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Resumen

El riesgo sistémico es un fenémeno ciclico en que se alternan periodos de es-
tabilidad e inestabilidad, y en que la teoria sugiere que la duracién de los ciclos
depende de variables del ciclo econémico y variables financieras de los bancos. La
evidencia empirica analizada en este trabajo sefiala que los principales determi-
nantes de la duracién de la estabilidad financiera serian el tamafo de un banco
y las variables de ciclo econémico, que actiian sobre las expectativas de los de-
positantes. Adicionalmente se encuentra que la duraciéon esperada de un banco
promedio es de 8 trimestres y que la funcion de riesgo es decreciente en el tiempo,
lo que se explicaria por un efecto inercia, es decir, los bancos que logran salir de la
inestabilidad financiera tienen una gran probabilidad de volver a la inestabilidad
en el corto plazo.

Palabras clave: Riesgo sistémico, estabilidad financiera, modelos de duracién

Abstract

Systemic risk is a cyclical phenomenon that alternates stable and unstable
periods, and for which the theory suggests that the cycle’s duration depends on
economic cycle’s variables and financial variables of the banks. The empirical evi-
dence analyzed in this work points out that the size of the bank and the economic
cycle’s variables through its effect over the depositors expectations are the main
determinants of the financial stability duration. Besides, it has been determined
that the expected duration in stability for an average bank is 8 quarters and that
the hazard function is decreasing in time, a fact explained by a momentum ef-
fect, that is the banks that leaves financial instability have a high probability of
returning to instability in the short term.

Keywords: Systemic risk, financial stability, duration models
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1 Introduccién

Los mercados financieros se encuentran estrechamente interconectados como consecuen-
cia de un proceso de globalizacion y debido a que se trata de un mecanismo eficiente
de diversificaciéon de riesgo. Sin embargo, se producen crisis financieras y una causa
importante es la ocurrencia de shocks idiosincraticos de liquidez que afectan al sistema
financiero, y que debido a un mecanismo de contagio se propagan de una instituciéon a
otra a través de las mismas interconexiones que en periodos de estabilidad representan
una fortaleza. El riesgo sistémico se puede definir como el riesgo que experimenta el
sistema financiero en su conjunto, debido a que el riesgo de instituciones individuales
se transmite entre las instituciones del sistema a través de un proceso de contagio.

La pregunta que se pretende responder en este trabajo es ;jcuales son los determi-
nantes més importantes de la duracion de la estabilidad financiera?, verificando empi-
ricamente el rol que juegan las variables propuestas por la teoria sobre la probabilidad
de transicion hacia un estado de inestabilidad financiera. Los resultados de este trabajo
tienen implicancias de politica econémica, ya que permiten determinar qué variables
tienen un mayor efecto sobre la duracién de los estados de estabilidad financiera, e
implementar politicas cuyo objetivo sea estabilizar el sistema financiero.

En este trabajo se propone estudiar la transicion entre estados de riesgo sistémico
utilizando modelos de duracion (Survival Analysis). A partir de una medida de riesgo
sistémico se definen estados de riesgo sistémico: un estado de estabilidad y un estado
de estrés financiero sistémico o estado inestable. El estado estable es un periodo de
riesgo bajo, sin embargo, es en este periodo cuando el riesgo sistémico surge y crece,
para manifestarse en periodos de estrés, fenomeno que Brunnermeier y Sannikov (2009)
denominan paradoja de la volatilidad. Se debe escoger un nivel de riesgo que permita
distinguir entre ambos estados. En general los periodos de estrés financiero coinciden
con periodos recesivos y de crisis financieras, por lo que el nivel de riesgo que define
los estados se debiera escoger de forma de reflejar este hecho. En este contexto, los
modelos de duracién permiten estudiar la transicion desde un estado estable a un estado
inestable, asi como sus determinantes.

Se utilizo6 una base de datos que contiene informacién de bancos transados en bolsa
en EEUU durante el periodo comprendido entre 1992Q1 y 2010Q4 (datos trimestrales).
Para la estimacion de los modelos de duracion se utilizaron 349 bancos y un total de 818
duraciones, de las cuales 535 fueron completas (hubo transicion). Se definié un estado
estable y un estado inestable utilizando estimaciones de riesgo sistémico proporcionadas
por Adrian y Brunnermeier (2009), de modo de reflejar la ocurrencia de crisis financieras
y periodos recesivos!. Los regresores utilizados se obtuvieron de la base de datos de la
FDIC y de la Reserva Federal.

'El estado inestable se define como un estado en que el riesgo del sistema debido a una institucién
en particular es alto (mayor al promedio historico), o en otras palabras cuando la contribucion de una
institucion al riesgo sistémico es alta.



Se estimaron tres modelos, un modelo no paramétrico, un modelo de riesgo propor-
cional de Cox, y un modelo paramétrico con distribucion Weibull, con el objetivo de
analizar la robustez de los resultados ante distintas metodologias que miden el mismo
fenémeno. Los resultados fueron consistentes independientemente del modelo utilizado.

El analisis de los determinantes de la duraciéon de los ciclos de estabilidad financiera
sugiere que los principales determinantes serian el tamano de un banco y la variable de
ciclo econémico, que actiia sobre las expectativas de los depositantes, que responden a
malas senales acerca del ciclo generando shocks de liquidez (retiran sus depositos) que
afectan la estabilidad de los bancos. Si un banco es desestabilizado afecta a otros bancos
con los cuales se encuentra interconectado, generando un proceso de contagio financiero.
Si el banco afectado por el shock es grande, contagiara a una mayor cantidad de bancos
y/o la magnitud del contagio sera mayor, generando rondas sucesivas de contagio que
pueden afectar al sistema financiero por completo.

Adicionalmente se realizo6 un anélisis de sensibilidad de los resultados, utilizando
una segunda muestra en el estudio, en que los estados de estabilidad e inestabilidad
se definieron en base a un criterio diferente (lo que afecta la estructura y tamano de
la muestra). A pesar del cambio en la muestra la principal conclusion se mantuvo: los
principales determinantes de la duraciéon de la estabilidad financiera son el tamano de
un banco y la variable de ciclo econémico a través de su efecto sobre las expectativas
de los depositantes.

