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RESUMEN

El trabajo de investigacién pretende aproximar los efectos de la incertidumbre cambiaria al interior de la hoja de
balance de una entidad bancaria, bajo la premisa de que el banco asumira los efectos de la incertidumbre percibida por
los depositantes de acuerdo a la exposicion generada por las divisas que administra. La exposicion a la incertidumbre
cambiaria supone efectos intertemporales en la posicion de liquidez del banco, relacién dindmica que se aproxima por
medio de funciones impulso-respuesta generadas a partir de la especificacién de modelos de vectores autorregresivos y
proyecciones locales.

Palabras Claw: Riesgo Cambiario, Riesgo de Balance, Incertidumbre, \ectores Autoregresivos, Proyecciones
Locales.

ABSTRACT

The research aims to approximate the effects of the exchange uncertainty within the balance sheet of a bank, under the
premise that the bank will assume the effects of the uncertainty perceived by depositors according to the exposure
generated by the currencies in administration. The exposure to the exchange uncertainty supposes intertemporal effects
in the liquidity position of the bank, a dynamic relationship is approximated by impulse-response functions generated
from the specification of vectors autoregressive and local projections models.

Keywords: Currency Risk, Balanced Sheet Risk, Uncertainty, Vector Autorregressive, Local Projections.

1. INTRODUCCION

En la Gltima década, el comportamiento flat del tipo de cambio nominal se ha constituido en un indicador de manejo de
las expectativas de corto plazo de los agentes econémicos y en cierta medida coadyuvo en el proceso de desdolarizacién
de la economia que se encaro via descenso de los depdsitos del publico en moneda extranjera [1].

La invariabilidad del tipo de cambio, regida por un sistema de tipo de cambio fijo deslizante “crawling peg” [2],
conlleva costos asumidos a través del uso de las Reservas Internacionales Netas (RIN), las mismas que llegaron a
niveles histéricos (15,123MM de Délares Estadounidenses)® y que en los dltimos ejercicios contables registran una
marcada tendencia negativa como resultado de la dindmica en la balanza comercial y en las cuentas fiscales [3].

El comportamiento a la baja de las RIN aumenta la creencia de devaluacidn futura, sensibilizando el comportamiento de
los agentes econdmicos, quienes incrementan sus expectativas a la devaluacion de la moneda local.

La respuesta de los policy makers se ha concentrado en mantener la paridad a costa de financiamiento externo,
mecanismo finito que incrementa los riesgos macroeconémicos y genera presiones alcistas en los tipos de interés del
mercado de intermediacién financiera [4]; aspectos que a la larga podrian ser causales del inicio de un proceso recesivo
y por tanto de una inevitable devaluacién [5].

El contexto, antes detallado, incide directamente sobre la estructura de la hoja de balance de las Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF), las mismas que administran los riesgos propios de su giro de negocio, a fin de atender
los derechos de los depositantes en el marco las obligaciones descritas en la Teoria de la Intermediacion basada en la
“supervision delegada” [6].

! Equivalente al 46% del Producto Interno Bruto (PIB) de acuerdo a lo detalladoen el informe de Administracién de las Reservas Internacionales —
Primer semestre 2018 del Banco Central de Bolivia.
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Figura 1: Evolucidn de los Tipos de Cambio Nominal y Real.
Fuente: Banco Central de Bolivia.

En este sentido, es importante mencionar que el comportamiento del tipo de cambio nominal, Figura 1, da cuenta de la
inexistencia de riesgo cambiario de mercado, no obstante, el riesgo cambiario de balance o estructural? existe, y se
observa su incidencia en la rentabilidad y en la generacion de flujos de efectivo, a través de la posicion cambiaria.

Entonces, las expectativas generadas por las presiones a la devaluacién de la moneda local inciden en la posicién

cambiaria de las EIF, afectando de esta manera sus saldos liquidos en divisas, lo que en casos extremos podria dar lugar
a una crisis bancaria via derrumbe monetario [1].

Ahora bien, las expectativas sobre devaluacion han estado latentes en la economia desde el momento en que la
Autoridad Monetaria decidié intervenir permanentemente el mercado de divisas, producto de los resabios de la

histéresis generada por la hiperinflacién de los afios 80, generando incertidumbre con respecto al comportamiento
futuro del tipo de cambio nominal.

Por tanto, shocks especulativos ocasionados por la incertidumbre cambiaria, se traducirian en salida de depdsitos,
afectando la posicion de tesoreria de las EIF y en su caso pudiendo escalar incluso a niveles de péanico bancario que
obligarian al prestamista de Gltima instancia (PUI) tomar medidas conducentes a evitar inestabilidad financiera [7].

