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. Introduccién

Asegurar que los bancos cuenten con liquidez suficiente para enfrentar choques, ha
sido uno de los principales objetivos por las cuales se ha justificado la necesidad de
mantener requerimientos obligatorios de encaje. A través de esta medida de
carécter prudencial, el encaje legal evitaria un comportamiento abusivo de los
bancos comerciales del rol de prestamista de Ultima instancia del banco central: si
los bancos saben que pueden acceder a créditos de liquidez del banco central ante
una crisis, pueden decidir mantener un portafolio de activos menos liquidos que
aquel que existiria si no existiera un prestamista de UOltima instancia. En este
contexto, el encaje legal desincentivaria este comportamiento lo cual se traduciria
en un menor costo para la autoridad monetaria.

Sin embargo, el problema con el encaje legal es que éste no necesariamente
garantiza la disponibilidad de liquidez requerida por un banco ante una crisis. Esto
se debe a que en la prdctica los bancos comerciales no pueden usar las reservas
obligatorias de encaje de forma permanente para cubrir un retiro de depdsitos, ya
que la ley les obliga a estar encajado’. Asi, los bancos comerciales podrian verse
obligados a acumular reservas tanto para enfrentar los choques de demanda por
liquidez como para cumplir con el encaie.

La Unica forma por la cual un banco comercial pueda enfrentar una crisis sin
recurrir al banco central y cumplir con el encaje es que éste mantenga sustanciales
reservas voluntarias adicionales. Si este no es el caso, las Unicas opciones de un
banco ante un choque de liquidez —que no pueda ser cubierta en el mercado
interbancario— es recurrir al banco central como prestamista de Gltima instancia,
que es lo que se pretende evitar con el encaje legal, o dejar de cumplir el encaje.
Debido a lo anterior, el argumento de liquidez suficiente a nivel de banco individual
ha perdido credibilidad en el tiempo, de hecho, la evidencia empirica muestra que
lo presencia de requerimientos de encaje no ha sido impedimento para crisis de
liquidez (Feinman, 1993).

No obstante, esto no significa que el encaje legal no cumpla un rol prudencial
importante, sobre todo en una economia con tipo de cambio fijo como la nuestra:
la existencia del encaje legal reduce la exposicién del banco central ante una
corrida masiva de depésitos, en el caso de que éste tenga que recurrir a las reservas
para garantizar un salvataje financiero, reduciendo de esta manera las
probabilidades de una crisis de balanza de pagos y una paralizacién del sistema de

Sin embargo, los bancos comerciales pueden estar desencajados 4 semanas en un trimestre.
Durante este lapso el encaje funciona como una reserva de liquidez de libre disponibilidad.



pagos®. Asi, aunque el encaje no funcione como reserva de liquidez a nivel de cada
banco, funciona como una reserva de liquidez a nivel del sistema financiero.

En este documento se presentan los resultados de un ejercicio de simulacién que
tiene por obijetivo estimar el nivel de reservas de liquidez suficientes® para afrontar
una corrida de depdsitos. Los resultados de esta estimacién podrian servir como una
guia para evaluar si la tasa de encaje actual subestima o sobreestima el nivel de
liquidez necesaria para afrontar una corrida de depédsitos.  Un nivel insuficiente de
encaje deja expuesto al sistema ante una crisis, mientras un nivel muy alto de encaje
exacerba los costos que generara la obligacién de mantener més liquidez (por
ejemplo, el costo de oportunidad en que incurren los bancos y la menor
disponibilidad de crédito en la economia).

ll. Caracteristicas del Ejercicio

El nivel de reservas de liquidez a la cual hace referencia este ejercicio son aquellas
usadas para proveer liquidez en caso de una crisis sistémica. Es decir, se simulan el
nivel de reservas requerido para enfrentar una situacién de iliquidez generalizada
del sistema financiero y no situaciones de iliquidez individual de una entidad. Esto
también excluye a las reservas mantenidas para afrontar las necesidades operativas
de cada banco.

Para deferminar el nivel de liquidez suficiente, se simulan las posibles futuras crisis
(cafdas de depésitos) que el sistema bancario nicaragiense pudiera llegar a
enfrentar, basado en el comportamiento histérico de los depdsitos. Para lograr esto,
se ajustd la trayectoria pasada de las caidas de depdsitos a una ecuacién de
comportamiento que contiene un elemento aleatorio mds un componente
autorregresivo. Esta ecuacién reflejaria el comportamiento “tipico” de los depésitos
totales en época de crisis.

Dado que solamente estamos interesados en simular periodos de crisis futuras, los
datos utilizados para ajustar esta ecuacién corresponden solamente a los diferentes
periodos de pérdidas continuas de depésitos. Estas pérdidas de depdsitos pueden
tener sus causas en diversos factores tanto internos como externos y su magnitud y
duracién puede cambiar.