Por otro lado, se determiné que la funcion de riesgo es decreciente, lo que significa
que la mayoria de los bancos que experimentan transiciones lo hacen en un horizonte
relativamente corto de tiempo. La probabilidad de transiciéon es alta para duraciones
pequenas y luego va disminuyendo, lo que puede interpretarse como evidencia de inercia,
es decir, si un banco estaba en el estado inestable, una vez que se pasa al estado estable
la probabilidad de volver a la inestabilidad en el corto plazo es grande.

La duracion esperada para un banco promedio en la muestra es de 8 trimestres. Esta
duracion esperada se puede condicionar utilizando un modelo proporcional de Cox o un
modelo paramétrico. Luego, dependiendo de los valores de las variables en las que se
condiciona (variables financieras y macroeconémicas), se tendran diferentes duraciones
esperadas de acuerdo a las caracteristicas de cada banco. Un organismo regulador como
el banco central podria vigilar la duraciéon esperada de la estabilidad de los bancos,
poniendo atencién en bancos cuya duracion esperada sea muy baja (o que esté bajando
rapidamente periodo a periodo), para tomar medidas pertinentes, por ejemplo, inyectar
liquidez a los bancos que la requieran o al sistema bancario en su conjunto, y asi evitar
que un shock que afecte a un banco en particular produzca un contagio y termine
afectando a una fraccion mayor del sistema financiero (rol de prestamista de ultima
instancia). En consecuencia, la duracion esperada de la estabilidad financiera de una
instituciéon podria ser un indice de estabilidad financiera sistémica. Por otro lado, dado el
rol fundamental que juegan las variables de ciclo econémico, esto implica que un esfuerzo
del banco central por estabilizar el ciclo econémico tendria un efecto importante sobre
el ciclo de estabilidad /inestabilidad financiera.
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Por tltimo se debe senalar que este modelo de probabilidad es un modelo reducido,
lo que implica que cada vez que se ejecuta una politica cambian los parametros del
modelo, por lo que deben reestimarse. Esto se debe a que el modelo no captura los
efectos estructurales de la politica. Como ejemplo se senala el problema de riesgo moral
que surge cuando el banco central actia rescatando a bancos en problemas para evitar
el contagio financiero. Dado que los bancos saben que seran rescatados por el banco
central si se encuentran en problemas, responden asumiendo una mayor cantidad de
riesgo, ya que recibirian los beneficios de asumir una mayor cantidad de riesgo pero no
asumirian los costos, que serian asumidos por el banco central.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la secciéon 2 se hace una revision
de la literatura; en la seccion 3 se describe el marco teérico de modelos de duraciéon; en
la seccion 4 se describen los datos utilizados; en la secciéon 5 se muestran los resultados
de la estimacion no paramétrica; en la secciéon 6 se realiza un analisis condicional de
la duracion, en que se estima un modelo de riesgo proporcional de Cox y un modelo
paramétrico, y se decriben las variables utilizadas, ademas se realiza un anélisis de
sensibilidad de los resultados y se discuten implicancias de politica; en la secciéon 7 se
resumen los principales resultados y se concluye.

2 Revision de la literatura

El riesgo sistémico se puede definir como el riesgo que experimenta el sistema bancario
en su conjunto, debido a que el riesgo de instituciones individuales se transmite entre las
instituciones del sistema a través de un proceso de contagio. A continuaciéon se descri-
ben algunos modelos tedricos que explican este fendomeno, con el objetivo de identificar
variables determinantes del riesgo sistémico y luego testear empiricamente la validez de
estas teorias. Respecto de estos trabajos, se cuentan aportes tanto de la microeconomia
como de la macroeconomia. Entre los trabajos mas relacionados con la microeconomia
se encuentran los de Allen y Gale (2000) y de Freixas, Parigi y Rochet (2000), que se
analizan debido a la relevancia que han tenido en materia de riesgo sistémico. Por otro
lado, se analiza el trabajo de Brunnermeier y Sannikov (2009), que estudia determi-
nantes del riesgo sistémico en el contexto de un modelo macroeconémico, para también
tener en cuenta teorias alternativas a las tradicionales y que permitan identificar nuevos
determinantes.

Uno de los trabajos mas relevantes en materia de riesgo sistémico es el de Allen y
Gale (2000), quienes proponen un modelo tedrico para explicar el mecanismo de conta-
gio financiero. En este modelo los bancos enfrentan shocks de liquidez y las tenencias
cruzadas de depositos entre bancos (interconexiones) sirven como seguro para enfren-
tarlos, sin embargo, también producen fragilidad financiera ya que constituyen un canal
de contagio para los shocks. Los depositantes interpretan indicadores que entregan in-
formacion acerca del estado del ciclo econémico, y cuando reciben informacién acerca
de una recesién inminente se anticipan a las dificultades financieras que pueden tener



los bancos y tratan de retirar sus depositos, originando shocks de liquidez?. Los bancos
frecuentemente enfrentan shocks de liquidez, por lo que se aseguran contra éstos a tra-
vés de un mercado interbancario de depoésitos, manteniendo depoésitos en otros bancos.
Si el shock es muy grande, el banco afectado colapsa, y los otros bancos pierden los
depositos que mantienen en dicho banco. De esta manera se inicia un proceso de con-
tagio, ya que si para los otros bancos el shock también es muy grande tampoco seran
capaces de cumplir con sus obligaciones y colapsaran. El grado de fragilidad financiera
dependeria de la estructura de la red interbancaria, es decir, la cantidad de interco-
nexiones entre bancos. Mientras mayor sea la cantidad de interconexiones, un shock
se disipa al ser absorbido por una mayor cantidad de instituciones, aunque en el caso
de un shock demasiado grande estas interconexiones pueden facilitar el contagio a una
mayor cantidad de instituciones. Por el contrario, si la cantidad de interconexiones es
pequena, es mas probable que un banco colapse ante un shock de cualquier tamano,
pero es menos probable que haya contagio.