Sin embargo, a nivel individual dicho shock especulativo seria absorbido en el corto plazo por las EIF de forma
asimétrica, es decir que cada banco se veria impactado de acuerdo a la brecha abierta (gap en inglés) en su posicién
cambiara y per sé por el stock de depdsitos del pablico redimibles en administracién.

Bajo este contexto, el presente estudio propone una aproximacion de la exposicién a la incertidumbre® cambiaria,
inmersa en la estructura de balance, asi como sus efectos intertemporales en la tesoreria de una EIF.

En la primera parte del trabajo se inicia con una descripcion del sujeto de estudio, detallando aspectos de la base de
datos utilizada asi como de la estructura y volatilidad de las Obligaciones con el Publico de la EIF seleccionada.

En el punto 2 se establece claramente la relacion del riesgo de balance y la posicién cambiaria, variable que sera la

proxy de la exposicion a la incertidumbre cambiaria; la misma que es analizada en el inciso 4 donde se hace una
descripcion del método de calculo a utilizar.

Finalmente, el punto 5 detalla el procedimiento econométrico realizado que instrumenta los calculos descritos en el
inciso 4, asi como el impacto de la incertidumbre en la tesoreria del sujeto de estudio, aproximacion que se realiza a
partir de funciones impulso-respuesta a través de Vectores Autorregresivos y Proyecciones Locales, con la finalidad de
corroborar si la aproximacion de la incertidumbre guarda relacién tedrica.

2 |osriesgos de balance o estructurales. Referido a la posicién del balance de la entidad en términos de exposiciona tipos de interés, tipo de cambio,
riesgo de precio en posiciones de renta variable y, adicionalmente, los riesgos de liquidez y financiacién que subyacen en su estructura. Serian
aquellos derivados de la “estructura de balance”; entenderiamos por estos, aquellos que vienen de las variaciones de los factores de riesgo de
mercado (tipos de interés, tipos de cambio, precio de la renta variable y diferenciales de crédito) y suimpacto en la rentabilidad y/o la valoracién de
los flujos futuros de la entidad.

® Entendiéndose que la incertidumbre esta gobernada por un proceso aleatorio ergddico.
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2. EL SUWIETO DE ESTUDIO

Para el presente estudio se circunscribe a una sola EIF, tomando series de tiempo de datos diarios de semanas de seis
dias comprendidos desde el 01.01.2010 al 04.11.2018, haciendo un total de 2,966 observaciones.

La EIF seleccionada es una Entidad Bancaria de mediana envergadura, mantiene una posicion competitiva entre las diez
entidades reguladas mas importantes del Sistema de Intermediacién Financiera de Bolivia.

La estructura de Pasivos, de la EIF de andlisis, denominados en Moneda Exranjera (ME) ha sufrido cambios
importantes en los Gltimos 10 afios.

Como se observa en la Figura 2, al 2008 los depoésitos del publico denominados en ME se concentraban en un 54.8% en
Depésitos a Plazo Fijo, caracteristica acompafiada por un 34% de recursos en tenencia del Sistema Financiero y una
concentracién del 35.8% en los 50 mayores depositantes.

Para el 2018, la dinamica del mercado de divisas y las expectativas de los agentes econdmicos dio cuenta de una

recomposicion de la estructura de las Obligaciones con el Pablico, donde las Cajas de Ahorro marcan la diferencia casi
con un 61%, recursos que si bien son menos costosos para la EIF son mas volatiles.

B CCteME mCahME WCDPFME m08/08/08 m02/11/18
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Figura 2: Estructura de las Obligaciones con el Piblico denominados en Moneda Extranjera.

CCteME: Cuentas Corrientes Brutas sobre Obligaciones con el Publico.

CahME: Cajas de Ahorro Brutas sobre Obligaciones con el Publico.

CDPFME: Depésitos a Plazo Fijo Brutas sobre Obligaciones con el Piblico.

COCIME: Dep6sitos de Clientes Institucionales sobre Obligaciones con el Piblico (incluye empresas
financieras como Agencias de Bolsa, Compafiias de Seguro, Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion—SAFI, Administradoras de Fondos de Pensiones — AFP, Empresas de
Servicios Complementarios, etc.)

COPDME: Depésitos de los 50 mayores depositantes sobre Obligaciones con el Pblico.

COOEME: Depositos en Otras EIF sobre Obligaciones con el Pblico.

Fuente: Entidad de Intermediacién Financiera de analisis.

El 29.5% se concentran en Cuentas Corrientes, lo que implica que el 90.4% de los dep6sitos son de facil retiro por parte
de los agentes economicos, otro aspecto importante es que el que sélo el 8.5% se encuentra en tenencia del sector
financiero, lo que implica que la concentracion en los 50 mayores depositantes, en definitiva se encuentra en empresas
del sector real.

