquidez
inesperados. Adicionalmente, los mercados interbancarios desempefian un papel clave en
el mecanismo de transmision de la politica monetaria por medio del canal de crédito en un
régimen de inflacion objetivo.

Dos son las motivaciones principales para elaborar este articulo. La primera es
entender como funcionan los mercados interbancarios y la segunda analizar como la con-
duccidn de la politica monetaria por parte del banco central puede afectar los resultados
en estos mercados (tasas de interés y préstamos). A pesar de centrar la atencion en el caso
colombiano, las herramientas analiticas desarrolladas aqui se pueden utilizar para estu-
diar un rango amplio de mercados interbancarios de diferentes economias en la medida
en que estas tengan algunos rasgos comunes.

* Al momento de escribir este articulo, los autores eran, respectivamente, profesional especializado y jefe de
la Seccion de Sector Financiero, e investigador y profesional experto de la Unidad de Investigaciones del Banco
de la Republica de Colombia. Sus opiniones, errores u omisiones no comprometen al Banco de la Republica ni
a su Junta Directiva. Agradecen los comentarios e inquietudes de los asistentes al Seminario de la Agenda de
Investigacion, al Taller del Departamento de Modelos Macroeconémicos, al seminario semanal de Fedesarrollo,
y al seminario de la X Edicion Especial de ESPE. También, a Joaquin Bernal, Jesus A. Bejarano, Joaquin Colef,
Alexander Guarin, Carlos Ledn, Julian A. Parra, Norberto Rodriguez y Héctor Zarate por sus muy utiles comen-
tarios, y a Nicolds Camargo y Karen Quintana como asistentes de investigacion de este articulo.
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Este articulo estd compuesto por tres secciones, aparte de esta introduccion. En la
primera seccion se propone un modelo para el mercado interbancario en Colombia. En
la segunda seccion se analizan los datos para el caso colombiano, y se validan los hallaz-
gos tedricos. Finalmente, la Ultima seccion concluye con algunas observaciones finales.

1. ¢, COMO FUNCIONAN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS?

Primero, es importante entender el marco de politica monetaria en el cual se desarro-
lla la actividad interbancaria. Como muchos otros paises, a finales de los afios noventa
Colombia establecio un régimen de tasa de cambio flexible y comenzo el proceso de con-
vergencia hacia un esquema de inflacion objetivo. Durante este proceso, los agregados
monetarios fueron reemplazados por la tasa de interés como instrumento del banco central.

El punto de partida es el anuncio de una meta de inflacion para un periodo futuro,
por lo general uno o dos afios adelante, con el objetivo de anclar las expectativas de infla-
cion de los agentes privados de la economia. En este sentido, en teoria, cuando hay cho-
ques en la economia, el banco central cambia la tasa de interés de politica para mantener
la inflacién afin con su meta y al tiempo mantener la actividad econdémica en niveles cer-
canos a su tendencia de largo plazo.

Cuando el banco central cambia la tasa de interés de politica, se espera que de inme-
diato se afecte la tasa de interés interbancaria y que, luego, se presenten cambios en las
tasas de interés de corto y largo plazo en otros mercados. Por tanto, el alineamiento entre
la tasa de interés de politica y la interbancaria es una condicion necesaria para el éxito de
la politica monetaria, pues asegura el correcto funcionamiento de los canales de transmi-
sion y, en ultimas, el logro de la meta de inflacion asi como de una brecha de producto
cercana a cero.

En Colombia la operatividad de la politica monetaria se ejecuta mediante subas-
tas y ventanillas. En lugar de controlar de manera directa la tasa de interés, el banco cen-
tral ofrece diariamente recursos por medio de subastas con montos anunciados el dia
anterior; asi mismo, mantiene abiertas ventanillas para préstamos o depdsitos (ventani-
lla de expansion y contraccion, respectivamente) con el fin de permitir que las institucio-
nes financieras se endeuden o realicen depositos a un dia, segun su liquidez. El objetivo
de la autoridad monetaria es ofrecer recursos suficientes para mantener la tasa de interés de
la subasta en linea con la tasa de politica todos los dias. Por su parte, los bancos comer-
ciales y otros participantes del mercado tienen como objetivo maximizar sus ganancias
sujetos a la tenencia de sus activos liquidos, a las obligaciones con otros bancos y a su
requerimiento de reserva establecido por el banco central para reducir el riesgo de pér-
dida de depdsitos.

La actividad diaria en el mercado monetario colombiano no es tan simple. La com-
plejidad surge por la variedad de operaciones y contrapartes. Como lo explican Cardozo
et al. (2011), existen operaciones colateralizadas y no colateralizadas que se llevan a cabo
en sistemas de negociacion electronicos o en mercados sobre el mostrador (over the coun-
ter: OTC). Ademas, un rango amplio de instituciones estan autorizadas para negociar en
estos mercados (bancos, otros establecimientos de crédito, comisionistas, entre otros) y,
ademas, el banco central mantiene abiertas las operaciones de mercado (OMA) a horas
fijas y conocidas durante el dia.
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Las negociaciones comienzan a las 7:00 a. m., cuando se abre el sistema de pagos de
gran valor de Colombia (CUD) y el de los Servicios Electronicos del Banco de la Repu-
blica (SEBRA). A las 8:00 a. m. comienzan las negociaciones entre instituciones en siste-
mas de negociacion electronicos como el SEN y el MEC?. Las operaciones en el SEN se
realizan hasta la 1:00 p. m., mientras que las del MEC van hasta las 5:00 p. m. Aunque las
entidades pueden negociar hasta las 5:00 p. m., la mayor actividad en el mercado inter-
bancario se presenta antes de la 1:00 p. m.

El Banco de la Republica mantiene dos principales OMA: subastas mediante operacio-
nes reporto (repo: de 1:00 a 1:15 p.m.)?, y ventanillas de expansion y contraccion (de 4:00
a4:30 p. m.). Las cantidades subastadas estan limitadas por el banco central y las entidades
que participan en ellas compiten bajo el sistema de subasta holandesa. En las ventanillas el
banco central presta o recibe depositos sin definir una magnitud maxima, aunque a tasas
de interés diferentes de la de politica.

En la seccion 2, se presenta un modelo que trata de capturar los hechos estilizados
mostrados en los Graficos 1y 2. Estos presentan los datos promedio para cada uno de los
catorce dias del periodo de requerimiento de reserva en Colombia.

En el Grafico 1, la variable spread representa la diferencia entre la tasa de interés
interbancaria (usando tanto operaciones colateralizadas como no colateralizadas) y la tasa
de interés de politica (eje izquierdo)®. Las reservas diarias muestran las tenencias prome-
dio de liquidez de las instituciones, las cuales contribuyen a su requerimiento de reserva
(eje derecho).

Se analiz6 el periodo enero de 2012 a abril de 2013. Como se observa, pareciera
existir una clara estrategia por parte de las entidades para reducir rapidamente la “defi-
ciencia” y cumplir con el requerimiento de encaje desde el inicio del periodo de reserva.
El spread entre la tasa de interés interbancaria y la tasa de politica es también decreciente
durante este periodo. En los primeros dias, el spread es de aproximadamente 20 puntos
bésicos (pb) y luego se reduce a un nivel cercano a cero en el Ultimo dia. Consistente con
su deseo de contribuir rapidamente a su requerimiento de reserva, las entidades estan dis-
puestas a pagar tasas de interés mas altas en el mercado interbancario al comienzo del
periodo de reserva.

El Gréfico 2 presenta la demanda agregada en la subasta diaria (Repos, eje izquierdo)
y la oferta promedio de recursos en el mercado interbancario (Préstamos, eje derecho).
Consistente con la estrategia de encaje presentada en el Gréfico 1, las entidades deman-
dan mas recursos en las subastas que se realizan durante los primeros dias del periodo de
reserva, y ofrecen relativamente poca liquidez en el mercado interbancario®. Esta situa-
cion cambia hacia el final del periodo bisemanal.

1 SEN: es el Sistema Electronico de Negociacion, administrado por el Banco de la Republica; el MEC: es el
Mercado Electronico, administrado por la Bolsa de Valores de Colombia.

2 Laregulacion le permite al Banco de la Reptblica mantener subastas de contraccion y expansion de fondos
mediante los repo.

3 Se eliminaron las operaciones de simultaneas con tasas de interés inferiores a la tasa de la ventanilla de
contraccion del Banco de la Reptiblica en cada momento, pues estas operaciones se realizan con objetivos dife-
rentes a liquidez.

4 El mercado interbancario total es igual a cero en el agregado. Aqui se presenta unicamente un lado de la
transaccion de este mercado (el de oferta o el de demanda).
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Grifico 1

Spread entre la tasa de interés interbancaria y la tasa de politica, y reservas diarias
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Grafico 2
Operaciones repo del Banco de la Republica y transacciones en el mercado
interbancario total
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calculos propios.
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Vale la pena notar que la demanda por fondos en el dia trigésimo del periodo bise-
manal de encaje no sigue el patron descrito. Esto puede obedecer a decisiones precaute-
lativas de las entidades: en la medida en que existe la posibilidad de enfrentar choques
de demanda negativos durante el Gltimo dia del periodo (cuando su restriccion opera), las
instituciones reducen sus cantidades de préstamos y demandan mas recursos, tanto en la
subasta como en el mercado interbancario.