Alternativamente, Freixas, Parigi y Rochet (2000) proponen un modelo en que las
conexiones interbancarias aumentan la resiliencia del sistema para resistir la insolvencia
de un banco en particular, pero también provocan un efecto negativo de contagio. Este
modelo es similar al de Allen y Gale (2000), pero en vez de poner el énfasis en el
"cudndo" se originan shocks de liquidez, ponen el énfasis en el "dénde" se originan.
Entonces, los shocks se originan cuando muchos depositantes quieren retirar sus fondos
en la misma localidad, en vez de originarse cuando todos quieren retirar sus fondos en
el mismo momento. Ademas dan fundamento a la politica “Too-big-to-fail”; es decir,
la preocupacién por estabilizar bancos que en caso de caer producirian un gran riesgo
sistémico y contagio, dado que ocupan un rol clave en la red interbancaria.

Estos trabajos analizan las causas, mecanismos y consecuencias de los shocks de
liquidez, argumentando a favor de una intervenciéon del banco central para estabilizar
el sistema financiero. Por ello en este trabajo se considerara que el rol estabilizador y
la vigilancia del sistema financiero corresponde al banco central.

Por otro lado, desde un punto de vista macroeconémico, se analiza el trabajo de
Brunnermeier y Sannikov (2009), quienes proponen un modelo macroeconémico con
sector financiero en que la relacién entre ciclo econémico y estabilidad financiera es
més compleja que la descrita en otros trabajos. La estabilidad del sistema financiero
depende de los ciclos econémicos, pero estos ciclos a su vez son amplificados por la
actividad del sector financiero. El riesgo en parte es enddgeno, ya que los inversionistas
asumen un mayor ratio de endeudamiento (leverage) en periodos estables debido a
que los precios aumentan endoégenamente por lo que sus activos también aumentan
su valor. De la misma manera escogen sus ratios de capital, pensando en absorber
pérdidas razonables. Sin embargo, parte del riesgo es exdgeno, en forma de shocks

2Este nexo con el ciclo econémico fue demostrado empiricamente por Gorton (1988), dando moti-
vacion al trabajo de Allen y Gale, ya que la teoria predominante antes de este modelo sefialaba que
los shocks eran consecuencia de profecias autocumplidas que se originaban a partir de cambios en las
expectativas de los inversionistas, sin hacer explicita la razén de estos cambios en las expectativas.



que afectan al sistema financiero. Si los shocks son muy grandes, los inversionistas
no seran capaces de absorberlos y las pérdidas se traducen en caidas en los precios.
Entonces, el ratio de endeudamiento asumido por los inversionistas crece endégenamente
aumentando la inestablidad del sistema financiero (y en el agregado los efectos son aun
mayores). Paradojicamente, el bajo riesgo endogeno en periodos de estabilidad hace que
el sistema financiero sea susceptible a crisis de volatilidad, lo que los autores denominan
paradoja de la volatilidad. Luego, Adrian y Shin (2010) presentan evidencia empirica
de la existencia de este fendémeno.

Debido a los ultimos eventos de crisis financieras, sobre todo la crisis financiera
del 2008, se ha hecho necesario desarrollar medidas que permitan cuantificar el riesgo
sistémico, con objetivos de regulacion macroprudencial, es decir, con el objetivo de
limitar la ocurrencia y la magnitud de las consecuencias de las crisis financieras. A
continuacion se describen algunas medidas propuestas por la literatura, y se comentan
sus ventajas y desventajas. Luego, se argumenta acerca de la utiilidad de los modelos
de duracion en materia de riesgo sistémico.

En primer lugar se analiza la metodologia propuesta por Segoviano y Goodhart
(2009), quienes definen el sistema bancario como un portafolio de bancos e infieren
la densidad multivariada del sistema utilizando probabilidades de riesgo individuales
como variables ex6genas. A partir de la densidad multivariada se estiman medidas de
estabilidad financiera, como la probabilidad conjunta de estrés financiero, que repre-
senta la probabilidad de que todos los bancos en el sistema experimenten un estado de
estrés (estado inestable), o la matriz de dependencia de estrés financiero, que estima
un conjunto de probabilidades condicionales de estrés financiero, es decir, la probabi-
lidad de que un banco especifico experimente estrés dado que otro banco especifico lo
experimenta. Como ventaja de esta metodologia se encuentra la posibilidad de usar dis-
tintas medidas de riesgo como base para la densidad multivariada, y generar multiples
medidas de estabilidad como resultado, pero como desventaja se tiene que la densidad
multivariada es dificil de construir, y los resultados dependen del método utilizado para
construirla. Por otro lado, es s6lo una medida descriptiva que no permite analizar los
determinantes del riesgo sistémico.

Chan-Lau (2010) describe un método para analizar el riesgo que surge de exposicio-
nes directas relacionadas a las hojas de balance de instituciones financieras, a través de
simulaciones contrafactuales. A partir de datos de estados financieros se construye una
matriz de derechos cruzados entre instituciones, y se usan simulaciones para analizar
como los shocks que afectan a una institucion se propagan a través del sistema banca-
rio. Se simula la quiebra individual de cada una de las instituciones en el sistema, y se
monitorea el efecto dominé resultante de cada falla especifica®. Asi se obtienen indica-
dores como el total de quiebras inducidas por la quiebra de una institucion especifica,
o el total de pérdidas de capital inducidas por la quiebra de una institucion especifica.

3El efecto se transmite a través de pérdidas de capital que afectan a los bancos. Alternativamente
a la quiebra, también se puede simular un estado de estrés (estado inestable), en que no se pierde el
capital completo del banco pero si se llega hasta un limite minimo que define el estado.



Como ventaja esta metodologia permite identificar las instituciones de mayor impor-
tancia sistémica asi como las instituciones mas vulnerables, y elaborar mapas de riesgo
de contagio. Como desventaja, esta metodologia s6lo analiza interconexiones directas, y
no indirectas. Ademas depende de variables como el total y composicion de los activos,
pasivos y capital de un banco, pero sélo se conocen los valores totales y no el detalle de
las interconexiones, por lo que se deben hacer supuestos arbitrarios para modelarlas?.