La estructura de las Obligaciones con el Publico (OP) implica un incremento en los niveles de volatilidad, aspecto que
se corrobora con el anélisis comparativo de la variacién logaritmica de los depositos.

El comportamiento de la volatilidad de los depositos del publico consolidados son crecientes e influenciados por los

cambios en los saldos en MN (Ver Figura 3), como resultado del proceso de desdolarizacién de la economia, la misma
que hainducido a los agentes econémicos a tomar importantes posiciones en moneda local.

UPB - INVESTIGACION & DESARROLLO, Vol. 18, Vol. 2: 43 - 56 (2018) 45



MOSTAIO

LNCA LNCAME
12 4 12 4
.08
.08
.04
04|
.oo#
.00
-.04
-.08- —T T T T 1 T T T T T T -.04 —— T T T T T 1 I T
500 1000 1500 2000 500 1000 1500 2000
LNCCC LNCCME
3 6
2 4
14 2
.0 .oh
-1 -2
2 -4
3- — 77— .6- — 77—
500 1000 1500 2000 500 1000 1500 2000
LNDPF LNDPFME
2 4
.3
1
2
0 . 1='l Illl III]IIJJ" " IL]lfl I' . I. '.IIJII nl 1 L1y l: b 1
.0
-1
-1
2 — T -2 — 77—
500 1000 1500 2000 500 1000 1500 2000

Figura 3 - Volatilidad historica de los Dep6sitos del Pablico.

LNCA: Variacién logaritmica de Cajas de Ahorro, posicion consolidada.

LNCCC: Variacion logaritmica de Cuentas Corrientes, posicion consolidada.

LNDPF: Variacién logaritmica de Depositos a Plazo Fijo, posicion consolidada.

LNCAME: Variacion logaritmica de Cajas de Ahorro, posicién en Moneda Extranjera.
LNCCME: Variacion logaritmica de Cajas de Ahorro, posicién en Moneda Extranjera.
LNDPFME: Variacién logaritmica de Depésitos a Plazo Fijo, posicién en Moneda Extranjera.

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

En cuanto a la volatilidad de los depésitos en ME, la misma presenta un comportamiento cada vez menos volatil, como
resultado del descenso en el stock de recursos en ME que se traduce en menor dindmica por parte de la serie de tiempo,
tal y como se puede observar en el Figura 4.

Efectuando un analisis mas suavizado de la volatilidad, a fin de evitar distorsiones ocasionadas por los outliers
identificados por operaciones de depdsito/retiro muy puntuales, se efectlia un analisis de Valor en Riesgo (Value at Risk
- VaR en inglés) con niveles de confianza del 99%, siguiendo las recomendaciones de las pruebas de backtesting
practicadas a los célculos®, tanto a nivel consolidado como en ME (Ver Figura 4).

* El riesgo o volatilidad no condicional esperada de Depésitos se puede aproximara partir del Value at Risk -VaR [19], determinada en funcién al
comportamiento histérico de 504 periodos anteriores a la fecha de calculo.
Lamedicion del riesgo a través del VaR tiene fundamentos estadisticos y el estandar de la industria es calcular conniveles de significancia del 5%,
es decir, que 1 de 20 veces la salida de depdsitos caera mas de lo que sefiala el VaR, en relacion con la salida de dep6sitos esperada [20].
No obstante, se efectuaran los célculos a diferentes niveles de significancia estadistica, y a través de pruebas de backtesting [7, 21].
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Figura 4: Evolucion del Valor en Riesgo de los Depoésitos del Pablico.

VARCAC: Valor en Riesgo de Cajas de Ahorro, posicion consolidada.

VARCCC: Valor en Riesgo de Cuentas Corrientes, posicion consolidada.

VARDPFC: Valor en Riesgo de Depositos a Plazo Fijo, posicion consolidada.
VARCAME: Valor en Riesgo de Cajas de Ahorro, posicion en Moneda Extranjera.
VARCCME: Valor en Riesgo de Cajas de Ahorro, posicion en Moneda Extranjera.
VARDPFME: Valor en Riesgo de Depo6sitos a Plazo Fijo, posicion en Moneda Extranjera.