La seccion 2 presenta el analisis empirico del modelo de la seccion 1. EI modelo pro-
puesto explica casi el 80% de la varianza de la contribucion al requerimiento de encaje,
cerca del 95% de la varianza de la tasa de interés interbancaria y casi el 28% de la varianza
de la actividad diaria en el mercado interbancario. Este resultado es bastante satisfactorio,
puesto que se trata de un modelo muy estilizado para el mercado interbancario.

1.1 ,Como afecta el mecanismo de politica monetaria a los mercados
interbancarios?

En teoria, en un régimen de inflacioén objetivo el instrumento de politica es la tasa de inte-
rés y, en particular, la tasa de politica que la autoridad monetaria fija en el nivel deseado
para compensar choques a la economia y llevarla a su estado estacionario. Una alterna-
tiva a este mecanismo involucra dos tasas separadas por un margen para ofrecer y recibir
la liquidez hacia y desde los mercados.

En Colombia, como en muchas otras economias (como se muestra a continuacion),
el mecanismo de politica actia mediante las subastas de repos y de las ventanillas de
expansion y contraccion del banco central con las cuales este ofrece recursos en préstamo
o recibe depositos de las entidades, respectivamente. Cardozo et al. (2011) identifican dos
ventajas de este sistema, en comparacion con otro que tenga una o dos tasas de interés
explicitas por medio de las cuales se maneja toda la liquidez:

1 Estimula la profundizacion del mercado interbancario, lo cual es util para extraer
sefiales y para evaluar la solvencia y riesgos tomados por sus participantes.

2 Reduce la posibilidad de un nivel de apalancamiento excesivo por parte del sis-
tema financiero, el cual podria ser usado para especular en el mercado de divisas
0 en el mercado de valores.

Este articulo se centra en brindar una herramienta analitica para evaluar la primera
razon. No se analiza la segunda. Con el objetivo de entender como funciona el mercado
interbancario en Colombia, se construye un marco que permite estudiar el mecanismo con
el que el banco central suministra liquidez y su relacién con el mercado interbancario.

El mecanismo colombiano para implementar la politica monetaria comparte la
mayoria de las caracteristicas con otros paises que operan con el esquema de inflacion
objetivo, implicita o explicitamente. De hecho, una evaluacioén de dieciséis bancos cen-
trales (Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, Europa, Japon,
Meéxico, Noruega, Nueva Zelanda, Peru, Inglaterra, Sudafrica, Suecia y Turquia) mues-
tra lo siguiente:
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* Todos tienen alguna tasa de interés a un dia como el instrumento operativo (ya
sea la tasa de interés para préstamos no colateralizados o la de los colateraliza-
dos).

* A excepcion de un banco, todos utilizan subastas de repos, aunque difieren en
frecuencia y plazo.

» Todos tienen la posibilidad de otorgar préstamos y recibir depositos por fuera de
las subastas.

* El requerimiento de reserva es menos comun. Solo lo tienen nueve de los die-
ciséis bancos estudiados; razones como ineficiencia y tratamiento heterogéneo
entre competidores justifican la no utilizacion de este requerimiento.

* Adicionalmente, es mas frecuente que los bancos centrales regulen la liquidez
mediante la compra o venta de titulos, o de reservas internacionales. En el primer
caso, lo hacen con titulos que pueden ser emitidos por los gobiernos o, en otras
ocasiones, por los propios bancos centrales.

Puesto que este mecanismo de oferta monetaria es ampliamente utilizado en paises
con inflacion objetivo, es importante preguntarse como la estructura de politica afecta al
mercado interbancario. Los resultados analiticos de la seccion 2 permiten concluir que la
actividad en el mercado interbancario no se ve afectada por la incertidumbre en la subasta
diaria. Sin embargo, esta incertidumbre si distorsiona la tasa de interés interbancaria. Los
resultados muestran que cuando la autoridad monetaria se compromete a suministrar con
certeza toda la liquidez demandada por todas las entidades a la tasa de interés de politica,
la tasa de interés interbancaria es igual a esta Gltima.

2. MoDELO

Se describe un modelo para el mercado interbancario diario en Colombia, cuya estructura
sigue algunas de las caracteristicas del propuesto por Pérez y Rodriguez (2006).

Esta no es la primera vez que se construye un modelo siguiendo el marco propuesto
por Pérez y Rodriguez (2006): Cardozo et al. (2011) establecen un marco con la estruc-
tura temporal colombiana, pero no incluyen fuentes de incertidumbre, de las cuales aqui
se presentan dos. Pérez y Rodriguez (2010) permiten la existencia de ventanillas en las
cuales los bancos comerciales manejan sus excedentes con el banco central. Esta posi-
bilidad esta disefiada para ser ocasional y las entidades tienen incertidumbre sobre ella.
Kempa (2006) modela choques comunes e idiosincrasicos, y Kempa (2007) incluye
innovaciones esperadas en la demanda por recursos que enfrentan los bancos, junto con
perturbaciones en la demanda. Jurgilas (2006) introduce bancos heterogéneos y la posi-
bilidad de financiacion extranjera para ellos. Moschitz (2004) modela el lado de la oferta
en detalle desde la perspectiva de la hoja de balance del banco central, estableciendo una
funcion objetivo explicita para ello.

El presente articulo modifica la estructura del modelo de Pérez y Rodriguez (2006)
en cuatro aspectos: en primer lugar, se establecid un esquema de subastas diarias en lugar
de una sola durante todo el periodo de requerimiento de encaje; segundo, se modifico el
calendario del modelo para tener la subasta después de la negociacion interbancaria diaria
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y no antes; en tercer lugar, los bancos deciden de manera 6ptima el monto de reservas que
ellos acumulan cada dia para contribuir a su requerimiento de reserva, lo cual es un resi-
duo en Pérez y Rodriguez (2006). En este articulo se presenta una de cuatro posibles cro-
nologias de decision: aquella en la cual el monto de contribucion de reservas se toma de
manera simultanea con la decision de demanda en la subasta®. En cuarto lugar, junto con
el choque de demanda en Pérez y Rodriguez (2006), las entidades en el modelo enfrentan
una segunda fuente de incertidumbre: existe la probabilidad de no obtener recursos en la
subasta, lo cual es un camino corto para modelar el mecanismo de subasta. Finalmente, el
lector debe tener en cuenta que este marco no contempla fricciones que pudieran alterar
el supuesto de competencia perfecta, ni otras fuentes de heterogeneidad entre las institu-
ciones (tamaiio por ejemplo), ni la percepcion de riesgo entre los participantes del mer-
cado (u otros problemas de informacion).

En este ejercicio se modela un Unico periodo de reserva, donde la actividad inter-
bancaria diaria se caracteriza por la siguiente cronologia: las entidades comienzan el dia
pagando o recibiendo los recursos derivados de las operaciones interbancarias o de la
subasta del dia anterior. En este momento establecen sus activos liquidos y su posicion de
encaje requerido. Ellas negocian en el mercado interbancario para maximizar sus bene-
ficios con la incertidumbre acerca de los choques futuros de oferta (en la subasta) y de
demanda (al final del dia). Una vez que las negociaciones interbancarias han terminado,
las entidades deciden 6ptimamente cuantos recursos demandar en la subasta diaria. Se
modela la incertidumbre de la subasta suponiendo que solamente una fraccion de las enti-
dades obtienen toda la liquidez que demandan, mientras que el resto no adquiere nin-
gun recurso. También se supone que en este momento del dia, de forma simultanea con
la subasta, las entidades del modelo deciden cuantas reservas mantendran al final del
dia para contribuir a su requerimiento. Después de la subasta, las entidades conocen el
tamafio de su choque idiosincrasico de demanda, el cual por lo comln proviene de sus
clientes. Asi, los bancos llevan cualquier exceso de liquidez a la ventanilla de contraccion
o consiguen recursos adicionales de la ventanilla de expansion del banco central. El Cua-
dro 1 presenta el resumen de la cronologia diaria descrita.

2.1 Estructura del modelo

Se considera un continuo de bancos comerciales heterogéneos de tamafio 1, indexados
por j, los cuales transan en el mercado interbancario de una manera competitiva. Existe un
banco central que suministra liquidez mediante subastas y ventanillas todos los dias habi-
les, el cual ha establecido un periodo de requerimiento de T dias calendario. El modelo se
soluciona para un solo periodo de requerimiento y se supone que los periodos de T dias
son independientes entre si para evitar un horizonte infinito y la necesidad de tasas de

5 Se sabe que el momento de la toma de decision acerca de la acumulacion de reservas puede afectar los re-
sultados. Aunque en el modelo se supone que los establecimientos de crédito tienen una estrategia explicita para
cumplir con su requerimiento de reservas, no se sabe exactamente cuando se toma esa decision durante el dia.
En este articulo se supone que €sta se toma junto con la subasta de recursos del banco central. Otras cronologias
se dejan para futuras investigaciones.
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Cuadro 1
Actividad diaria en el modelo

Inicio del dia Entidades pagan o reciben los recursos de endeudamiento o de préstamos del dia anterior.
Conocen sus activos liquidos y su posicion de reserva.