Con esta ecuacién estimada, la cual es nuestro proceso generador de datos, se
simularon 10000 crisis posibles en un horizonte de cuatro meses, es decir, 10000
posibles trayectoria de los depésitos en el mismo periodo. Una vez obtenidas estas
trayectorias, para cada una de ellas se obtuvo la mayor caida de depésitos,
generando de esta forma una distribucién de frecuencia para las caidas méximas.

2 Por ofro lado, el sefioreaje obtenido a través del encaje legal trabaja como una prima implicita por
el seguro que presta el BCN en su rol de prestamista de Gltima instancia.

% Es importante aclarar que hablamos de un nivel de reservas obligatorias “suficientes” y no
“6ptimas”, esto debido a que es muy dificil cuantificar los beneficios derivados de un mayor nivel de
encaje y algunos costos derivados de esta medida. Por ofra parte, un nivel de encaje 6ptimo deberia
tomar en cuenta el grado en el cual los bancos internalizan el encaje obligatorio como parte de su

liquidez disponible.



Con la distribuciéon simulada se procedié a seleccionar distintos percentiles que
indican el nivel deseable de liquidez para distintos grados de confianza. Asi por
ejemplo, el percentil 99 corresponderia a una caida de X% de los depdsitos y esta
caida sélo deberia ser superada en una cada 100 posibles crisis. Este nivel de caida
seria la tasa correspondiente al nivel de encaje suficiente.

1.1 Los Datos

El periodo utilizado en las estimaciones va desde abril de 2000 hasta noviembre de
2009 en frecuencia diaria, para totalizar 2908 observaciones. Como se mencioné
anteriormente, de este periodo se seleccionaron los sub-periodos para los cuales se
presentaron caidas continuas de depésitos. Estos sub-periodos son 4, siendo el sub-
periodo mayo-diciembre del 2000 donde se presenta la mayor caida de depdsitos
en términos porcentuales (8%).

Gréfico 1: Depositos Totales (millones de cordobas)
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Dado que la serie de depésitos tiene una tendencia creciente en el tiempo, se
reescalo la serie a 100 al inicio de cada sub-periodo con el objetivo de evitar
cambios bruscos en la serie y buscar una convergencia hacia un nivel de equilibrio.



1.2 El Modelo

La ecuacidn que se estimé para ajustar la trayectoria de los depésitos, es un modelo
autorregresivo para el logaritmo de la diferencia de los depésitos totales:

p
Adep; = a + Z SiAdep,_; + oe

i=1
Donde Aes un operador de diferencias; depes el logaritmo natural de los depésitos
totales; ¢,es un término de error ruido blanco con media cero y desviacién estdndar
o.

[I.3 Las simulaciones

Con el modelo estimado se realizaron 10000 simulaciones de crisis para un
horizonte de 4 meses, y para cada una de estas trayectorias se estimé la caida
mdéxima de depdsitos. Estas cafdas se estiman en el sub-periodo intermedio, del
periodo total de simulacién, para el cual se registra la mayor caida proporcional de
los depésitos. Un ejemplo del cdlculo de la caida méxima se presenta en el gréfico

2.

Grafico 2: Simulacion decrisisy calculo de caida maxima
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Una vez realizadas las 10000 simulaciones y estimadas las correspondientes cafdas
mdéximas de los depésitos, se generé una distribucién de frecuencias de estas
cafdas, y en base a ellas, se eligieron los percentiles que indican el nivel deseable
de liquidez para distintos grados de confianza.



[ll. Resultados

El gréfico 3 muestra la distribucion de frecuencia para las caidas mdximas de los
depdsitos totales en un horizonte de cuatro meses. De acuerdo a esta grdfica, si se
quisiera tener suficiente liquidez para cubrir una caida de depdsitos a nivel del
sistema financiero en un horizonte de 4 meses, y siendo deseable que las reservas
sean insuficiente solamente en 1 de cada 100 veces, se deberia imponer un encaje
obligatorio de 13.8 por ciento de los depésitos totales. En la tabla 1 se muestran los
niveles de encaje para diferentes grados de confianza.

Gréfico 3: Distribucion de Frecuencia de Caidas M aximas
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Tabla 1: Tasa de Encaje para distintos niveles

de confianza

Percentil 95.0% 11.0 Media: 6.22
Percentil 99.0% 13.8 Dev. standar: 2.5
Percentil 99.9 % 16.4

Fuente: UIE



De los resultados del ejercicio de simulaciéon se puede concluir que, dadas las
caracteristicas estocdsticas de los depésitos en Nicaragua, el nivel de encaje actual
(16.25%) exigido a los bancos es suficiente para cubrir las necesidades de liquidez
en caso de una crisis sistémica, siendo insuficiente en menos del 1% de los casos.
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