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Resumen

Uno de los roles fundamentales que cumple el sesfemanciero es el de transformacion
de plazos, esto es, la capacidad de tomar fontlasé&s de depdsitos de corto plazo para
financiar préstamos de relativamente mayor largz@l Ello expone a las entidades
financieras al riesgo de liquidez, originado en daedemanda de repago de sus
depositantes supere su capacidad de transformaosaein efectivo. En este trabajo se
propone el disefio de un producto derivado que ttimel rol de un seguro contra la
iliquidez. Se estudia quienes serian los agenteduarados en una transaccion de este
tipo, cuales serian las motivaciones para su aiifmn y las consecuencias contractuales
en funcidén del contexto. Adicionalmente se presemtanodelo de valuacion para este
instrumento basado en la metodologia de simulat@ddonte-Carlo



1. Introduccioén

Un banco comercial, por definicion, es una entigstargada de hacer de
intermediario financiero entre tomadores de préstam depositantes, siendo esta la
forma mas eficiente de traslado de fondos. El msoan sigue la siguiente modalidad
tedrica. Por un lado hay agentes con exceso d@s$otidpuestos a inmovilizarlos por un
periodo a cambio de un pago de intereses, porrellado existen otros agentes con
necesidades de efectivo dispuestos a pagar insgpesein préstamo por un determinado
plazo. Las necesidades de los dos grupos de ageagson certeza, no son idénticas,
ya que los montos y los plazos que cada uno mamejgablemente sean distintos.
Ademas, seria muy dificil que las partes con ndeadss idénticas, se encuentren y
lleguen a un acuerdo. Todavia mas complicado skve/@t problema si introducimos

variables de riesgo crediticio.

Es aqui donde las entidades bancarias cumplen Isderanaximizador de
eficiencia. Ya que ambos grupos de agentes seedirgg un banco para hacer de
intermediario, los depositantes encontraran un taggue tome sus depdésitos bajo las
condiciones de plazo y de montos deseados y loadores de préstamos encontraran
fondos de la manera requerida sin la necesidad uge hgqiya coincidencia con las
condiciones del otro grupo. En cuanto al riesgditioeo, para los depositantes, la
exposicidon deja de ser de contraparte y pasaeal sesgo de default del banco, el cual es

mucho menor.

Es evidente que un banco tiene un manejo de flgofahdos bastante
complicado ya que debe hacer coincidir sus obligees de pago con sus derechos de
cobro, tener provisiones por riesgo de defaultudeastivos y cumplir con los requisitos
de liquidez impuestas por la normativa del Bancotaé Las tesorerias cuentan con una
variedad de instrumentos para hacer sus analigisbyir sus riesgos cada vez mas

amplia.



Pero el riesgo de liquidez que deben administrategss de toda discusion, un
tema clave para la estabilidad del sistema financecanza con que haya sospechas de
iliquidez de una sola entidad, para generar unadeobancaria sobre el banco, que
incluso puede derivar en un panico bancario queaskizca en una crisis de todo el
sistema financiero. Por esta razén es crucial niaaineste riesgo y, de hecho, es tema de
numerosos estudios y normativas. La justificaciantd de la existencia de una
regulacion prudencial como de medidas preventigak enisma que se aplica a otros
factores que generan riesgos de insolvencia ygqiedez en las entidades financieras: las
quiebras de dichas entidades producen elevadasscost s6lo para los depositantes sino
para el conjunto del sistema financiero y la ecdaomn general. La normativa
preventiva dedicada a este tépico hace que ladagl®$ bancarias internalicen estos

costos y establece un minimo de prudencia.

Este trabajo se concentra en el disefio de un mstrto derivado especifico que
sirva como seguro de liquidez para bancos comessigl su valuacion a través de la
simulacién de Monte-Carlo. A su vez se analizarplmsibles demandantes y oferentes de

tal producto y los posibles comportamientos dekfieiario luego de su adquisicion.

2. El seguro contra iliquidez

Se propone un contrato derivado, que funciona comeeguro de liquidez para
bancos comerciales. A partir de su adquisicion aitrato tendrd un vencimiento
preestablecido, durante el cual el beneficiarialt@merecho a solicitar efectivo, si y solo
si sus depdsitos caen por debajo de un cierto p@jeepreestablecido. A partir de ese
momento, el préstamo tiene una duracion determimidantemano que involucra la

entrega de una garantia previamente acordada.