Comienza la actividad interbancaria y las entidades deciden éptimamente los recursos para
prestar o pedir prestados.

Finaliza la actividad interbancaria.

Las entidades deciden, bajo incertidumbre, la demanda optima en la subasta de manera
simultanea con la contribucion a su requerimiento de reserva.

El banco central entrega toda la liquidez demandada a una fraccion de entidades a la tasa de
interés de politica.

v Las entidades enfrentan choques idiosincrasticos de demanda.

Las entidades llevan su liquidez sobrante a la ventanilla de depoésito del banco central o

Final del dia . . - . .
piden prestados recursos en su ventanilla de expansion para cumplir con sus obligaciones.

Fuente: Pérez y Rodriguez (2006).

descuento. El banco central le fija a cada entidad su requerimiento de encaje de manera
exdgena al modelo. Cada entidad j mantiene reservas al final del dia para completar la
cantidad Q, promedio diaria requerida durante los T dias. El requerimiento total para la
entidad j es entonces T Q,.

Se sigue la definicion de deficiencia de Pérez y Rodriguez (2006), r;» COMO la can-
tidad de reservas que le hacen falta al banco j para completar su requerimiento total en
el momento t. De acuerdo con esto, los bancos satisfacen su requerimiento de reserva
cuando:

1 T

?Z( e ) (1)
donde para cada dia durante el periodo de requerimiento, el bancoj inicia con la deficien-
cia ey decide sobre su deficiencia del dia siguiente r. et Asi Fie= Fig ©S la reserva que el

banCO J deja al final del dia t para contribuir a su restrlcc10n de requerlmlento6 Notese que
en el Ultimo dia del periodo de requerimiento, t = T, la restriccion de requerimiento tiene
que satisfacerse, y por tanto los bancos fijan en cero sus deficiencias del dia siguiente (es
decirr, .., =0).

Las reservas diarias tienen tanto componentes estocasticos como deterministicos, los

cuales seran definidos en breve.

Al comienzo de cada dia de negociacion 7 €[1,T], los bancos comerciales se encuen-
tran en el mercado interbancario y ofrecen (bj‘t > 0) o demandan (ijt < 0) recursos
netos para maximizar beneficios, sujetos a sus tenencias heterogéneas de activos, a, al
comienzo del dia t. Los bancos equilibran el mercado interbancario a la tasa de interés ..

Una vez que la actividad interbancaria ha terminado por el dia, el banco central rea-
liza su subasta diaria para suministrar liquidez al sistema financiero. Los bancos deciden

6 La reduccion de la deficiencia no debe ser creciente para reflejar la regulacion colombiana (es decir, Me”

I = 0). En este articulo no se incorpora esta restriccion para mantener el algebra simple.

46



Incertidumbre en el mecanismo de oferta monetaria y mercados interbancarios en Colombia

sobre su demanda de recursos (d ) mediante la maximizacion de sus beneficios esperados
dada una tasa de interés de subasta E (.. ). Se introduce incertidumbre en la oferta supo-
niendo que cada banco consigue los recursos que previamiente ha decidido demandar con

probabilidad p [0,1], pero con probabilidad 1 - p no obtiene recursos. Por tanto, para cada
dia t, una fraccion p de todas las instituciones reciben la liquidez que demandaron.

En el presente modelo el banco central inicia la transmision su postura monetaria
mediante el suministro de toda la liquidez demandada en la subasta diaria a la tasa de inte-
rés de politica ip. Como la informacidn es comdn entre todos los agentes, se puede espe-
rar que los bancos comerciales generen expectativas sobre la tasa de interés de la subasta
de forma que
E(lgmod = 1 (Supuesto 1)
para todos,z €1, T].

Las reservas diarias disponibles del banco j (mj]t) después de la subasta en el dia t estan
definidas como:

mivl = aivl jt+ ]t I(p) (2)

donde la funcién indicadora | (p) toma el valor de 1 cuando el banco j ha obtenido la liqui-
dez demandada en la subasta, con probabilidad p, en el periodo t; y cero en otro caso, con
probabilidad 1 — p.

Como se observa, la ecuacion (2) no hace referencia explicita a los pagos de la
subasta del dia anterior o de la actividad interbancaria de demanda/oferta previa. Esto es
asi porque M, se define como un flujo neto: los repagos en el mercado interbancario y
para el banco central han tenido lugar al comienzo del dia.

El modelo aqui descrito difiere del desarrollado en Pérez y Rodriguez (2006) por
tener un choque de oferta, y también por permitirle a los bancos decidir 6ptimamente
cuanto de las reservas diarias disponibles ellos utilizan para reducir su deficiencia del dia
siguiente, r. w1+ S€ supone arbitrariamente que esta decision se toma de manera simulta-
nea con la decision acerca de d,, en la subasta diaria.

Después de la subasta dlarla los bancos se dan cuenta de que han enfrentado un cho-
que de demanda por recursos €0 i ~ F(u,,0>), el cual, por lo general, proviene de sus
clientes. Este choque es de la misma naturaleza que el descrito por Pérez y Rodriguez
(2006), y se supone que se distribuye de forma idéntica e independiente a lo largo del
tiempo y entre los bancos.

La ecuacion (3) resume las fuentes de reservas diarias (lado derecho) y sus usos
(lado izquierdo):

vl te,=m, +E;, (3)

Jit Jit

7  Alo largo de este articulo la subasta se refiere como si correspondiera a un mecanismo de expansion mone-
taria. No obstante, la regulacion en Colombia también permite subastas de contraccion y en el modelo es posible
obtener d, <0.
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donde e, se define como las reservas residuales despucs de los choques de oferta y
demanda lo cual no contribuye a reducir la deficiencia. Si ¢, > 0, el banco lleva estos
recursos a la ventanilla de contraccién del banco central, y son remunerados alatasaid. Si
e, <0, el banco demanda estos recursos de la ventanilla de expansion del banco central a
Ia tasa i', puesto que a los bancos no se les permite estar sobregirados durante la noche y
ellos deben cumplir con su restriccion de requerimiento en el momentot =T.

Las tenencias de activos de cada banco al comienzo del siguiente dia estan dadas por®

A =4d;, T&,. (4)

La solucién para el modelo es el conjunto de tasas de interés interbancarias de equilibrio
{i."} para cada dia del periodo de requerimiento ¢ ¢ [1, T} . Las tasas de interés de equili-
brio estan determinadas por la condicion de equilibrio del mercado:

1 l‘t*
f b,,9j=0. (5)
0

Se sigue a Pérez y Rodriguez (2006) en la solucion del modelo con inducciéon hacia
atras. Se empieza describiendo las decisiones en la subasta del ultimo dia del periodo de
requerimiento de reserva y se continua hacia atras hasta que se toman las decisiones del
comienzo del dia T. Luego se continta describiendo las decisiones en T — 1, primero en la
subasta, seguido por la actividad interbancaria y se termina mostrando la recursividad en
los dias previos del periodo de requerimiento de encaje.

2.2 Funciones de pago y solucion en el iltimo dia del periodo de reserva
2.2.1  Problema del banco en la subasta del tltimo dia

En el momento t = T, el banco comercial j enfrenta la subasta de recursos del banco cen-
tral habiendo negociado por ultima vez en el mercado interbancario durante el periodo de
requerimiento de reserva actual. Este decide su demanda por liquidez, dj,T’ para maximi-
zar el valor esperado de sus ganancias, con la incertidumbre de si va a obtener los fondos
demandados, con probabilidad p, y de su choque de demanda, €, » ¢l cual se realiza antes
del final del dia, después de que la subasta se ha llevado a cabo.

El banco sabe que después de la subasta se encontrard en una de tres situaciones:
podria necesitar recursos para reducir su deficiencia a cero, ya que la restriccion de reque-
rimiento de reserva se debe satisfacer en el momento t = T, en cuyo caso tiene que pedir
prestada la cantidad necesaria en la ventanilla del banco central a la tasa de interés i'. Las

8  Esutil verlo de la siguiente manera: el banco j empez6 el dia t con a, . Este entregd recursos al mercado in-
terbancario (b ), recibio d . en la subasta con probabilidad p, y tuvo un choque de demanda ¢ . El dia siguiente,
el banco recupera lo que presto y paga los recursos demandados en la subasta. Por tanto, este 1n101a el siguiente
diaconactivos:a,,, =m, +¢, +b, —d =a +e,.
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otras dos situaciones dejan al banco en balance perfecto, o con excesos de liquidez que se
depositan en el banco central y se remuneran a la tasa a un dia i‘.