Por tltimo se analiza el trabajo de Adrian y Brunnermeier (2009), quienes proponen
una medida de riesgo sistémico que denominan CoVaR, el valor en riesgo (value at
risk, VaR) del sistema financiero condicional a que alguna institucion se encuentre en
un estado de estrés. Los autores definen la contribuciéon de una instituciéon al riesgo
sistémico, ACoVaR, como la diferencia entre el CoVaR condicional a una institucién
en estrés y el CoVaR en el estado mediano de la institucion.

Esta variable se construye de la siguiente manera:

1. En primer lugar se define el VaR, valor en riesgo, a partir de la distribucién de
la tasa de crecimiento del total de activos a valor de mercado (la cola izquierda
de la distribucion caracteriza los malos retornos).

2. Luego se obtiene una medida de VaR condicional (CoVaR) utilizando regresiones
de cuantiles.

3. Finalmente se construye el ACoVaR’, como la diferencia entre el VaR del sis-
tema financiero (institucion j) condicional a que una institucion i se encuentre
en estrés, y el VaR del sistema financiero condicional a que la institucion i se
encuentre en el estado mediano de su distribuciéon de retornos.

Se utilizan estas medidas ya que la mediana caracteriza el estado normal (o estable)
de una institucion, y el VaR en el estado de estrés caracteriza la cola de la distribucion,
es decir, se condiciona en un evento malo, en que el comportamiento de la variable en
estudio es anormal (estado inestable). Luego, el ACoVaR refleja los cambios en los
momentos del estado anormal en relacion al estado normal.

Una ventaja de esta propuesta es que se pueden utilizar distintas medidas de riesgo
como variable exégena, no necesariamente el VaR. Ademés se pueden generar distintas
medidas, por ejemplo, la contribucién de una institucion al riesgo del sistema, la con-
tribucion de una institucion al riesgo de otra institucion, y la contribucion del sistema
al riesgo de una institucion. Como desventaja se tiene que es una medida mas bien
descriptiva. Se podria decir que el hecho de que los resultados dependan de la medida
de riesgo subyacente es una desventaja, aunque dependiendo del punto de vista esta

4Por ejemplo, se conoce el total de préstamos del banco a otros bancos, pero no a qué bancos ni
la fraccién que corresponde a cada uno. Normalmente se asume que el banco diversifica y reparte sus
préstamos entre todos los bancos del sistema, lo que equivale a asumir una red interbancaria completa
segtn Allen y Gale (2000), lo que implica que la probabilidad de contagio es menor, pero que el contagio
seria mayor en caso de producirse.



flexibilidad también puede ser una ventaja, ya que en muchos paises la calidad y/o
cantidad de datos es limitada, por lo que la flexibilidad para utilizar distintas variables
subyacentes es algo positivo.

En este trabajo se propone analizar la utilidad de modelos de duracién en el contexto
de riesgo sistémico. Se propone un punto de vista distinto a las medidas anteriores,
enfocado en la duracion de los estados de estabilidad. A partir de una serie historica
de riesgo para distintos bancos se definen estados de estabilidad e inestabilidad. Luego
se calcula la probabilidad de transicion de los bancos, condicionando en regresores
que pueden ser caracteristicas del banco (ratios financieros) y/o caracteristicas de la
economia (variables de ciclo econémico). A partir de esta estimacion se construye una
funciéon de supervivencia, que permite calcular la duraciéon promedio de cada banco en
el estado de estabilidad al evaluar la funcién para distintos valores de los regresores. Es
decir, se puede usar la duraciéon esperada, condicional en las caracteristicas de banco,
como un indice de estabilidad.

Las ventajas de esta metodologia es que permite testear empiricamente los deter-
minantes del riesgo sistémico propuestos por la teoria, y determinar qué factores son
mas importantes que otros. Ademaés, al condicionar en regresores, el organismo regula-
dor puede tener una idea de qué variables tendrian un efecto mayor sobre la duraciéon
esperada, para luego enfocar su esfuerzo de vigilancia sobre los determinantes més im-
portantes. Por otro lado, no sé6lo utiliza informacién contemporanea, sino que también
permite utilizar informacién histérica e incluso censurada para las estimaciones. Por
altimo se pueden utilizar distintas medidas de riesgo subyacente para definir los esta-
dos. Como desventajas se tiene que el criterio de seleccién de estados es arbitrario y
depende de la medida de riesgo subyacente. Ademas, se trata de un modelo reducido y
no estructural, sujeto a la critica de Lucas.

3 Marco teorico: modelos de duracion

3.1 Conceptos basicos

En esta seccion se describen los conceptos basicos acerca de los modelos de duracion.
La siguiente descripcion se realiza siguiendo el texto de Cameron y Trivedi (2005) y el
de Kiefer (1988).

En este tipo de modelos, la variable de interés es la duracion o permanencia en un
estado antes de pasar a otro estado (transicion). Un estado es una clasificacion dada a
un individuo o entidad en un punto en el tiempo, y la transicion es el movimiento desde
un estado a otro. En este contexto, se puede definir un estado de estabilidad financiera
y uno de inestabilidad financiera (estrés financiero), que dependen de indicadores de
riesgo sistémico. En este caso se quiere estudiar la duracion en el estado estable, y la
probabilidad de transicion hacia el estado inestable, de riesgo sistémico alto.

La duracién en un estado es una variable aleatoria no negativa, ya que mide periodos
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de tiempo, y se denota como T'. La funcion de distribucion acumulada de T, se denota
F(t), mientras que su funcion de densidad se denota como f(t). Es decir, F(t), o la
probabilidad de permanecer en un estado de estabilidad financiera t periodos o menos
es:

F(t) = Pr(T <t)

= [ [fls)ds
0

Por otro lado, se define la funcion de supervivencia, como la probabilidad de per-
manecer en el estado estable ¢t periodos o maés:

S(t) = Pr(T > t)
—1- F(t)

Esta funciéon decae monoténicamente desde uno a cero, al contrario de lo que ocurre
con la cdf .