La idea detras de todo esto es ofrecerle a un bemrmercial la posibilidad de
contar con liquidez cuando més la necesita a caddion fee”. El funcionamiento es

como el de un seguro, ante una adversidad haysentdmlso. Cabe preguntarse quienes



serian los agentes interesados en participar eocontrato semejante. Para comenzar,
pueden analizarse las motivaciones de un tesor@® @omprar un seguro contra la

iliquidez.

Cuando un banco sufre problemas de liquidez, tiamégas alternativas para
solucionarlos. La primera y mas sencilla es recuwrimercado interbancario y pedir
prestados fondos. Claro esta, que si ese fuerasel tas limitaciones a la hora de tomar
fondos de este mercado serian grandes o biendas ¢éxcesivamente altas, con lo cual

esta alternativa, muchas veces no existe realmente.

La segunda alternativa seria vender activos. Eergerios bancos tienen en sus
carteras activos liquidos y activos iliquidos. laa$ivos liquidos suelen ser los que dejan
en caso de adversidades para cubrir sus necesidedesirgentes. Los montos que se
mantienen liquidos en general son bastante bajpsy to menos no lo suficientemente
altos como para contener una corrida, ni siquiei@ menor. Por otro lado, los activos
poco liquidos o iliquidos (prestamos y bonos dgdaplazo) se pueden liquidar, pero
siempre con un precio poco favorable, con lo gte @scion es dificil de implementar en
el corto plazo y muchas veces genera pérdidas goe gyudan a la situacion delicada

del banco.

La tercera opcion, y la dltima a la que se acuda eentanilla de redescuentos
del Banco Central. Mediante esta opcion, el baredace de efectivo a cambio de
activos iliquidos en un plazo relativamente cors consecuencias de recurrir al Banco
Central son bastante relevantes y costosas pabanoo comercial. Para empezar, por
ley se debe hacer publica una lista de los banaesrecurren a esta alternativa y son
identificados, por todo el sistema financiero, caentidades en problemas. Esto tiene un
efecto devastador, ya que la confianza de los deptess desaparece y la crisis se
agrava. Adicionalmente, el costo financiero q@mdiir a esta ventanilla es bastante

elevado.



Es por todo esto, que un tesorero de un banconetigaciones suficientes como
para comprar un instrumento como el descrito art@ente. Ahora pasemos a ver
guienes serian los agentes interesados en parti#peste contrato. Para empezar, seria
I6gico asumir que aquellos bancos que sean deatepiacionales, mas pequefos, son
Mas propensos a necesitar de algo asi. Esto seadgle aquellos que sean de capitales
extranjeros, pueden recurrir con mas facilidad easa matriz, como una alternativa para
hacerse de liquidez adicional. Por otro lado, lardos mas grandes, pueden llegar a
tener mas apoyo del mercado interbancario, pomgdle hecho que si cae uno de los
grandes, es probable que la potencial crisis sévasumstémica. Por esto los bancos

nacionales pequefios son los que tienen mas prinlzalgis de demandar este derivado.

Por el lado de la oferta, seria de esperar quajleslo ofrezcan sean bancos
internacionales, con gran tamafo (en el ambitconatj y con el apoyo de su casa matriz
para salir a ofrecerlo. AUn mas, seria prudentesgreque si la crisis no es individual,
sino sistémica, si el banco tiene actividad loasdda verse incapaz de cumplir con su
obligacion, por lo tanto ideal seria que el banee lg ofrezca no tenga actividad local.

3. Valuacion del seguro contra iliquidez

Las caracteristicas del seguro propuesto sondasestes. Dos bancos se ponen
de acuerdo y fijan cuéles son las condicionesutaadn de la opcionalidad, el plazo del
préstamos (si se llegara a ejecutar), la garangadgbera otorgar el banco beneficiario y
cudl es el “trigger” que haria disparar el préstaohm de los objetivos de este trabajo es
calcular cual es el costo estimado o la pérdidemada que va a generarle al banco
emisor. Para la valuacion, se tomé como supuestdagantidad a la cual se le concede
este contrato parte de una situacion de normaligaplie por ese motivo sus depadsitos
tendran un comportamiento acorde. Por lo tant@apsiean los parametros de la serie en
una situacion normal para modelar dicho comportatnieUna vez que dispara el
préstamo, la situacion de normalidad deja de existi modelo toma el comportamiento

de crisis. En ambas situaciones, la aleatorieddal lesse del calculo.



Una vez que se vence el préstamo, el banco vaea tendeterminado nivel de
depdsitos que podra ser menor, igual o mayor gardmuse firmé el contrato. Teniendo
en cuenta cudl fue el porcentaje de la caida (oita! final vs. nivel inicial), el pay off”
estimado puede variar, y se pueden suponer distibtackets” con distintos niveles de

repago del préstamo.