Hasta este momento el banco conoce sus activos (), la deficiencia pendiente (rij),
las tasas de politica y de ventanillas del banco central (ip, iy i"), y la distribucion de los
choques de oferta y demanda (B(p) y F (Mf,aj)). El banco sabe que la restriccion de
encaje se debe satisfacer (r;,,, = 0), y por tanto, maximiza sus beneficios esperados en la
subasta, condicionado a su participacion en el mercado interbancario mas temprano en el
dia (bj,T). El banco resuelve:

omo —
Tr (d,r> | Firn = Oﬂb/,r

max£;
{“’./,T

’ (6)

donde

omo p— J—
Tir (d/,T) ‘ Firn = O’b/',T] -

7i1>d/>T1(p)
ajr=b;r + d_f,TI(p)

+Eir s

+i I(aj’r fb/.,T +dﬂ1(p)+5j‘, > ’”j,r)

(7)
ajr=br + d,/,rl(p)

e =y

-

+i 1 <"1.T —by+d; 1 (p) ter < ”j,r)

donde, de nuevo, la funcion indicadora I(-) toma el valor de 1 cuando la condicion dentro
del paréntesis se satisface, y cero en caso contrario.

En la primera linea de (7) el banco paga la tasa de politica por su demanda, dj’T,
cuando la realizacion del choque de oferta le favorece. Ademas, sujeto a la realizacion

del choque de demanda, ¢, ;, el banco hace una de dos cosas: deposita dinero en la ven-
tanilla de contraccion cuando los recursos disponibles son mayores a la reduccion a cero
de la deficiencia pendiente, o pide fondos en la ventanilla de expansion del banco central
cuando los recursos disponibles son menores a la deficiencia pendiente. Notese que con
probabilidad 1 — p el banco no recibe nada en la subasta. Entonces, los beneficios espera-
dos previos a la subasta del ultimo dia estan dados por:

E

T

omo J—
Tir (dj,T) | Firn™ Oab_/,r
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—b

7T

|

Vir — <a./,T _b./,r>

Yir — (aj,r _bj,T)

—n )i F

-H%%J—@J—gJF

(8)
.d ~
iE, (5” |€j’T >rr —mj,T>

./ ~
i E; (5j,T € <Tir _mj,T>

i'E,
+(1-p)

€ ler>rr— (“;J B bj,T)
2

+i'E,

€irleir <riz— ("f,T - bj,T)

donde s, =a,,—b,, +d,, se define como el valor de las reservas antes del choque de
demanda del banco j en caso de que este haya obtenido liquidez en la subasta en el
momentos €[1,7].

De las condiciones de primer orden para el problema en (6) se obtiene:

. .d

i —i

- .d] con p
’ 9)

0 conl—p

donde # identifica a la funcion de reaccion de la variable x. De esta manera, d . se refiere
a la funcién de reaccion del banco j por la demanda de recursos en la subasta, condicio-
nada por la distribucion de los choques y el bj‘T predeterminado.

En la derivacion de (9) se siguid a Pérez y Rodriguez (2006) en el supuesto de que,
para cualquier K, que condiciona el valor esperado del choque de demanda, se cumple
que:

0 _
8TE’ (Ej,t | S >< kj,t) =0. (SUpueStO 2)

Jit

Reemplazando (9) en (8), se observa que la oferta marginal de recursos en el mercado
interbancario mas temprano en el dia afecta la funcion objetivo de antes de la subasta, asi:

WET F;j’]‘_{’ (dAj,T) | }"j,TJrl = 0, bj,T} =
1 (10)

}

La oferta marginal de liquidez en el mercado interbancario reduce los beneficios de la
subasta. Obtener esa liquidez marginal tiene como costo la tasa de politica con probabilidad

fpip 7<lfp){id Jr(i] fid)F ¥ir f(aﬂ —bj’T)
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p, o, dependiendo de la magnitud del choque de demanda, el costo estara entre la tasa de
préstamo y la de deposito de las ventanillas del banco central con probabilidad 1 —p. Un
choque de demanda positivo reduce la probabilidad de tener que demandar recursos en
la ventanilla de préstamos del banco central y reduce su costo. Un choque de demanda
negativo aumenta la probabilidad de tener que ir a esta ventanilla e incrementa el costo.

2.2.2  Problema del banco j en el mercado interbancario del altimo dia

Se sigue con la solucion del problema del banco en el momento T mediante induccion
hacia atras. Ahora el interés esta en el problema de maximizacién al comienzo del dia. El
banco j maximiza los beneficios del dia escogiendo su oferta (o demanda) en el mercado
interbancario, teniendo en cuenta la funcion de reaccién (9). El banco resuelve la funcién
valor de principio del dia:

v, (s,,T;ST):I{I;?};{z b, +E,

Ty (C}/T) 7 Tirw = =0, b }’ (11)
donde el estado del banco j en el momento T se define por su posicion de reserva, s

(a - ) y la variable de estado agregada en el momento T esta dada por las tasas del
mercado interbancario hasta T—1, S = (i, i,... ).

La funcion valor tiene dos argumentos primero, el banco decide cuanto prestar o
tomar prestado en el mercado interbancario, y recibe o paga la tasa de interés interbanca-
ria i, respectivamente; y segundo, el valor esperado de las ganancias del banco antes de
la subasta evaluada en su 6ptimo.

Usando (10), la condicién de primer orden de (11) es:

i, — pi, —(1—p){z’" +(i' —i')F

Tir = (aj-T ~b,; )” =0. (12)

De (12) se obtiene la funcién de reaccién del banco j para la oferta (o demanda) de liqui-
dez en el mercado interbancario en el tltimo dia del periodo de reserva T:

. B lT—[pi,—l—(l—p)id]
bry=a,—r,+F 1 (1_;)(1,1 —id) . (13)

Esta funcion de reaccion de la oferta (o demanda) de liquidez del banco j depende de la
tasa de interés interbancaria de equilibrio, i, de las variables de estado, aryrn de las
tasas exogenas, |p i“ei'y de las dlstrlbucwnes de los choques.

Se utiliza la condicion de equilibrio del mercado interbancario en (5) para obtener la
tasa de interés interbancaria de equilibrio del tltimo dia:

i =i, +(1- )i (i =) (R - 4, (14)

51



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequerias y abiertas

1

donde se define la variable agregada X [ 0 | para X = (aj’t, bj’,t I’J.’t).

La tasa de interés interbancaria de equilibrio, 7, es igual a la tasa de politica, ip, solo
si la probabilidad de recibir los recursos demandados en la subasta es igual a 1, es decir p
= 1. De lo contrario, con p < 1, el mecanismo de oferta monetaria causa una distorsion que
separa la tasa de interés interbancaria de equilibrio de la tasa de politica. El margen entre
estas dos tasas depende del tamafio de los choques de demanda esperados, y esta limitada
por las tasas de las ventanillas del banco central.

Se reemplaza la ecuacion (14) en (13) para obtener el equilibrio de la oferta (o
demanda) de recursos en el mercado interbancario el ultimo dia del periodo de reserva,
para el banco j:

bir = (aj,T - rj,T) + (RT - AT)' (15)

La actividad éptima del banco j en el mercado interbancario el ultimo dia del periodo de
reserva depende positivamente de sus activos netos de su deficiencia y de la demanda
agregada de recursos (deficiencia agregada neta de activos totales).

Vale la pena mencionar que el equilibrio de la oferta de recursos en el mercado inter-
bancario no depende de la incertidumbre de recibir recursos en la subasta. Por tanto, se
concluye que, al menos dentro del esquema presentado para el ultimo dia del periodo de
requerimiento, el mecanismo de oferta monetario con subasta y con ventanillas no favo-
rece la profundizacion del mercado interbancario.

Reemplazando (15) en (9), se obtiene la demanda de equilibrio en la subasta:

R,— A, —F"

i, —i
B B con p
. . 3

di. = i—if

J.T

: (16)
0, conl—p

y agregando para todas las intituciones que obtienen recursos en la subasta, se obtiene la
oferta total de liquidez del banco central en el periodo T:

MR-
p

i, =i
| (17)

I —i

Las ecuaciones (14) a (17) resumen los resultados del modelo para el ultimo dia del
periodo de requerimiento, los cuales seran validados en la seccion 3 de este articulo. Para
continuar con la induccién hacia atras es 1til calcular como cambia la funcion valor en T
ante variaciones marginales en la deficiencia del ultimo periodo, r, ;. De esta manera, sus-
tituyendo (16) en la funcion de valor en (11), se calcula:

0 0
— V(s ;S):—{i b+ Ep\mw (d )| r oy =0,b] }:_i_ 18
arj,T T al”j,r o ! '/’T( 'I’T) s s r ( )
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En T se debe obtener la liquidez marginal que no se utilizo en T — 1 para reducir la
deficiencia con la que el banco comienza el ultimo dia del periodo de reserva. Esto se
hace bien sea en el mercado interbancario al inicio del dia T o mas tarde, con incertidum-
bre, en la subasta del ultimo dia. La ecuacion (18) muestra que el costo de oportunidad
de no reducir marginalmente la deficiencia en T — 1 es la tasa de interés interbancaria, i_.