La funcion de riesgo (hazard function) es la probabilidad instantanea de dejar el
estado, condicional a haber permanecido en él ¢t periodos. En otras palabras, es la
probabilidad instantanea de entrar en un estado de estrés financiero, dado que se ha
permanecido en el estado estable t periodos. Se define como:

< >
MQZE%HU_T<;%HT_®
_>

_f(@)

S(#)

En este trabajo las expresiones "funcion de riesgo" y "probabilidad de transicion"
se utilizaran para referirse a este concepto.

Una tltima funcion de interés, es la funcion de riesgo acumulada (integrated hazard):
t
A(t) = / A(s)ds
0
= —1nS(t)

Esta funciéon no tiene una interpretaciéon conveniente, ya que no es una funciéon de
probabilidad, sin embargo es ttil en la practica para calcular la funcién de supervivencia
a través de la siguiente relaciéon:

S(t) = exp(=A(1))

Las formulas en tiempo discreto se pueden revisar en el apéndice 1.
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Por dltimo, se debe notar que en este tipo de modelos existen dos conceptos del
tiempo. Uno es la fecha, o como el tiempo es medido en los datos (afos y trimestres),
y el otro es el tiempo bajo analisis, o tiempo en riesgo, que se denota como t. Si todas
las duraciones empezaran a ser medidas en el mismo periodo (origen), entonces ambos
conceptos del tiempo coincidirian, y la duracion se estaria midiendo en tiempo real, sin
embargo, las duraciones en este trabajo se miden a partir de distintos origenes, por lo
que el concepto del tiempo relevante es ¢, el tiempo en riesgo, y no el tiempo real®.

3.2 Modelos de riesgo condicional

En este tipo de modelos, el interés se centra en la funcion de riesgo condicional (proba-
bilidad de transiciéon condicional), A(¢ | z), a diferencia de otros enfoques estandar de
regresion, en que el interés principal esta en la funcion de media condicional, E(T | z).
Es importante condicionar la duracién en regresores ya que las variables explicativas
pueden afectar la distribucion de las duraciones, y se pueden establecer relaciones entre
las variables explicativas, la funcion de riesgo y la duraciéon promedio o esperada.

El modelo de riesgo condicional més utilizado es el modelo de riesgo propor-
cional de Cox. Este modelo supone que la funciéon de riesgo es heterogénea: varia
de institucion a institucion, pero es proporcional a una funcién de riesgo base. Asi, la
funcién de riesgo condicional se puede factorizar en dos funciones separadas:

At [ x,8) = Mo(t)o(x, 5)

Donde A\(t) es la funcion de riesgo base, y solo es funcion del tiempo en riesgo,
mientras que la funcion ¢(x, 3) es solo funcion de x, de los regresores. Todas las funcio-
nes de riesgo condicionales son proporcionales a la funcion de riesgo base, donde ¢(x, 3)
es un factor de escala.

Generalmente (como en este trabajo) ¢(x, ) = exp(x, ). Esta especificacion es
conveniente debido a que la no negatividad de ¢ permite no imponer restricciones sobre
B, v la estimacion e inferencia es directa. Ademés, notar que:

OlnA(t|x,8)/0x=p

Entonces, el coeficiente se puede interpretar como el efecto proporcional constante de
x sobre la probabilidad de transicion condicional. Es decir, cuando ¢(x, ) = exp(x, ()
el modelo de riesgo proporcional de Cox permite una interpretacién conveniente de los
coeficientes, como en un modelo lineal.

5Como consecuencia de esto se podria pensar que las interconexiones entre bancos no estarian
siendo medidas, pero si lo son a través de la variable de riesgo sistémico subyacente que captura
estas relaciones. Cuando la contribucion al riesgo sistémico de un banco supera el limite establecido
haciéndose inestable, lo hace como consecuencia de las interconexiones existentes. Si no estuviera
interconectado y fuera un banco aislado, su riesgo individual no tendria implicancias sistémicas. No
obstante, es posible que el efecto de variables macroeconémicas se vea disminuido.
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Alternativamente, suponga que el j-ésimo regresor cambia en una unidad mientras
que los otros regresores permanecen constantes:

A(t | Xnew B) = Xo(t) exp(x'8 + )
= Xo(t) exp(x' ) exp(53;)
= exp(B;)A(t | x, 5)

La nueva funcion de riesgo es exp(f3;) veces la antigua, mientras que el cambio
es 1 — exp(3;) veces la antigua funciéon de riesgo®. También es ilustrativa la siguiente
expresion:

ON(t | x,8)/0%x; = Ao(t) exp(x'B)5;

Por otro lado, en el modelo de riesgo proporcional se asume que la funciéon de
riesgo base es constante en el tiempo y no se especifica’, sin embargo la evidencia
empirica puede sugerir que si varia en el tiempo (¢, tiempo en riesgo). En tal caso es
posible parametrizar la funciéon de riesgo base, utilizando una funcién de distribucion
que permita modelar esta dependencia, como por ejemplo la distribuciéon Weibull:

Ao(t) = yat*™!

En este caso se trata de un modelo paramétrico. En este trabajo se realizaran esti-
maciones de ambos modelos, para comprobar si los resultados son robustos a diferentes
metodologias que explican el mismo fendémeno.

4 Datos

La variable dependiente es la duraciéon en el estado estable, es decir, el periodo de
tiempo que una institucion pasa en un estado de estabilidad financiera. Para construir
esta variable previamente se deben definir los estados de estabilidad e inestabilidad, en
funciéon del nivel de riesgo sistémico. Un alto nivel de riesgo sistémico se asocia a un
estado de inestabilidad financiera, y viceversa.