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Laaproximacioén VaR Paramétrico se la efectud de acuerdo a los hechos estilizados al 90%, 95% y 99% de confianza [8], el método respeta la
distribucién de probabilidades de la volatilidad logaritmica de los depdsitos del publico, siguiendo la siguiente memoria de célculo:

VaR = Vok(a)ovt
donde V,es el tltimo dato de saldo de Balance, k son los valores que corresponden a la distribucién normal invertida al nivel de confianza («)
elegido y o Esla Desviacion estandar de la tasa de crecimiento logaritmica de los depésitos del piblico®.
Para garantizar que la aproximacion VaR refleja adecuadamente la salida esperada no condicional de los depdsitos del publico, se sometié a los
calculos a pruebas de backtesting [22].
Uno de los métodos mas utilizados es el de Kupiec (1995), el mismo que planteo el estadistico ¢t;:

p—a

ty =

p(1—p)
H

donde la probabilidad de error (p) es laproporcion de salidas de depésito que exceden al VaR calculado, ala probabilidad utilizada por el
VaR (a) y H es el nimero total de predicciones. Kupiec demostré que t;sigue una distribucion ¢ con H-1 grados de libertad. Asi se
rechazara la hipdtesis nula, la cual establece que el modelo provee una cobertura (no condicional) deseada, si el valor absoluto de t; es
mayor que el £critico asociado a una probabilidad a/2 y H-1 grados delibertad [23].

Elbacktesting practicado sugiere que la aproximacion mas apropiada paraexplicar la salida de depdsitos del pblico no condicional es la del VaR
No Paramétrico (Monte Carlo) al 99% de confianza.
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Los resultados al no ser condicionales son de tipo informativo, no obstante muestran el comportamiento estandarizado
de la volatilidad histérica, y se observa que el efecto de shocks transitorios en los depésitos inciden en la percepcion de
mediano plazo del riesgo de liquidez de la EIF.

Esa percepcion, da cuenta que el riesgo de liquidez esperado en Cajas de Ahorro en ME es equiparable al consolidado,
comportamiento algo similar pero aminorado en las operaciones a la vista y DPF redimibles, obligando a la EIF a contar
con activos en ME, que en su bucket de liquidez de 30 dias supera a los pasivos en una relacion de 8a 1 veces.

Lo anterior da cuenta que la percepcidn esperada al riesgo de liquidez en ME presenta comportamientos que exceden la
volatilidad real de los depositos del publico (Ver Figura 5), por efecto de los outliers, los mismos que inciden en los
estadigrafos de dispersion, aspecto no menor que es capturado por el VaR , afectando al indicador y por consiguiente la
percepcion al riesgo.
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Figura 5: Evolutivo VaR — \olatilidad en depdsitos en Moneda Extranjera.
Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Bajo estas consideraciones, la volatilidad de los depdsitos en ME se debe a la dinamica del manejo de la tesoreria de los
ahorristas, la misma que es atendida por la EIF a partir de una estructuracién de activos denominados en ME que
permiten satisfacer esas necesidades.

Sin embargo, y fruto de las expectativas a la devaluacion, los ahorristas también recomponen sus activos liquidos con
caracter precautorio, un comportamiento explicado por Kregel (1987) como rational spirits [9].

Este comportamiento es capturado por la EIF a través de la ALM, cuyo gap de divisas da lugar a la posicién
descoberturada en ME (riesgo cambiario de balance o estructural) y que expone a la entidad a pérdidas/ganancias ante
posibles devaluaciones/revaluaciones de la moneda local frente al Ddlar Estadounidense.

El gap de divisas esta sujeto a la oferta/demanda de ME por parte de los depositantes, entre otras acciones propias del

giro del negocio de intermediacion, dinamica mercantil que es sensible a las expectativas de devaluacién, variable
inobservable que incide en la tesoreria de la EIF.
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3. RIESGO DE BALANCE E INCERTIDUMBRE CAMBIARIA

El proceso de transformacion del dinero obliga a las EIF a gestionar una compleja y extensa taxonomia de riesgos,
donde los riesgos financieros poseen una mayor preponderancia como producto del giro del negocio bancario [7].

La estructuracién de portafolios de activos financieros y fuentes de fondeo; visualizados desde una perspectiva de
plazos, rendimientos y divisas; expone a las EIF a riesgos financieros, provocando gaps al interior de la hoja de balance
que obliga a los tomadores de decisiones a la implementacién de sistemas de gestién de activos y pasivos [8], los
mismos que coadyuvan en el establecimiento de estrategias conducentes a mantener una relacion riesgo-retorno
aceptable para los stakeholders.

En este sentido, la gestion de activos y pasivos (Asset Liability Managemen — ALM en inglés) se traduce en efectos
sobre los flujos de efectivo, y por tanto en la posicién de la Tesoreria, incidiendo en la creacion de valor de la EIF.

El enfoque contable permite matizar la relacion de los efectos de las fuentes de financiamiento en el stock de Tesoreria
(liquidity warehousing) via el principio de la doble partida, que establece una igualdad de los activos (A) y las fuentes
de financiamiento; pasivo (P) y patrimonio (E):

A=P+E 1)
Si se expresa la estructura del Activo, separando los activos liquidos del resto, se determina la Tesoreria (T), que

conforma los recursos Disponibles mas la Cartera de Inversion negociable (trading book) o temporaria y que
operativamente se constituye en el Fondo de Maniobra de la entidad bancaria.