2.3 Funciones de pago y solucion en el momentot=T -1
2.3.1  Problema del banco en la subasta del dia T — 1

Se sigue solucionando el modelo con induccion hacia atras para la subasta en el dia ante-
rior al Gltimo, t = T — 1. En este momento, el banco ha encontrado la solucion de equili-
brio para las variables enddgenas en T, en términos de los estados, las variables exogenas
y los parametros. También conoce sus activos y su deficiencia (a, ., rj]T_l,), la tasa de poli-
tica del banco central, las tasas de interés de las ventanillas y las distribuciones de los
choques. En este momento la restriccion de requerimiento de encaje aiin no se tiene que
satisfacer, por lo que el banco decide sobre su demanda en la subasta, dij_l, y sobre la defi-
ciencia del proximo periodo, r,;, para solucionar:

T (d./,r—l””jf ) +V; (S/',T;ST) 1D 7| (19)

max E]‘,]
{dj,T—l Tir

La funcién objetivo en (19) estd compuesta por dos elementos: el primero contiene los
beneficios de la subasta y el segundo contiene la funcion valor del siguiente dia evaluada
en el equilibrio, pero condicionada a los estados que son determinados en T — 1°.

Se puede escribir el primer elemento en (19) como:

omo _
ET—I ﬂ-j,T—l (di,T—l”?f,T) | bj,T—l} -
idr
.d ’/h/‘,T*I -
pyti {1 — F(rj,T—l —Fir— mj’Tfl)
Fira—Tir
./ njlf,T*I -
+i F(ry, =ry =, )
Vi~

9  En particular, el choque de demanda en T — 1 determina los activos liquidos en el periodo T, y la decision
endogena acerca de la reduccion de la deficiencia en T — 1 determina M
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4 ar1—bir [1_ P Ty —Vjr ]
o] Hoem ™ a0
il A= by r Yira —Tir (20)
- r/,r—l_rf.r) _<aj,r—1_ j,m)

d
I"E; (51',771 |€j,T—1 Sl — i — mj,T—l)

./ ~
+iE; (5j,r71 | Eira <Tlira—Tir— mj,T—l)

-d
i'E,

Ej,T—l | 8j,T—] > rj,T—] - rj,T _<aj,T—] _bj,T—l )}
+<1 — p) [
+i'E,

ej,T—l | Ej,T—l < rj,T—l - rj,T _(aj,T—l _bj,T—l)

El primer corchete en (20) presenta los pagos para el evento en el cual el banco recibe
la liquidez demandada en la subasta, con probabilidad p: este paga la tasa de interés de
politica por la liquidez demandada y, dependiendo de los estados, de las decisiones, del
tamafio y del signo del choque de demanda, el banco termina el dia con excesos de liqui-
dez (cuandoe,, ,+m,, , >r,  —r), la cual deposita en la ventanilla de contraccion del
banco central, o termina con faltantes de liquidez (cuando ¢,,_, +m,, , <r,,_, —r,;), €N
cuyo caso el banco pide prestados recursos en la ventanilla de expansion del banco central.
El segundo paréntesis (triangular) contiene los pagos en el evento de no obtener
liquidez en la subasta. El banco enfrenta las mismas dos posibilidades: terminar el dia con
excesos de liquidez que deposita en la ventanilla de contraccion y gana la tasa i, o ter-
minar necesitando recursos que demanda en la ventanilla de expansion y paga la tasa i'.

Utilizando (18) y el Supuesto 2, las condiciones de primer orden sobre (19) generan:

a

{dj’Pl } : id * (il n id)F{rj,Tq Vi
y

{r/.YT} : <l—p>{,‘d +<z” _l'd)F

+p{id+(i’—id)F

1 _bj,Tfl +6}j,T—1[ (pﬂ}_ip =0, (21)

} 22)
}—EM (iy)=0.

Sustituyendo la funcién de reaccion para la demanda en la subasta, C;',-,r_p (21) en (22),
se obtiene la funcion de reaccion para la reduccion de la deficiencia en T — 1 en términos
de estados (aj,T-l’ rij_l), del ijT_l predeterminado, de las tasas de interés exogenas del
banco central y de la expectativa enddgena sobre la tasa de interés interbancaria del dia
siguiente, E__(i,):

Vigw = Vir — <"./,H by + dj,m)

E, (i)~ |pi, + (1= p)i] |
(1-p)(i' =) (23)

A -1
Fira—0r = (aj,T—l _bj,T—1>+F
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Se reemplaza la funcidon de reaccion para la reduccion de la deficiencia (23) en (21)
para obtener la funcidon de reaccion para la demanda en la subasta en términos de las dis-
tribuciones de los choques, de las tasas de interés exodgenas y de la expectativa endogena
sobre la tasa de interés interbancaria del siguiente dia, E_(i.):

) ol ETfl(iT)—[pip%—(l—p)id] _F! iP_id con p

d,, = (1-p)(i' i) i'—it | , (24)
0, con 1—p

Una vez mas, como en T, resulta util conocer como cambia la funcion objetivo de la
subasta en T — 1 con la oferta marginal de recursos méas temprano en el dia, teniendo en
cuenta las funciones de reaccién para las variables endégenas. Se obtiene:

0
ob

J,T—1

~

Er |7 (dj,Tfl”?/,T ) +V; (SJ,T;ST) b7

T-1

=—E;, (ir)- (25)

Las reservas marginales prestadas mas temprano en el dia cuestan el valor esperado en
T — 1 de la tasa de interés interbancaria en T. Hay que tener en cuenta que en el equilibrio
(véase (14)) esta expectativa depende de la tasa de politica y del tamafio y signo del cho-
que de demanda en T.

2.3.2 Problema del banco en el mercado interbancariodeldiat=T -1

El banco j optimiza sobre su funcién valor:

VT—l (Sj,T—l; ST—l) =

maxiT—lbj,T—l + ET—I
by

i (&/,T—ljf,r ) + (Sj,T;ST> 1Dy | (26)

La funcion valor en T — 1 tiene dos elementos: primero, los beneficios en el mercado
interbancario y, segundo, el valor esperado tanto de los beneficios de la subasta como de
la funcion valor del siguiente periodo.

La ecuacion (26) es una funcién lineal enb, ;. La optimizacion puede producir una de
tres opciones: i, _, > E__(i,), donde al banco j le gustaria prestar tanto como sea posible en
el mercado interbancario en el momento T—1; i , <E__ (i,), donde al banco j le gustaria
pedir prestado tanto como sea posible en el mercado interbancario, oi._, =E__ (i), donde
el banco j seria indiferente entre prestar (o pedir prestado) hoy o mafana y se tendrian
infinitas soluciones para bj’T_ , Y para todas las demas variables endogenas que dependan
de esta ultima.

Suponiendo que el banco J no puede prestar en el mercado interbancario mas que los
recursos que tiene disponibles en ese momento, el valor maximo que podria prestar seria

[b;-_J™ =&, _,. Siestacantidad es positiva para todos y cada uno de los bancos, la situa-
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-z - - oqe . 1 -
cion b > E._.>) no p}lede ser un equ¥11br10, ya que, en este caso fo by >0 y esto viola
la condicion de equilibrio del mercado interbancario. Por otro lado, incluso si para algu-
nos bancos a; ,<0, aquellos bancos no querrian pedir prestado recursos en T — 1, Sino
en Ty, por tanto para ellos b = 0. En conclusion, el caso i, _, > E__ (i) podria darse

como un equilibrio en el mercado interbancario solamente sia ;. _, <0, vj de forma que
b, =0,vj.

En el evento que i,_, <E,_,(i,), al banco j le gustaria pedir prestado tanto como sea posi-
ble en el mercado mterbancarlo En principio, quisiera pedir prestado r; ; de forma que ya
cubra su requerimiento en T — 1. El banco j podria querer pedir prestado ain mas y colo-
car recursos en la ventanilla de deposito del banco central, obteniendo un retorno de i°.
Puesto que en este caso los bancos querrian pedir prestado tanto como sea posible para
cubrir su deficiencia y colocar recursos en la ventanilla de depdsito del banco central, esto
daria como resultado j;b,-,m <0y, por tanto, el caso i, _, <E._,(i;) nunca puede ser un
equilibrio del mercado interbancario.

Se concluye, entonces, que el tinico equilibrio posible para el mercado interbanca-
rio es tener

ET—l(iT) = iT—l’ (27)

confirmando la hipotesis de que la tasa de interés interbancaria sigue un proceso Martin-
gala. Pérez y Rodriguez (2006) analizan esta hipotesis, pero no obtienen una derivacion
analitica para ello.

La conclusion es que en este esquema hay multiples (infinitos) equilibrios para la
oferta (o demanda) de recursos del banco j en el mercado interbancario en el periodo T —
1. De acuerdo con la ecuacion (23), también hay equilibrios multiples para la reduccion
de la deficiencia. Ademas, segtin la condicion de equilibrio del mercado interbancario en
(5), existen multiples equilibrios para la tasa de interés interbancaria (su expectativa con
informacidon condicional en T — 1), para la demanda en la subasta y la oferta de liquidez
del banco central.