3.1 Técnica de simulacién de Monte — Carlo

La metodologia elegida para la valuacion de esidymto es la de simulacion de
Monte-Carlo. Esta es una herramienta bastanteadgi para la valuacion de productos
derivados complejos. Tiene su origen en la décadasd40’ cuando dos cientificos (Stan
Ulam y John Von Neumman) investigaban el comporatoi aleatorio de unos

neutrones y toma su nhombre de la ciudad de Mont®,Gionde abundan los casinos.

La clave de esta técnica radica en crear un madelematico de un proceso,
identificar las variables cuyo comportamiento aleatdetermina el comportamiento del
proceso. Este método reproduce el comportamientgadables financieras. Su uso,
permite repetir la simulacion generando caminostat®s y obtener un resultado

bastante robusto.

Dentro de las ventajas del uso de este modelo,npaglelestacar que se utilizan
variables continuas, en vez de las discretas auiéiz por el modelo binomial y que es un

modelo estadistico, lo cual nos permite hacer émeg.

Para este modelo en particular, se simula el caapdento de los depdsitos de

un banco para poder valuar el instrumento derivado.

Sea:

dD, = 4, D,dt+0,D,dz



donde: “dz” es una variable aleatoria distribuidamalmente con media igual 0
y varianza igual a 1 (~ N(0,1)) , p es la mediaaledriacion diaria de depoésitossysu

error estandar.

De la expresion anterior se puede deducir facilmnsiguiente:

D, = Doe[ﬂ_iazjnaﬁz

Una vez calculado esto, se repite el experimentohasiveces para obtener una

muestra lo suficientemente grande d¢ ‘@mo para que el resultado sea confiable.

Para cada valor de D se puede calcular el “payoff” del seguro corliguidez,
y tomar la media de todos los resultados como timador representativo de su valor.
Es importante calcular, también, el error estamaa poder estimar un intervalo de

confianza.
3.2 Calibraciéon del modelo

Para poder correr las simulaciones necesariaslgpamuacion de este derivado,
es necesario calibrar el modelo, de manera talaguiealores obtenidos disten lo menos
posible de lo que realmente va a pasar. Esta n&slgro, que ningun modelo pretende

ser un predictor perfecto, pero la necesidad dénpetros robustos esta implicita.

Se tomoé una serie diaria de los depdésitos del B&wrdral de la Argentina. De
esta entidad se puede obtener esta serie paraledléb sistema financiero, consiguiendo

asi una muestra bastante grande y poco sesgada.

De ésta, se tomaron los totales de plazo fijosual es un buen indicador de la
movilidad de depdsitos por parte de los difererdgentes con respecto a nueva



informacion (“shocks”) que puedan llegar a suristinto seria el caso si se utilizara el
total de cuentas corrientes, ya que hay ciertasdxiones y operatoria normal que
requiere que haya saldo en las mismas, por lo,tante una crisis, los movimientos en

este tipo de producto son mas sesgados que l@sporndientes a los plazos fijos.

Para el modelo se tomaron dos tramos relevante$a deerie. La primera
correspondiente a la crisis del Tequila (desddA 2194 hasta el 12/05/95) y la segunda
desde el 11/02/99 hasta el 17/11/99. La eleccitestlzss dos tramos es importante, uno
nos muestra el comportamiento de los depositosnemamento de crisis (sistémica en
este caso, una postura conservadora) y el otropraportamiento en un momento de

“normalidad” (sin crisis).



Serie de depdsitos "Normal*

60.000

55.000

50.000

45.000

40.000

35.000

30.000 T T T T T T

11/02/99 13/03/99 12/04/99 12/05/99 11/06/99 11/07/99 10/08/99



Serie de dep6sitos en "Crisis" (Tequila)

25

Millions

20

15 ' —

10

0
12/20/1994 1/19/1995 2/18/1995 3/20/1995

Esta metodologia permite calibrar el modelo en basena situacion de
“normalidad” y, en caso de dispararse el contreédiprarlo en base a una crisis. Este
supuesto es bastante fuerte, pero encaja denttmaldédgica no demasiado compleja:
cuando un banco pierde una porci@evantede sus pasivos en un periodo corto de
tiempo, es ciertamente probable que se encuentai®s. Por otro lado, teniendo en
cuenta que se usa un numero grande de simulacieinefgcto de los casos particulares

gueda diluido.

En la siguiente tabla se muestra el porcentajeadaciones de los depdsitos que
fue negativa sobre el total de las observacionkes yalores medios y errores estandar

para cada serie.