T +ANT =P +E )
Por tanto, la Tesoreria es la relacion Pasivo mas Patrimonio menos el Activo Neto de Tesoreria (ANT).
T=P+E—ANT )

Las Obligaciones con el Publico (OP) conforman la fuente principal de financiamiento bancario (financiacion tipica),
las mismas que coadyuvan en la generacion de apalancamiento operativo mas no financiero.

T = OP + OFF + E — ANT @)

Las OP estan conformadas por Cuentas Corrientes (CC) u operaciones a la vista, Cajas de Ahorro (CA) y Depositos a
Plazo Fijo (DPF) clasificadas en dos denominaciones Moneda Nacional (MN) y Moneda Extranjera (ME); captaciones
que por sus caracteristicas de disponibilidad para el cliente tienen diferente dindmica.

Para el caso de los DPF, se esta considerando su plazo de vencimiento, dado que aquellos titulos menores o iguales a
360 dias conforman parte del Encaje Legal (reservas bancarias obligatorias) y aquellos mayores a 360 dias no encajan
dado que no pueden ser redimidos anticipadamente, es decir, conforman el core deposit del Banco.

Las Otras Fuentes de Financiamiento (OFF) y el Patrimonio, son recursos estables en el tiempo y su comportamiento es
administrable a través de herramientas como el Calce de Liquidez, y que en su momento seran facilmente identificables
a nivel del Flujo de Caja (Net Cash Flow — NCF) o Flujo de Tesoreria (AT), por lo que seran considerados constantes
para efectos de analisis.

Para el caso de los ANT, su dindmica esta principalmente influenciada por el comportamiento de la cartera de
préstamos que administra la EIF, por tanto, shocks especulativos no se manifestaran por esta via.

Sin embargo, la dindmica de la T es influenciada por el comportamiento intertemporal de las OP como resultado del
proceso de intermediacién financiera, la misma que genera la multiplicacién del dinero en la economia, tal y como se
muestra a continuacion.

Retomando (3)

TMN 4 TME = [pMN 4 PME] + E — [ANTMN 4 ANT™F] (5)

UPB - INVESTIGACION & DESARROLLO, Vol. 18, Vol. 2: 43-56 (2018) 49



MOSTAIO

Ordenando
TMN = [pPMN _ ANTMN 4+ E] — [PME — ANTME — TME] (6)
TYN = [PMN — ANTMN + E] — [PMF — AMF] )
donde, la posicién cambiaria (PC).
PC = [AME — pME] ®
Si (8) en (7)
TMN = [pMN _ ANTMN  E] 4+ PC 9
Aplicando diferencias
ATMN = [APMN — AANTMN + AE] + APC (10)
ATMN = NCFMN (11)

El NCF converge a un proceso estacionario con una distribucién logN ~(0, o), variable que ante shocks cambiarios se
verd afectada, por tanto la Tesoreria, sin importar su denominacién es sensible a los cambios en la dinamica del
mercado cambiario.

Al respecto, el gap de divisas esta sujeto a la oferta/demanda de ME por parte de los depositantes, entre otras acciones
propias del giro del negocio de intermediacién, dinamica mercantil que es sensible a las expectativas de devaluacion,
esta Ultima variable inobservable que incide en la tesoreria de la EIF.

4. APROXIMACION DE LA EXPOSICION DE LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA

La mainstream ha incorporado el calculo de la incertidumbre para poder explicar hechos econdmicos diversos, si bien
las aproximaciones son ampliamente criticadas por las escuelas keynesina y poskeynesiana [9], la ortodoxia dominante
sugiere la aproximacién de la incertidumbre a partir del andlisis de la volatilidad condicional del término de
perturbacion estocastico presente en aproximaciones econométricas.

Revisando la literatura, las aproximaciones de la incertidumbre econémica de Bloom (2009)° encuentra una fuerte
relacion contraciclica entre la actividad real y la incertidumbre como proxy de la volatilidad del mercado de acciones.
Sus estimaciones por Vectores Autorregresivos (VAR) sugieren que la incertidumbre tiene efectos en los niveles de
empleo y fluctuaciones macroeconémicas.

Bachmann, Elstner y Sims (2013) siguen esta aproximacion para firmas alemanas y arguyen que la incertidumbre se
manifiesta a causa de la recesion.

El presente trabajo utiliza una proxy de la incertidumbre econémica [11], [12], la misma que responde a la siguiente
férmula (12).

2
Dj'?(h) = JZZ‘;Z sz (th+h - E(yjt+h|IAk,t)) (12

donde I, es la informacién bursétil del agente k-esimo en el tiempo t, wi' es el peso aplicado al agente k, yj.,, la
proyeccidn condicional de la variable observable y th‘ (h) el proxy de la incertidumbre.