Los equilibrios multiples estan caracterizados por la ecuacion (23), donde a mayor
oferta de recursos del banco comercial en el mercado interbancario, menor es la reduc-
cion de la deficiencia que puede hacer. Hay una disyuntiva entre los dos objetivos de
maximizar beneficios en el mercado interbancario y satisfacer la restriccion de requeri-
miento de encaje. El banco tiene que escoger a lo largo de la relacion lineal en la ecua-
cion (23) qué tanto desea ofrecer (o demandar) en el mercado interbancario en el periodo
T — 1 con su correspondiente reduccion de la deficiencia.

2.3.3  Determinacién de un Unico equilibrio
La oferta en el mercado interbancario y la reduccion de la deficiencia se determinan de

manera conjunta. El banco comercial se enfrenta a una disyuntiva segun la ecuacion (23):
si decide reducir su deficiencia, este sacrifica ganancias; y si decide ofrecer recursos en el
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mercado interbancario y obtener beneficios, este no reduce su deficiencia y se enfrenta al
riesgo de tener que aceptar liquidez mas costosa.

Para resolver esta disyuntiva, en este articulo se supone que todas las instituciones
tienen preferencias acerca de la velocidad con que quieren reducir su deficiencia. La fun-
cion W representa estas preferencias. El banco j resuelve:

max W= —‘7,- (b_/,Tfl )2 +(’7/‘,T71 “Tir )2

jr-1".T

o ’ (28)

donde 0<+, <oo es el peso relativo que el banco j le da a la reduccion de su deficien-
cia con respecto a sus beneficios en el mercado interbancario. Sujeto a la ecuacion (23):

E, (i)~ |pi, + (1= p)i]

(1-p)(i' =)

Se reemplaza (23) en (28) y se utiliza el resultado Martingala en (27). Asi, la condicion
de primer orden resulta en la funcion de reaccion para la oferta (o demanda) del banco j
en el mercado interbancario en términos de la tasa de interés interbancaria endogena en T
— 1, de los estados, de las variables exdgenas y de los parametros:

A -1
Vipa—lr=a,,,—b,  +F

. - —|pi, +(1—p)i’
by = ——la,, , +F P+ P (29)

7 (1-p)(i' =)

Sustituyendo (29) en (23) y utilizando (27) se obtiene la funciéon de reaccion para la
reduccion de la deficiencia, también en términos de la tasa de interés interbancaria endo-
genaen T — 1, de los estados, de las variables exdgenas y de los parametros:

e
(1-p)
A 7 _
Fira—Vir = 1+]7‘ a;r +F! P . (30)

J

Reemplazando (29) en la condicion de equilibrio de mercado en (5), se puede hallar la
tasa de interés interbancaria de equilibrioen T — 1:

i;fIZpip—i-(l—p) id—i—(i[—id)F - (31)
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Para encontrar la oferta (o demanda) de recursos de equilibrio en el mercado inter-
bancario y la reduccion de la deficiencia de equilibrio en el periodo T — 1, se sustituye (31)
en las ecuaciones (29) y (30), respectivamente:

I
B
biry= @ = —, (32)
’ I+~ 7" 1
o 17,
y
1
faijl o)
S o 117
71 ]T_l-i-% j,T—l_] 1 ) (33)
)]
o 17,

Las ecuaciones (31) a (33) son los resultados del modelo que deben ser validados en la
seccion 3 de este articulo. Como se encontr6 para el periodot =T, en el periodo T — 1
la tasa de interés interbancaria de equilibrio estd distorsionada por la incertidumbre de
la subasta. A menor p (probabilidad de conseguir la liquidez demandada en la subasta),
mayor es la distorsion. Una vez mads, asi como en el ultimo dia del periodo de requeri-
miento, la oferta de liquidez de equilibrio de los bancos en el mercado interbancario no
esta afectada por el mecanismo de oferta de subasta-ventanillas.

Este resultado para T — 1, junto con el equilibrio en T, indica que el mecanismo
subasta-ventanillas genera distorsiones sin ningin beneficio para la profundizacion de la
actividad interbancaria. Vale la pena mencionar que, como se anotd, el mecanismo puesto
en marcha podria responder a otros objetivos diferentes a la profundizacion del mercado
interbancario que no se consideran o modelan en este articulo.

2.4 Recursividad

Reemplazando la oferta (o demanda) de equilibrio del banco j en el mercado interbanca-
rio (32) y la reduccion de la deficiencia de equilibrio (33) en la funcién valor del dia T —1
(26), se obtiene la siguiente expresion:

0 L
ar—{Zlej,Tl +E;

J.T-1

omo * * . *
T (dj,Tq > ro) +V; (Sj,T > ST) | bj,Tfl

} - (34)

la cual es analoga a (18). Asi, los resultados parat = T — 1 pueden ser iterados para todo
te[l,T—1]
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3 ANALISIS EMPIRICO

Esta seccion empieza describiendo las fuentes de informacion del mercado interbancario
colombiano que van a ser utilizadas para validar los resultados (equilibrios) del modelo
de la seccion 2. Asi, el enfoque sera suministrar evidencia estadistica para la hipotesis de
Martingala, los resultados para el ultimo dia del periodo de requerimiento y, finalmente,
para todos los otros dias.

3.1 Datos

Con el fin de presentar las caracteristicas que se encuentran en los datos de Colombia, se
utilizo la informacion de los requerimientos promedio de reserva y de los fondos efec-
tivamente mantenidos por los bancos, los cuales fueron reportados al regulador colom-
biano (Superintendencia Financiera de Colombia, Formato 443); las tasas de interés y las
cantidades prestadas y tomadas en préstamo por cada entidad en el mercado no colatera-
lizado (Superintendencia Financiera de Colombia, Formulario 441), y las tasas de interés
y los montos transados en el mercado interbancario colateralizado del Depdsito Central
de Valores (DCV), depositario del banco central para la compensacion y entrega de titu-
los del gobierno [TES]). Estos datos incluyen los registros de SEN, MEC y los realiza-
dos en OTC.

La atencion se centra en el analisis y procesamiento de la informacion para las ope-
raciones a un dia solamente, y para ello se halla la posicion global en el mercado inter-
bancario para cada entidad (es decir, el valor prestado en los mercados colateralizados y
no colateralizados menos el valor tomado en préstamo de los mismos). Se construye una
tasa de interés promedio ponderada. La informacion de las OMA se toma del banco cen-
tral. Se utilizan los montos demandados y los realmente obtenidos en las subastas diarias
de las operaciones repo por cada entidad, y sus correspondientes tasas de interés. Esta
informacion se utiliza para calcular el choque de oferta (frecuencia en que los bancos no
consiguen recursos en la subasta).

Se construye una base de datos que refleje el funcionamiento de la politica moneta-
ria en Colombia. Esta contiene la oferta monetaria por parte del banco central y los reque-
rimientos de reservas.

Se consideran todas las operaciones por entidad, para cada dia del periodo enero
de 2012 a abril de 2013. Esta base incluye 234 periodos completos de requerimiento de
reserva, para lo cual se tienen 57.596 observaciones®. Debido a que el proposito es ana-
lizar todos los tipos de operaciones a un dia entre entidades, lo cual se denomina el mer-
cado interbancario total, se incluyen tanto las transacciones colateralizadas como las no
colateralizadas™. De estas operaciones se excluyeron todas las transacciones realizadas a

10 En Colombia, un periodo de requerimiento de reserva incluye un total de catorce dias, que empieza un
miércoles y termina un martes dos semanas después. Durante este periodo, la cantidad mantenida como reservas
cada dia (incluyendo los fines de semana) se considera en el promedio del requerimiento de reserva.

11 En este sentido, el proposito no es explicar la tasa de interés del mercado interbancario como se entiende
tradicionalmente. Por lo comun, la tasa de interés interbancaria a un dia se obtiene de las transacciones no
colateralizadas entre agentes. Como se menciond, el interés es analizar estas operaciones al tiempo con las
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tasas de interés inferiores a la tasa de depdsito de la ventanilla del banco central porque se
reconoce que estas se realizan con propositos distintos a los de liquidez. Con las transac-
ciones restantes se definen las siguientes variables:

Reduccion de la deficiencia: corresponde al valor diario de las reservas de cada enti-
dad. No incluye recursos diferentes de los utilizados con el objeto de cumplir el requeri-
miento de reservas'?. Es importante mencionar que no todas las entidades consideradas aqui
deben cumplir con el requerimiento de reservas (inicamente las entidades de deposito).

Tasa de interés interbancaria total: calculada como el promedio ponderado de todas
las operaciones colateralizadas y no colateralizadas consideradas en el modelo.

Operaciones diarias con el banco central: balance neto de las operaciones repos y de
ventanillas de expansion y contraccion.

Transacciones diarias interbancarias totales: transacciones colateralizadas y no cola-
teralizadas a un dia: 57.596 observaciones.

3.1.1 Parametros utilizados en el analisis de datos

En los resultados que se presentan mas adelante se calibraron los valores para los para-
metros de la distribucion de los choques de oferta y demanda y el parametro de preferen-
cia y, en la ecuacion (28).