Para definir los estados estable e inestable, se utiliza la medida de riesgo sistémi-
co propuesta por Adrian y Brunnermeier(2009), ACoVaR. A continuacion se describe
brevemente el procedimiento utilizado por estos autores para construir esta variable a
partir de la tasa trimestral de crecimiento del total de activos financieros (valorados a
precios de mercado). El VaR de 5% seria el percentil 5 de la distribucion de esta varia-
ble, que corresponde a la cola izquierda de la distribuciéon de la variable de crecimiento.

OEl valor exp(3;) es el que Stata reporta como "hazard ratio".

"El modelo de riesgo proporcional considera que la funcién de riesgo base es constante, y no es
estimada. Por la misma razon el modelo no tiene intercepto, que queda no identificado. Ver Cameron
y Trivedi (2004), P. 594.
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Los autores construyeron la distribucion utilizando todos los datos disponibles y regre-
siones de cuantiles. Primero calcularon el VaR de cada institucion (incondicional), de
5% y 50%. Después calcularon el VaR del sistema financiero condicional en el VaR
de 5% y luego condicional en el de 50 %, para cada institucion (prediccion de una re-
gresion de cuantiles). La diferencia entre ambos es el ACoVaR. Para obtener una serie
temporal de ACoVaR ocuparon este mismo procedimiento pero ademas condicionando
las regresiones en variables de estado que dependen del tiempo®.

El ACoVaR entonces serfa la diferencia entre la maxima pérdida porcentual en el
valor de los activos del sistema financiero cuando una institucién en particular esta en
el estado mediano de sus retornos (50 %), y cuando esta en un estado extremo (5 %).
Adrian y Brunnermeier(2009) la definen como una medida que captura la contribucion
marginal al riesgo sistémico de una institucién en particular. Entonces, al definir los
estados en funcion de esta variable, el estado inestable corresponde a un estado en que
el riesgo del sistema debido a una institucién en particular es alto, o en otras palabras
cuando la contribucién de una institucion al riesgo sistémico es alta.

Se debe escoger un nivel de riesgo que permita distinguir entre ambos estados. En
general los periodos de estrés financiero coinciden con periodos recesivos y de crisis
financieras, por lo que el nivel de riesgo que define los estados se debiera escoger de
forma de reflejar este hecho.

La serie trimestral para la medida de ACoVaR al 5% fue proporcionada por Adrian
y Brunnermeier, para una muestra de 1.194 instituciones financieras y 100 trimestres,
entre 1986Q1 y 2012Q4. Todas las instituciones en la muestra son transadas publica-
mente en mercados de valores. Esta medida se utiliza debido a su disponibilidad, aunque
la metodologia también admite el uso de otras variables de riesgo sistémico, lo que es
una ventaja cuando la disponibilidad de datos es limitada.

El cuadro 1 muestra la estadistica descriptiva para la media temporal de la variable
de riesgo sistémico (se tomaron promedios por trimestre, y luego se tomo el promedio
de los promedios), mientras que la figura 1 muestra la serie de promedios trimestrales
con el objetivo de realizar diversos anélisis sobre sus caracteristicas, que se discuten a
continuacion.

En el cuadro 2 se muestran los periodos recesivos en EEUU durante el periodo de
la muestra. Un periodo recesivo corresponde al periodo entre el punto mas alto de un
ciclo econémico y el mas bajo. En la figura 1 se muestran estos intervalos en areas
sombreadas. Se observa que dos de tres recesiones se pueden asociar a periodos de alto
riesgo sistémico, es decir, el riesgo sistémico seria contra-ciclico, aumenta dentro de los
periodos recesivos. La excepcién corresponde al segundo periodo recesivo, entre 2001Q1
y 2001Q4, en que se observa una disminucion del riesgo sistémico dentro del intervalo.
Respecto al contexto histérico, la primera recesion (1990Q2-1991Q1) se produjo como
consecuencia de la crisis financiera de 1987. Si bien los mercados financieros se recupe-
raron relativamente rapido, los bancos fueron muy golpeados y tardaron en recuperarse,

8Esta metodologia se describe en detalle en el apéndice 2.
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lo que impact6 en la oferta de crédito de la economia. Ademés de este episodio se sumd
el inicio de la Guerra del Golfo, que también impact6 negativamente en la economfia. La
segunda recesion (2001Q1-2001Q4) corresponde al periodo posterior a la crisis del Nas-
daq (burbuja punto com), que alcanz6 su mayor valor bursatil en marzo del ano 2000,
y luego cayo sostenidamente durante 18 meses. La tercera recesion (2007Q4-2009Q2) se
produjé como consecuencia del estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU durante
el ano 2007.

Cuadro 1: Estadistica descriptiva para las medias temporales de 5 %ACoVaR
Variable Media Desv. Est Min Max N

5%ACoVaR  0.001 (0.0002)  0.0007 0.0018 100

Cuadro 2: Recesiones en EEUU (Fuente: NBER)

Punto méas alto Punto mas bajo

1990Q2 1991Q1
2001Q1 2001Q4
2007Q4 2009Q)2

Cuadro 3: Crisis Financieras

Crisis Periodo
Black monday 1987Q3
Boom precios del petréleo  1990Q3
Crisis asiatica 1997Q3
Crisis Nasdaq 2000Q1

Caida Lehman Brothers 2008Q3

En el cuadro 3 se muestran las fechas de crisis financieras durante el periodo de la
muestra, y en la figura 1 se senala su fecha de ocurrencia a través de lineas verticales.
La primera corresponde al "Black Monday", cuando los mercados financieros mundiales
se deplomaron uno tras otro a través de un proceso de contagio iniciado en Hong
Kong. Sus causas nunca estuvieron muy claras. Este caso se describe como una crisis de
profecia autocumplida. La siguiente crisis corresponde al gran aumento de los precios
del petroleo durante la Guerra del Golfo, en 1990. Luego ocurrié la crisis asiética, en
1997, que afecto el precio de las divisas en Asia, y la crisis del Nasdaq tras el estallido
de la "burbuja punto com" en el ano 2000. Finalmente se observa la crisis asociada
a la caida de Lehman Brothers, el cuarto mayor banco de inversion en EEUU en ese
momento, y la banca rota mas grande en la historia de EEUU. En general se observa
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que el riesgo sistémico aumenta antes y sobre todo después de una crisis financiera. La
relacion entre crisis financiera y riesgo sistémico pareciera ser méas clara que en el caso
de las recesiones, aunque no es causal ya que se observa que el riesgo sistémico aumenta
desde antes del inicio de una crisis. Sin embargo, la ocurrencia de una crisis tiene un
efecto amplificador sobre los niveles de riesgo.
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Figura 1: Crisis Financieras y Recesiones