Serie

Crisis Normal
% de variaciones negativas 55% 41%
Media -0,24% 0,02%
Error Estandar 0,90% 0,37%
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Esta tabla nos permite ver que la eleccién de gmtdedos es razonable. Por un
lado tenemos un tramo de crisis con una volatilicksl 3 veces mayor a la del tramo de
normalidad, una media de variacion diaria negayiVE?2 veces mayor y un porcentaje
considerablemente mayor de dias con variacion waggiie nos proporciona una idea de
crisis. Por el otro tenemos una variacion diaré&cficamente nula, con menos de la mitad
de los dias con signo negativo y una volatilidastdr@e baja, mostrandonos un periodo
“normal” sin auges ni crisis (se descart6 el ustodedatos de los afios 2001 y 2002 por

falta de informacion oficial).

3.3 Ejemplo de valuacion

Como ejemplo, y para testear el modelo, se tomaatores para cada una de las
variables necesarias para la valuacion, en lo aquiig ser un caso en particular. El
ejemplo consiste en un contrato que dura dos afors,un “trigger” (en la caida de
depdsitos) del 10%. Una vez que se llega al “trigge préstamo es por $100 y dura 30
dias y el colateral entregado a cambio (la garatidae un valor de $60. La tabla de

recupero segun el porcentaje final de depdsittes siguiente:

Limite inf.  Limite Sup. Recupero Payoff ($)
0% 25% 0% 60

50% 75% 10% 70

Si el banco termina con entre el 0% y el 25% dedig®ositos iniciales, no va a
pagar nada del préstamo, con lo cual el “pay dad€ibido proviene exclusivamente del
colateral. Si termina entre el 25% y el 50% vanlexolver solamente el 5% del
préstamo, con lo cual el total a cobrar es de $66 (le colateral mas $5 de recupero). Si

cayera en el tercer bucket, el monto a recibias#ei$70 y si fuera el dltimo caso, $75.
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Vale la pena notar que el recupero, en este ejemphca es completo y que
siempre hay una perdida implicita, ain cuando etba&stuviera en mejores condiciones
gue al comienzo; esta perdida es lo que justificexistencia de un “fee” minimo. Este
probablemente sea un caso extremo, podria darsguil@mente que el banco no tenga
ninguna pérdida, o sea que recupere la totalidhgrdstamo, pero bajo el supuesto
usado, uno esta haciendo un calculo conservadonolisto, no seria imprudente pensar
gue la probabilidad real de que se tenga una EEaticho la estimada es baja, y es mas
probable que sea menor. Este supuesto puede skradansin ningun problema, pero la

postura conservadora a la hora de evaluar evestpatdidas suele ser la mas elegida.

Es importante recalcar que todas estas variablespade del ejemplo y que
pueden ser modificadas.

Con estos parametros y corriendo 3000 simulacitiegamos a los siguientes

resultados:

Triggers
x Bucket Cantidad

Pérdida estimada

Error Estandar

Prob. de trigger

Total 28

De lo anterior podemos decir que, con estos paréamdiay un 0.93% de que el
contrato efectivamente se ejecute, generando udapésperada maxima de 0.29 con el
95% de confiabilidad (0.27+2*3.62%%*0.27), con loatel fee a cobrar no deberia ser

menor a este monto.

Para ver un poco como se comporta el modelo cueanian las variables, se
presenta una tabla con varios resultado posiblesdmu se modifican los siguientes
parametros: el trigger, el colateral y la duraaié@hpréstamo una vez que se ejecuta. Los

resultados se exhiben en el Anexo 1.
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En dicha tabla, se puede apreciar que los resslt@lok@nidos siguen la Iégica del
sentido comun y que son bastante robustos. Miesrasantiene constante el “trigger”,
la probabilidad a través de los distintos resukbade bastante similar, y cuando el

“trigger” pasa de 10% a 9% aumenta la probabilidadue se ejecute el contrato.

Por otro lado, cuando aumenta la duracién del amést el costo es mayor y se
empiezan a ver mas casos en el bucket 3 (se léddi@mpo en una época de crisis, por
lo tanto aumenta la probabilidad de que la caitid t® su nivel de depdsitos sea mayor,

ergo la pérdida esperada debe ser, y efectivaresntenayor).

Por ultimo, cuando baja el colateral de 60 a 50epuab apreciar que la pérdida
esperada es mayor, ya que el payoff esperado esrnm@on estos resultados podemos
decir que el modelo es ldgico.