Se supone que los choques de demanda siguen una funcion de distribucion Logis-
tica. Debido a que se cuenta con mas de 50.000 observaciones, se supone que la media
muestral y la desviacion estandar corresponden a sus valores poblacionales; por tanto, se
tiene una distribucién del choque de demanda con F(y_=0,0. =789,3).

El choque de oferta sigue una distribucion Binomial con el parametro p calibrado en
0,99. Este parametro fue calculado como el promedio de la proporcion de entidades que
reciben alguna liquidez habiendo participado en la subasta.

El parametro que captura las preferencias de las entidades sobre la reduccion de la
deficiencia y la actividad interbancaria y; fue calibrado dividiendo las ecuaciones (29)
y (30), utilizando los datos por dia y por entidad, y promediando por banco durante el
periodo considerado.

3.2 Hipétesis de diferencia de Martingala

La ecuacioén (27) es una derivacion analitica de la hipotesis de Martingala propuesta por
Pérez y Rodriguez (2006). En esta seccion se pretende comprobar si la tasa de interés
interbancaria sigue este tipo de proceso. Se aplica el método de Dominguez y Lobato
(2003) para probar la hipdtesis de Martingala en diferencias. De la ecuacion (27) se tiene:

E, i, li,...i) =1, (35)

colateralizadas, por tanto, la tasa promedio resultante de ambos tipos de transaccion es lo que aqui se denomina
la tasa de interés interbancaria total.
12 No incluye recursos mantenidos en las ventanillas de contraccion o expansion del banco central.
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Se utiliza la definicion de la expectativa condicional para escribir
E @, —ili,...i,)) =0 (36)

lo que implica que el retorno marginal esperado condicional de las reservas interbancarias
es cero. La hipdtesis de diferencias de Martingala permite afirmar que si la ecuacion (36)
se cumple, la tasa de interés interbancaria sigue un proceso de Martingala.

Se utiliza el Test Dominguez-Lobato para la hipdtesis de diferencias de Martingala
del paquete “vrtest” (prueba de la tasa de varianza y otras pruebas de hipotesis de dife-
rencias de Margingala), que se ejecuta en R, y fue programado por Kim (2011; citado por
Charles et al., 2011).

La prueba establece H: E, (i, —i[i, ...it_q) =0, y calcula las pruebas estadisticas de
Cramer von Mises (Cp) y de Kolmogorov-Smirnov (Kp), con los wild bootstrap p — value
de las pruebas Cp (Cp — pval) y Kp (Kp — pval), con trescientas iteraciones bootstrap y
con rezagos ( = 5 para la expectativa condicional. Se escogid este valor porque 5 es el
rezago promedio para un periodo de requerimiento de dos semanas con diez dias habiles

9
(es decir: 5= éZq )-
q=1

Los resultados obtenidos no permiten rechazar la hipdtesis nula con Cp = 0,0176;
Kp =0,5050; Cp — pval =0,9367; Kp — pval =0,8133.

Teniendo en cuenta que Cp — pval y Kp — pval son valores mayores a 0,05, no se
rechaza la hipodtesis del proceso de Martingala para la tasa de interés interbancaria de
Colombia.

El significado econdmico de un proceso de Martingala podria entenderse como de
eficiencia en el mercado interbancario, debido a que los beneficios esperados de un dia a
otro son estadisticamente iguales a cero puesto que se han agotado todas las posibilidades
de arbitraje. Pérez y Rodriguez (2006) han llegado a establecer esta hipotesis a partir de
sus derivaciones; sin embargo, hasta donde se tiene conocimiento, el presente es el primer
articulo que genera una derivacion analitica completa de este resultado.

3.3 Resultados del modelo versus el mercado interbancario en Colombia

En esta seccion se presentan seis graficos de dispersion para las variables de interés con
el objetivo de comparar los datos observados (siempre en el eje horizontal) con los resul-
tados del modelo (en el eje vertical). Cada grafico tiene una linea de regresion lineal (con
constante) de minimos cuadrados ordinarios (MCO). En un ajuste perfecto se obtendria
una linea de 45 grados (un coeficiente de 1 en la regresion lineal). Los resultados de la
regresion se presentan en el anexo. Se utilizo la ecuacion (14) para obtener la tasa de inte-
rés de equilibrio del mercado interbancario del modelo para el Gltimo dia del periodo de
requerimiento. El modelo explica casi el 96% de la varianza de la variable (R? ajustado),
con un coeficiente significativo de 1,21, lo que significa que el modelo subestima esta tasa
de interés (Grafico 3 y Cuadro Al.1).

61



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequerias y abiertas

Grafico 3
Tasa de interés interbancaria para el ultimo dia del periodo de requerimiento

(tasa de interés interbancaria del modelo, T)
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Fuente: célculos de los autores.

Se utilizo6 la ecuacion (16) para obtener en el modelo la demanda agregada de equilibrio
en la subasta para el ultimo dia del periodo de requerimiento. El modelo explica casi el
90% de la varianza de la variable (R? ajustado), con un coeficiente significativo de 0,76, lo
que significa que el modelo sobreestima la demanda agregada (Grafico 4 y Cuadro A1.2).

Se utilizo la ecuacion (15) para obtener en el modelo la oferta de liquidez de equili-
brio en el mercado interbancario por el banco j el altimo dia del periodo de requerimiento.
El modelo explica casi 35% de la varianza de la variable (R?ajustado), con un coeficiente
significativo de 0,25, lo cual significa que el modelo sobreestima la actividad interbanca-
ria (Grafico 5 y Cuadro A1.3).

Se utilizé la ecuacion (31) para obtener en el modelo la tasa de interés interbancaria
de equilibrio para los dias diferentes al Gltimo del periodo de requerimiento. El modelo
explica cerca del 94% de la varianza de la variable (R? ajustado), con un coeficiente sig-
nificativo de 1,24, lo cual significa que el modelo subestima esta tasa de interés (Grafico
6y Cuadro Al.4).

Se utilizo la ecuacion (32) para obtener en el modelo la oferta de liquidez de equili-
brio en el mercado interbancario del banco j en los dias diferentes al tltimo del periodo
de requerimiento. El modelo explica cerca del 23% de la varianza de la variable (R?ajus-
tado), con un coeficiente significativo de 0,35, lo cual significa que el modelo sobreestima
esta actividad interbancaria (Grafico 7 y Cuadro A1.5).
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Grafico 4
Demanda agregada en la subasta para el altimo dia del periodo de requerimiento

(demanda agregada en la subasta del modelo, T)
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Fuente: célculos de los autores.

Grafico 5
Oferta neta de liquidez del banco j en el mercado interbancario para el ultimo dia
del periodo de requerimiento de encaje

(oferta neta de liquidez del banco j en el mercado interbancario del modelo, 7)
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Fuente: célculos de los autores.
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Grafico 6

Tasa de interés interbancaria para los dias del periodo de requerimiento

diferentes al dltimo
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Fuente: célculos de los autores.

Gréfico 7
Oferta neta de liquidez del banco j en el mercado interbancario

(oferta neta de liquidez del banco j en el mercado interbancario del modelo, f)
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Fuente: céalculos de los autores.
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Se utilizo6 la ecuacion (33) para obtener en el modelo la reduccion de la deficiencia
de equilibrio del banco j en los dias diferentes al tltimo del periodo de requerimiento. El
modelo explica cerca del 82% de la varianza de la variable (R? ajustado), con un coefi-
ciente significativo de 1,15, lo cual significa que el modelo subestima la reduccion de la
deficiencia (Grafico 8 y Cuadro A1.6).

Grifico 8
Reduccion de la deficiencia del banco j para los dias del periodo de requerimiento
diferentes al altimo
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Fuente: célculos de los autores.

4 CONSIDERACIONES FINALES

En este articulo se plantea un modelo estocéstico dindmico para el mercado interbancario
en Colombia. Para ello se modifica la estructura del modelo en Pérez y Rodriguez (2006)
en cuatro aspectos: primero, se permite la posibilidad de subastas diarias en lugar de una
sola en todo el periodo de requerimiento; segundo, se altera la cronologia del modelo
para que la subasta ocurra después de las negociaciones en el mercado interbancario, y
no antes; tercero, las entidades en el modelo deciden éptimamente la cantidad de reser-
vas que ellas quieren acumular cada dia para contribuir a su requerimiento de reserva,
lo cual era un residuo en Pérez y Rodriguez (2006). En este articulo se presenta una de
cuatro posibles cronologias para esta decision: se toma simultaneamente con la decision
de demanda en la subasta. Cuarto, junto con el choque de demanda en Pérez y Rodri-
guez (2006), las entidades en el modelo enfrentan una segunda fuente de incertidum-
bre: la posibilidad de no obtener recursos en la subasta, lo cual es una simplificacion para
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modelar el mecanismo de la subasta. Finalmente, el lector debe notar que esta estructura
no tiene en cuenta fricciones que podrian alterar el supuesto de competencia perfecta, ni
otras fuentes de heterogeneidad entre instituciones (por ejemplo, su tamafo), ni la per-
cepcidn de riesgo entre los participantes del mercado (u otros problemas de informacién).