® Aproximaciones similares sugieren medidas no condicionales como:

Ng 2
s |1 1
D= N_BZ Yike =~ N_BZ Yjie
k=1 i

donde yj, es la variable indexada al nivel de rentabilidad j de la firma k, estudiada por Bloom (2009) y D7 el proxy de la incertidumbre.
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En este sentido, para efectuar la aproximacion de la exposicion de la incertidumbre cambiaria, se utilizard& como punto
de partida la posicién cambiaria; para lo cual primero se debe comprender que la ausencia de volatilidad en el tipo de
cambio nominal elimina el efecto precio en el mercado de divisas, por tanto la incertidumbre de los agentes econdmicos
ante las presiones a la devaluacién esté inclinada a obtener liquidez de forma inmediata, aspecto que sensibiliza a la
posicion de Tesoreria de la EIF, que ante una materializacién del evento (devaluacién de la moneda local) el efecto
negativo en los flujos de efectivo en ME seria instantaneo, seguido por un contagio en los flujos en MN.

Retomando la ecuacién (8)

PC = AME —PME 5 —0> PC > +oo (13)
APC = ATME = NCFME

Esta presion ejercida por los agentes econémicos se traduce en salidas de depdésito y/o reconversidn del portafolio de
divisas de los ahorristas, comportamiento que se considera racional bajo el supuesto de que las mismas son adoptadas
bajo el analisis de toda la informacion disponible en el mercado [10], aspecto que se evidenci6 en el punto I1I.

La exposicidn al riesgo cambiario de balance posee magnitudes diferenciadas de una EIF a otra, por tanto los efectos de
la incertidumbre cambiaria en la economia tendria efectos asimétricos entre entidades, la misma que estaria en funcién a
la cantidad de ME que administra.

La literatura sugiere que en regimenes cambiarios fijos no existe incertidumbre cambiaria, sin embargo, la histéresis
presente en los agentes econdmicos genera expectativas a la devaluacion que derivan en el recambio de divisas,
ocasionando que los agentes econémicos se refugien en divisas fiduciariamente mas fuertes, traduciéndose en presiones
en el NCF y porende en la T de la EIF via salida de depésitos.

La falta de volatilidad del tipo de cambio nominal no permite determinar, por esa via, los efectos de la incertidumbre
cambiaria, ocasionando que los shocks sean de tipo no observable, entonces ajustando la formula (12) a una sola EIF y
en términos de la variable proxy, tenemos que:

Dt(h) = \/yt +h E(Yt +h|1t)2 (14)

donde I, es la informacién econémica del agente k-esimo en el tiempo t (no observable), y, ., es la proyeccion
condicional de la posicién cambiaria y D, (k) es el proxy de la incertidumbre.

Bajo este andlisis, es pertinente aclarar que para el presente estudio se pretende aproximar la exposicion a la
incertidumbre cambiaria al interior de la hoja de balance de una EIF, mas no asi la incertidumbre cambiaria per sé,

puesto que el anélisis tiene caracteristicas enddgenas y por tanto suponemos shocks finitos en funcion a la exposicion al
riesgo de balance.

5. MARCO ECONOMETRICO
5.1 Aproximacion de laincertidumbre

Se considera que PC, =y, sigue un proceso de tipo AR(p), modelo que posee un término de error estocéstico que
converge a un proceso estacionario.

p
Ve =a+Zprt—p+vt
1

Al respecto, para el caso de estudio, se determina que y, sigue un proceso AR(3), cuyos residuos garantizan ruido
blanco de acuerdo a la prueba de Ljung-Box (1979), a niveles de confianza convencionales.

A fin de garantizar independenciaen las innovaciones de y, 6, se considera que la volatilidad logaritmica de v, sigueuna
estructuraautorregresiva:

§ Algunos documentos sugieren efectuar el calculo de la incertidumbrea partir de la aplicaciénen dos etapas de modelos GARCH, el calculo de los
mismos no garantiza independencia de las innovaciones de la variable base, para este caso PC..
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log(o,)? = ¢ +z vy log(o,_,)* + & ; e, = N~(0,1)
1

Para el caso de andlisis, £,> = w, converge a un AR(7), donde al igual que en el paso anterior se garantiza ruido blanco
de los residuos mediante el andlisis del correlograma de los errores al cuadrado sugerido por Ljung-Box, mas no se
puede aceptar la hipétesis nula de convergencia a lanormalidad de Jarque-Bera.

El predictor de la incertidumbre se aproximard como:
pe = |explw?]