La relacion entre periodos recesivos y crisis financieras es mas compleja de lo que
parece. Las dos primeras recesiones se originaron como consecuencia de las crisis finan-
cieras de 1987-1990 y 2000, respectivamente, mientras que la tercera recesiéon ocurrid
como consecuencia del estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU. Esta crisis fi-
nanciera se inicié en agosto de 1997, sin embargo sus consecuencias fueron moderadas
inicialmente afectando tnicamente al sector del sistema financiero enfocado en bienes
raices, mientras que so6lo en el momento del colapso de Lehman Brothers se produjo un
verdadero pénico financiero. Pareciera que las crisis financieras fueran eventos que se
producen aleatoriamente, como sefialaban teorias anteriores a los trabajos de Allen y
Gale (2000), y que las crisis financieras producen recesiones y no al revés. Esta relacion
se puede aclarar utilizando el modelo de Brunnermeier y Sannikov (2009), quienes se-
nalan que la estabilidad del sistema financiero depende de los ciclos econémicos, pero
estos ciclos a su vez son amplificados por la actividad del sector financiero. Por ejemplo,
si los inversionistas observan una desaceleracion anticipan que habra una recesion, reac-
cionando inmediatamente y de forma desproporcionada, provocando crisis financieras
que profundizan la desaceleracion, causando una recesion.

Para el analisis de duracion de la estabilidad se deben definir estados de riesgo sisté-
mico. El nivel de riesgo utilizado para definir los estados de estabilidad e inestabilidad es
la media de la serie de promedios por afo: 0.001%. Este valor es una seleccion arbitraria,
en que el estado de inestabilidad o riesgo alto corresponde a un estado en que el riesgo

9Sin redondear este valor corresponde a 0.0009508
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de una institucion es mayor al riesgo promedio historico del sistema financiero. Esta
division entre estados se puede apreciar en la figura 1 a través de la linea horizontal. Se
observa que al definir este nivel de riesgo como limite, la gran mayoria de las recesiones
y crisis financieras quedan contenidas dentro del estado inestable!®.

En base a este argumento se define la variable estado como una dummy igual a
1 cuando el riesgo sistémico es mayor o igual a la media, y 0 cuando es menor, es
decir, esta variable es igual a 1 cuando se esté en el estado inestable e igual a 0 en el
estado estable. En la figura 2 se observa la media temporal para la variable de estado,
que equivale al porcentaje de instituciones en el estado inestable en cada periodo. Se
observa que esta variable refleja la distribucion temporal del riesgo observada en la
figura 1. Luego, se define la variable trans igual a 1 cuando se produce una transicion,
es decir, cuando se pasa del estado estable al inestable (cuando estado pasa de 0 a 1) e
igual a 0 en otro caso. Una vez que se especifica el inicio de cada periodo de estabilidad,
la duracion es el nimero de periodos entre el origen de un periodo de estabilidad y
el periodo en que ocurre la transiciéon hacia el estado inestable. En este periodo la
institucion se encuentra en riesgo (tiempo en riesgo), ya que existe la probabilidad de
experimentar una transiciéon al estado inestable.
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Figura 2: Medias temporales para la variable de estado

La base de datos contiene informaciéon de bancos, corredoras de bolsa, companias
de seguros, companias de bienes raices y otras instituciones financieras. Para el anélisis
de supervivencia se utiliza s6lo informacion de bancos, ya que solo fue posible obtener
regresores para este tipo de instituciones. Los datos se obtuvieron de la base de datos de
la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). Los bancos corresponden al 58.8 %
de la muestra original, es decir, un total de 35.160 observaciones (720 instituciones).
Se cuenta con regresores a partir del primer trimestre de 1992. Por otro lado, se debe
notar que solo importa la transicion desde el estado estable al inestable, por lo que las

10E] nivel de riesgo asociado a este evento queda contenido dentro del estado inestable.
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observaciones en el estado inestable son irrelevantes en la estimacion, lo que implica que
alrededor de un 40 % de la muestra no es utilizada. También se eliminaron instituciones
para las cuales no se obtuvieron regresores debido a que estaban mal clasificadas como
bancos (o que no se encontraban en la base de datos de la FDIC). Por altimo, se cuenta

con variables macroeconémicas obtenidas de la base de datos del Banco de la Reserva
Federal de St. Louis.

Los datos estan organizados como un panel de datos, con observaciones para cada
institucion durante un determinado periodo de tiempo. Esta base de datos debe confi-
gurarse para trabajar con modelos de duracion. Stata mide la duracién como el periodo
de tiempo hasta la transicion (o hasta el tltimo periodo observado, si hay censura)
desde que el sujeto esta por primera vez en riesgo (en el estado estable). Sin embargo,
un banco puede completar una duraciéon pasando al estado inestable, permanecer en
ese estado un cierto periodo de tiempo, y luego volver al estado estable. La siguiente
duracion deberia contarse a partir de dicho momento, cuando se encuentra en riesgo por
segunda vez. Para lograr esto se manipula la base de datos, considerando cada duracion
como correspondiente a una institucion diferente (se crea una nueva variable id que
identifica duraciones en lugar de bancos). En otras palabras, si para una institucion se
observan dos duraciones, se trata como si fueran dos instituciones con una duracién
cada una. Luego se utilizan errores agrupados segiin la variable id original'!.