Se establecen dos objetivos principales para este articulo: primero, se intenta enten-
der como funciona el mercado interbancario y, segundo, como el mecanismo de los ban-
cos centrales para conducir la politica monetaria afecta los resultados (tasas de interés
y préstamos) en esos mercados. Aunque el interés se centra en el caso colombiano, las
herramientas analiticas desarrolladas aqui pueden ser utilizadas para estudiar un rango
amplio de mercados interbancarios de diferentes economias, siempre y cuando tengan
caracteriasticas comunes.

Los principales resultados son:

La tasa de interés interbancaria de equilibrio sera igual a la tasa de politica, ip, solo si
la probabilidad de recibir los recursos demandados en la subasta es igual a 1. De lo con-
trario, el mecanismo de oferta monetaria causa una distorsion que separa la tasa de interés
interbancaria de equilibrio de la tasa de politica. El margen entre estas dos tasas depende
del tamano de los choques de demanda esperados, y esta delimitado por las tasas de inte-
rés de las ventanillas del banco central.

La actividad éptima del banco j en el mercado interbancario el Gltimo dia del periodo
de reserva depende positivamente de sus activos netos de su deficiencia y de la demanda
agregada por recursos (deficiencia agregada neta de activos agregados). La oferta de
recursos de equilibrio en el mercado interbancario el ultimo dia del periodo de reque-
rimiento no depende de la incertidumbre de recibir recursos en la subasta. Se concluye
que, al menos dentro de la estructura presentada para el Gltimo dia del periodo de requeri-
miento, el mecanismo de oferta monetaria con subastas y ventanillas no favorece la pro-
fundizacion del mercado interbancario.

En los dias del periodo de requerimiento diferentes al ultimo, la tasa de interés inter-
bancaria de equilibrio esté distorsionada por la incertidumbre en la subasta. A menor pro-
babilidad de conseguir la liquidez demandada en la subasta, mayor es la distorsion. Una
vez mas, asi como en el ultimo dia del periodo de requerimiento, la oferta de liquidez de
equilibrio de los bancos en el mercado interbancario no se ve afectada por el mecanismo
de oferta subasta-ventanillas.

Los resultados generales indican que el mecanismo de subasta-ventanillas genera
distorsiones sin beneficios para la profundizacion de la actividad interbancaria. Vale la
pena mencionar que, como se anoto, el mecanismo puesto en marcha podria responder
a otros objetivos diferentes a la profundizacién del mercado interbancario, los cuales no
fueron considerados o modelados en este articulo.

Es importante sefialar que los resultados analiticos dependen de la estructura del
modelo presentado en detalle, en particular de los supuestos en la modelacion de la distri-
bucién de los choques de oferta y demanda.

Hasta donde se conoce, el presente articulo es el primero en presentar una derivacion
analitica de un proceso Martingala seguido por la tasa de interés interbancaria. El signifi-
cado econdmico de un proceso de Martingala podria considerarse como de eficiencia en
el mercado interbancario, puesto que los beneficios esperados de un dia a otro son estadis-
ticamente iguales a cero debido a que se han agotado todas las posibilidades de arbitraje.
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Ademas, el analisis empirico encontrd que los resultados del modelo son satisfac-
torios: se prueba y no se rechaza la hipotesis de que la tasa de interés interbancaria sigue
un proceso de Martingala; se muestra que la tasa de interés interbancaria es consistente-
mente subestimada por el modelo, mientras que la actividad interbancaria y la demanda
agregada en la subasta son sobreestimadas. Estos resultados provienen de dos fuentes:
primero, podria ser util restringir el modelo para tener una reduccion positiva de la defi-
ciencia (notese que esta estd subestimada) y, segundo, podria ser util modelar otras fuen-
tes de heterogeneidad entre bancos que capturen factores de riesgo.
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ANEXO 1
RESULTADOS DE LA REGRESION

Cuadro Al.1

Variable dependiente: ITOBS
Método: minimos cuadrados
Fecha: 10/25/13; Hora: 09:34
Muestra: 135

Observaciones incluidas: 35

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Prob.

C -0,007794 0,001937 -4,024030 0,0003
ITP1 1,212276 0,041287 29,36186 0,0000
R-cuadrado 0,963133 promedio variable dependiente 0,048577
R-cuadrado ajustado 0,962016 desviacion estandar variable dependiente  0,007755
Error estandar de la regresion 0,001511 criterio de informacion de Akaike -10,09616
Suma del cuadrado de los residuos 7,54E-05 criterio Schwartz -10,00728
Verosimilitud logaritmica 178,6827 criterio Hannan-Quinn -10,06548
F-estadistico 862,1186 estadistico Durbin-Watson 1,594127
Prob. (F-estadistico) 0,000000

Cuadro A1.2

Variable Dependiente: MTOBS

Método: minimos cuadrados

Fecha: 10/25/13; Hora: 09:39

Muestra: 135

Observaciones incluidas: 35

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Prob.

C 9,533129 1,653727 5,764632 0,0000
MTPI 0,760023 0,045532 16,69190 0,0000
R-cuadrado 0,894102  promedio variable dependiente 30,79094
R-cuadrado ajustado 0,890893  desviacion estandar variable dependiente 18,89455
Error estandar de la regresion 6,241135  criterio de informacion de Akaike 6,555647
Suma del cuadrado de los residuos 1285,408 criterio Schwartz 6,644524
Verosimilitud logaritmica -112,7238  criterio Hannan-Quinn 6,586327
F-estadistico 278,6195 estadistico Durbin-Watson 1,544094
Prob. (F-estadistico) 0,000000
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Cuadro A1.3

Variable Dependiente: BTOBS
Método: minimos cuadrados
Fecha: 10/28/13; Hora: 09:37
Muestra: 1 4.165
Observaciones incluidas: 4.165

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Prob.
C -0,000119 1,169397 -0,000102 0,9999
BTMOD 0,253084 0,005412 46,76405 0,0000
R-cuadrado 0,344397  promedio variable dependiente -0,000120
R-cuadrado ajustado 0,344239  desviacion estandar variable dependiente  93,19585
Error estandar de la regresion 75,46912  criterio de informacidn de Akaike 11,48580
Suma del cuadrado de los residuos 23710736  criterio Schwartz 11,48885
Verosimilitud logaritmica -23917,19  criterio Hannan-Quinn 11,48688
F-estadistico 2186,876  estadistico Durbin-Watson 1,894461
Prob. (F-estadistico) 0,000000
Cuadro Al1.4

Variable Dependiente: ITOBS
Método: minimos cuadrados
Fecha: 10/28/13; Hora: 10:58
Muestra: 1 .450
Observaciones incluidas: 450

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Prob.

C -0,008513 0,000694 -12,26791 0,0000
ITP1G3 1,239183 0,014725 84,15300 0,0000
R-cuadrado 0,940502 promedio variable dependiente 0,049411
R-cuadrado ajustado 0,940370  desviacion estandar variable dependiente 0,007665
Error estandar de la regresion 0,001872 criterio de informacion de Akaike -9,719537
Suma del cuadrado de los residuos  0,001569  criterio Schwartz -9,701274
Verosimilitud logaritmica 2188,896 criterio Hannan-Quinn -9,712339
F-estadistico 7081,727  estadistico Durbin-Watson 0,281033
Prob. (F-estadistico) 0,000000
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Cuadro A1.5

Variable Dependiente: BTOBS
Método: minimos cuadrados
Fecha: 10/28/13; Hora: 10:29
Muestra: 1 53.550
Observaciones incluidas: 53.550

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Prob.

C -0,001774 0,286399 -0,006195 0,9951
BTG3 0,351560 0,002751 127,7716 0,0000
R-cuadrado 0,233645 promedio variable dependiente -0,001774
R-cuadrado ajustado 0,233630 desviacion estandar variable dependiente 75,70624
Error estandar de la regresion 66,27518 criterio de informacion de Akaike 11,22555
Suma del cuadrado de los residuos ~ 2,35E+08 criterio Schwartz 11,22588
Verosimilitud logaritmica -300562,0 criterio Hannan-Quinn 11,22565
F-estadistico 16325,58 estadistico Durbin-Watson 2,108459
Prob. (F-estadistico) 0,000000

Cuadro A1.6

Variable Dependiente: REDTOBS

Método: minimos cuadrados

Fecha: 10/28/13; Hora: 10:40

Muestra: 153.550

Observaciones incluidas: 53.550

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico Prob.

C 35,09531 0,951420 36,88729 0,00000
REDTG3 1,148930 0,002289 502,0172 0,00000
R-cuadrado 0,824760  promedio variable dependiente 154,0660
R-cuadrado ajustado 0,824757  desviacion estandar variable dependiente 509,3573
Error estandar de la regresion 213,2276  criterio de informacion de Akaike 13,56263
Suma del cuadrado de los residuos ~ 2,43E+9  criterio Schwartz 13,56297
Verosimilitud logaritmica -363137,5 criterio Hannan-Quinn 13,56274
F-estadistico 252021,3  estadistico Durbin-Watson 1,845243
Prob. (F-estadistico) 0,000000

Fuente: célculos de los autores.
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