Los resultados obtenidos de p, guardan relacién con aproximaciones de la incertidumbre revisadas en la literatura (Ver
Figura 6).
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Figura 6: Evolucion de la BExposicion a la Incertidumbre.
Fuente: Elaboracién propia.

Al respecto p, es un proceso estacionario contrastado por Dickey-Fuller (1979), Phillips Perron (1988) y Kwiatk owski-
Phillips-Scmidt-Shin (1992).

Adicionalmente, se observa que la curva de probabilidades de p, aproxima a una curva logaritmico normal, de acuerdo
a las pruebas de Anderson-Darling de Stephens (1974, 1976, 1977 y 1979), Kolmogorov-Smirnov de Chakravart, Laha
y Roy (1967) y Chi-cuadrado de Snedecor y Cochran (1989); evidenciandose colas anchas en la distribucion de
probabilidades, que sugieren la presencia de eventos extremos de baja probabilidad pero de importante impacto, eventos
verosimiles caracteristicamente utilizados en ejercicios de tensidn.

5.2 Efecto Intertemporal de la Incertidumbre

Como producto de la histéresis, los efectos intertemporales de la exposicion a la incertidumbre cambiaria (u,) sobre la
tesoreria de la entidad bancaria debiera ser inmediata, esto supone caracterizar las relaciones dinamicas de las variables
de andlisis [12].

Al respecto, como ya se menciond u, y T, responden a un proceso 1(0). Adicionalmente, es pertinente caracterizar la
dindmica de p, sobre las cuentas de fondeo de la Entidad Bancaria, toda vez que la incertidumbre se materializara con
una salida de depositos y/o la recomposicion de recursos liquidos de los ahorristas, para lo cual se utilizara como
variable de control el logaritmo de los Depdsitos del Piblico (Cuentas Corrientes mas Cajas de Ahorro) en diferencias.

La dindmica se la aproxima mediante funciones impulso-respuesta via Vectores Autorregresivos (VAR) y Local
Projections [13].
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La especificacion de las estimaciones da cuenta de la inclusion de 14 rezagos recomendados por criterios de
informacion, tal y como se observaen la Tabla 1.

TABLA 1 - DETERMINACION DE REZAGOS POR CRITERIOS DE INFORMACION

Lag LR FPE AIC SC HO
0 NA 0.000047000 -1.45 145 145
1 11,648.83 0.000000906 -5.40 -5.38 -5.39
2 108.33 0.000000878 -5.43 -5.39 (¥) 542 (%)
3 24.71 0.000000876 -5.43 -5.37 -5.41
4 25.69 0.000000874 -5.44 -5.36 5.41
5 17.17 0.000000874 -5.44 -5.34 -5.40
6 48.76 0.000000865 -5.45 -5.33 541
7 32.89 0.000000861 -5.45 -5.32 -5.40
8 32.92 0.000000856 -5.46 -5.30 -5.40
9 22.50 0.000000855 -5.46 -5.29 -5.40
10 10.25 0.000000857 -5.46 -5.27 -5.39
11 17.91 0.000000857 -5.46 -5.25 -5.38
12 10.78 0.000000859 -5.45 -5.23 -5.37
13 34.48 0.000000854 -5.46 -5.22 -5.37
14 39.42 (¥) 0.000000848 (*) 547 (*) -5.20 -5.37
15 9.50 0.000000850 -5.46 -5.18 -5.36

(*) Rezago sugerido

LR: Sequential modified LR test statistic (eachtest at 5% level)
FPE: Final predictionerror.

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

La funcién impulso-respuesta calculada a partir de la estimacion de VAR(14), muestra la significancia de las variables
de andlisis, se puede observar que la incertidumbre tienen efectos negativos tanto en la Tesoreria como en los Dep6sitos
del Pabico en Diferencias, de acuerdo a lo esperado (Ver Figura 7); los efectos identificados son de tipo transitorio y va
en consonancia con eventos en la dindmica de la economia.

Respuesta de la Tesoreria ala Incertidumbre Respuestade la Depdsitos en Diferencias a la Incertidumbre
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Figura 7: Resultados de la Funcidn Impulso — Respuesta
Respuestade una Desviacion Estandar de Cholesky
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados obtenidos a partir del modelo VAR irrestricto fueron sometidos a pruebas convencionales, donde se
observa que el analisis de estabilidad establece la inexistencia de raices fuera del circulo unitario (ver Figura 8), sin
embargo, los contrastes de Portmanteau y LM [14] establecen la presencia de correlacién serial en los errores a niveles
convencionales, ademas los mismos, no convergen a la normal, debilitando los resultados maximo verosimiles del
modelo.
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Figura 8: Prueba de Estabilidad — Anélisis de Circulo Unitario
Fuente: Elaboracion propia.