A la hora de analizar los efectos que produce etoelportamiento del banco
beneficiario, lo primero que salta a la luz esiesgo moral. Con respecto a esto hay
varios trabajos hechos que estudian el comportamamlos bancos ante la presencia de
un prestador de ultima instancia (tipicamente elcBaCentral). Gonzalez-Eiras (2003)
analiza el cambio en las tenencias de activosdégupor bancos argentinos una vez que
el BCRA dio a conocer el contrato de REPO contitgé¢gue hacia sus veces de seguro
de liquidez) y llega a la conclusion que dichasteias son menores, por lo tanto los
bancos toman mas riesgos. Esto es una prueba aldstencia de riesgo moral en la
Argentina. Por otro lado, Repullo (2005) presentamodelo tedrico para explicar el
comportamiento a la hora de elegir el nivel deitlgm y muestra que no necesariamente
va a existir dicho riesgo, contradiciendo asi ankyoria de la biblioteca que opina lo
contrario, entre ellos Solow (1982) que dice exainente que The existence of a LRR
(Lender of Last Resort) must reduce the private obgisk taking. It can hardly be
doubted that, in consequence, more risk will beeiakPor lo pronto, en este caso en

particular, la discusién sigue abierta, y exceddilnites de este trabajo.
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4. Conclusiones

En este trabajo se presenta un instrumento que $ies precedentes en lo que el
Banco Central de la Republica Argentina firm6 com econglomerado de bancos
extranjeros a modo de asegurarse liquidez. Sucestauera similar, era un contrato de
recompra (REPO) por un monto equivalente al 10%tatal de depdsitos del sistema
financiero que se disparaba cuando dicha variabla por debajo de un trigger. A

cambio del efectivo, el BCRA entregaria bonos naalies.

La implementacion de este derivado no fue del exdtsa, ya que cuando se
disparo el trigger, los bancos no hicieron el dds®so correspondiente debido a que los
bonos nacionales no eran una garantia suficiestizhyan practicamente en default.

Sin embargo, el objetivo de ese instrumento naasTe expost como si exante.
Su principal objetivo era el de proveer una seiiahercado de confianza y evitar en

cierta manera las corridas generadas por probldmbaguidez (no las de solvencia).

En este caso, se presenta un instrumento que cumgeco ambos roles, el de
generar confianza, sobre todo al mercado interbbeEnapie es el que esta mas pendiente
de estos temas y no tanto los clientes minoristi@n#as busca poder evitar que un banco
caiga cuando el problema haya sido solamente diléig, evitando también un potencial

contagio al sistema financiero.

El modelo de valuacion, aunque imperfecto, siggdifeamientos esperados, los
I6gicos y marca un posible camino a seguir paralaacion de instrumentos similares.
Seria interesante estudiar la manera de incluinayariable de calificacion de riesgo y
su evolucion y otra variable de costo de fondea ghbanco emisor para analizar como
puede variar la pérdida esperada a lo largo detaton
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ANEXO 1

Resultados con Resultados con Resultados con
trigger 10% Dias loan 30 trigger 9% Dias loan 30 trigger 9% Dias loan 30
Collateral 60 Collateral 60 Collateral 50
1 0 -0,273 0,036 1 0 -0,447 0,047 1 0 -0,747 0,085
2 o0 2 o0 2 o0
3 0 0,933% 3 1 1,500% 3 11 1,333%
4 28 4 44 4 29
Resultados con Resultados con Resultados con
trigger 10% Dias loan 60 trigger 9% Dias loan 60 trigger 9% Dias loan 60
Collateral 60 Collateral 60 Collateral 50
Costo Std Costo Std
1 0 -0,331 0,046 1 0 -0,5637 0,061 1 0 -0,831 0,088
2 0 2 0 Prob. De trigger 2 0 Prob. De trigger
3 6 0,900% 3 13 1,533% 3 10 1,500%
4 21 4 33 4 35
Resultados con Resultados con Resultados con
trigger 10% Dias loan 920 trigger 9% Dias loan 20 trigger 9% Dias loan 20
Collateral 60 Collateral 60 Collateral 50
1 0 -0,443 0,064 1 0 -0,772 0,082 1 0 -0,908 0,101
2 0 2 0 2 0
3 21 0,867% 3 32 1,567% 3 24 1,400%
4 5 4 15 4 18
Resultados con Resultados con Resultados con
trigger 10% Dias loan 120 trigger 9% Dias loan 120 trigger 9% Dias loan 120
Collateral 60 Collateral 60 Collateral 50
1 0 -0,495 0,068 1 0 -0,808 0,086 1 0 -1,099 0,117
2 0 2 0 2 0
3 24 0,933% 3 36 1,700% 3 39 1,500%
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