Los problemas de estimacion via VAR obligan a corroborar los resultados obtenidos, para el efecto se efectud el analisis
impulso-respuesta por Local Projections sugerido por Jorda (2004), la metodologia permite superar las exigencias no
atendidas del método VAR, y cuyos resultados son similares.

La aproximacion efectuada por las Local Projections implica una estimacion minima cuadratica (Tabla 2), los
resultados dan cuenta de un modelo con bondad de ajuste ajustado del 98%, con un estadistico de Durbin-Watson
cercano a 2 que da cuenta de la no existencia de autocorrelacion serial.

TABLA 2 - REGRESION DEL MODELO — MINIMO CUADRATICOS
Lags

var. 1 -2 3 -4 5 6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13 -14
a 0.07
LT 0.82 0.12 0.01 0.00 0.03 -0.01 0.01 -0.04 0.01 0.01 0.00 -0.03 0.02 0.04
t-student 27.61 4.36 027 -0.03 140 -044 0.39 -1.39 050 0.56 -0.12 -1.12 1.15 241
DLDV 1.68 0.27 0.07 0.07 0.08 -0.03 -0.09 -0.01 0.06 0.05 0.04 0.04 0.11 0.06 -0.05
t-student 28.90 4.82 1.91 1.80 1.70 -0.70 -2.15 -0.17 1.58 1.21 0.99 080 2.70 1.40 -1.60
R"2 98.04% F-statistic 5048.2
R"2 ajustado 98.02% Prob(F-statistic) 0.00
Durbin-Watson stat 1.9942

Fuente: Elaboracion Propia.

Se detectan problemas de heteroscedasticidad, debido a la presencia de cépulas y outliers en las series de tiempo
analizadas, problemas que restan consistenciaa los estimadores, mas son anomalias que se consideran necesarias puesto
a que es necesaria la presencia de volatilidad en las series temporales para analizar la incertidumbre.

El modelo especificado es de tipo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ADRL) [15] de orden 14, garantizando
compatibilidad con el modelo VAR irrestricto estimado, y que por construccidn proporciona estimadores consistentes.

Las pruebas de Ljung-Box practicadas, tanto la prueba Q como la de errores al cuadrado dan cuenta de un proceso
débilmente estacionario y que no converge a la normalidad.

Los resultados sugieren que los shocks tienen connotaciones de corto plazo y transitorias guardando relacién con los
resultados del VAR irrestricto y con lo esperado desde la perspectiva teorica, tal y como se puede observar en la Figura
9.
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Fuente: Elaboracién propia.

Por tanto, los célculos de la exposicién a la incertidumbre cambiaria aproximada, son coherentes a lo esperado ya que
exponen a la EIF de anélisis a efectos negativos tanto a nivel de la Tesoreria como en la volatilidad de los Depésitos del
Publico liquidos.

6. CONCLUSIONES

El presente trabajo propone un método para aproximar la incertidumbre cambiaria a la cual esta expuesta una entidad
bancaria, variable inobservable que es analizada mediante el estudio de los momentos estadisticos del término de
perturbacion estocastica obtenida a partir del comportamiento histdrico de la posicion cambiaria del banco de analisis.
El acotar el alcance del célculo a la posicion cambiaria se acide en el hecho de que las EIF trataran de absorber los
requerimientos de divisas de sus clientes, con marcada preferencia en aquellos que mantienen depdsitos denominados
en ME, a fin de dar sefiales de liquidez y aminorar el riesgo ideosincratico.

Los resultados obtenidos, considerando los modestos resultados de las estimaciones practicadas, dan cuenta que la
aproximacion de la exposicion a la incertidumbre cambiaria realizada es coherente con lo esperado, mostrando efectos
negativos de corto plazo con la tesoreria y los depésitos con el pablico.

Los shocks generados por las innovaciones del VAR irrestricto y en las Local Projections, establecen que la
incertidumbre afecta de manera inmediata y negativa a la tesoreria del banco; ademas de que los efectos sobre los
depdsitos del pablico también guardan coherencia con los hechos presentados en la economia.

Es evidente que la magnitud del efecto estara en funcién de la dinamica de la posicién cambiaria, por tanto, la magnitud
de los recursos en ME en administracidn de cada Banco incidira en los shocks de las innovaciones, algo determinado de
manera plausible en las funciones impulso-respuesta.

Extender el estudio a nivel de todas las entidades bancarias, complementando la investigacion de acuerdo a lo propuesto
por Jurado, Ludvigson y Ng (2015) permitird generalizar el calculo de la incertidumbre cambiaria a nivel del Sistema
Financiero.

El estudio sirve de linea base para practicar Ejercicios de Tension de Liquidez individual o a nivel sistémico a partir de
shocks generados por incertidumbre cambiaria.
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