5 Analisis de transicién: Estimacion no paramétrica

Inicialmente se realiza una estimacion no paramétrica de las funciones de supervivencia,
riesgo y riesgo acumulado. La estimacioén no paramétrica de la funcién de supervivencia
se puede observar en la figura 3. Es conveniente recordar que la funcién de supervivencia
es igual a S(t) = 1 — F(t), es decir, la probabilidad de permanecer en el estado estable
durante mas que t periodos. Se observa que esta funcién cae rapidamente durante los
primeros periodos.

En el cuadro 4 se presentan las estimaciones no paramétricas para las primeras
30 duraciones. En términos simples, la funcién de riesgo se estima usando la féormu-
la: Falla/Total para cada t (duracion), y la funcion de riesgo acumulada es la suma
acumulada de la funcion de riesgo hasta ¢ (Falla es el numero de duraciones que se
completaron en cada periodo, es decir, es el nimero de transiciones en cada periodo).
La funcién de supervivencia se estima utilizando un productorio, en que para cada t se
usa la formula (Total — Falla)/Total, y luego se multiplican estos resultados hasta t.
Por ejemplo, para la duracion 1 se tiene (986 —294)/986 = 0.7018 y para la duracion 2
se tiene (688 —125)/688 = 0.8183, luego S(2) = 0.7018%0.8183 = 0.5743. Este resultado
también se puede lograr multiplicando (1 — F.Riesgo) por la supervivencia anterior, por
ejemplo, S(2) = 0.7018 x (1 — 0.1817) = 0.5743.

Para mayor detalle de la estructura de la base de datos ver apéndice 3.
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Se observa que existe un total de 986 duraciones, de las cuales 294 terminaron luego
de 1 periodo (1 trimestre), aproximadamente un 30 % de la muestra, por lo que la
supervivencia es de un 70 %. Luego, de un total de 688 duraciones incompletas después
de un periodo, 125 se completaron en el segundo periodo, por lo que la supervivencia
luego de dos periodos, es decir, la probabilidad de permanecer en el estado estable
durante méas de dos periodos, es de un 57 %. Se debe notar que entre la duracion 1 y 2
se pierden observaciones en el cuadro, ya que se tenfan 986 duraciones de las cuales 294
terminaron, es decir, deberian haber sobrevivido 692, sin embargo, para t = 2 se cuenta
con 688 duraciones. Esto se debe a que se tienen 4 duraciones de 1 periodo censuradas:
se sabe que duraron un periodo pero no se tienen mas datos después de ese momento
(duraciones que empiezan en 2010Q4, el ultimo periodo de la muestra), pero no se
descartan para no perder informacion valiosa. Luego, el Total para la duracion 2 es el
namero de supervivientes (duraciones incompletas) en el periodo 2 menos el nimero de
casos censurados. Asi el estimador toma en cuenta la censura de los datos (se asume
que las duraciones que salen de la muestra tienen la misma funcién de supervivencia
que las duraciones que quedan).

La expresion matematica para el estimador de la funcién de supervivencia, el esti-
mador de Kaplan-Meier es:

Aoy I rj —d;
s =11, a-w=1L,_, -

Donde d; es el ntimero de duraciones terminadas en t; (Falla), y r; es el nimero
de duraciones en riesgo en t;, que en el caso con censura es igual al nimero de super-
vivientes menos el nimero de casos censurados (T'otal). Una ventaja de este estimador
es que se pueden usar todas las observaciones en la muestra, incluyendo aquellas que
corresponden a bancos para los cuales no se tienen regresores (observaciones anteriores
a 1992Q1).

Kaplan-Meier survival estimate

0 20 40 60 80 100
analysis time

‘ 95% ClI Survivor function ‘

Figura 3: Funciéon de supervivencia

La funcion de riesgo es la probabilidad de transicion en cada periodo (condicional
a haber sobrevivido hasta dicho periodo), y se observa que para el primer periodo es
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cercana a un 30 %, mientras que para el segundo periodo es de un 18 %. La figura 4
muestra la funcion de riesgo estimada no paramétricamente (suavizada por un kernel).
Esta probabilidad es alta para duraciones pequenas, y va cayendo para luego aumentar
levemente. Una explicacion para esta situacion es que, partiendo del estado inestable,
una vez que se pasa al estado estable la probabilidad de volver a la inestabilidad en el
corto plazo es grande. En términos financieros este fenémeno se conoce como "inercia",
y en este contexto se podria describir como la tendencia a permanecer en el mismo
estado en que se estaba!?. En el extracto de base de datos analizado en el apéndice 3 se
observa un banco con este comportamiento, exhibiendo un gran ntimero de duraciones
pequenas. Por otro lado, se observa que la funcién de riesgo no es constante en el
tiempo, lo que sugiere que parametrizar estd funcion podria ser conveniente (modelar
explicitamente esta funcion utilizando un modelo paramétrico). Por ultimo, en la figura
5 se observa la funciéon de riesgo acumulada. Se observa que es una funcién céoncava,
dado que la funcién de riesgo es en general decreciente en el tiempo.

Smoothed hazard estimate

0 20 40 60 80
analysis time

\ 95% Cl

Smoothed hazard function ‘

Figura 4: Funciéon de Riesgo

Nelson-Aalen cumulative hazard estimate
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analysis time

\ 95% Cl

Cumulative hazard ‘

Figura 5: Funcién de Riesgo Acumulada

12Este fenémeno también se ha descrito en la literatura de modelos de duracion. Ver Kiefer (1988),
P.652.
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Cuadro 4: Estados estables y estimaciones no paramétricas

Duracion(t) Total Falla F.Supervivencia F.Riesgo Riesgo Acum.

1 986 294 0.7018 0.2982 0.2982
2 688 125 0.5743 0.1817 0.4799
3 963 35 0.5386 0.0621 0.542
4 925 25 0.513 0.0476 0.5896
) 491 20 0.4921 0.0408 0.6304
6 465 9 0.4825 0.0193 0.6497
7 435 13 0.4681 0.0299 0.6796
8 402 11 0.4553 0.0274 0.707
9 386 2 0.453 0.0052 0.7122
10 383 ) 0.447 0.0130 0.7252
11 376 5 0.4411 0.0133 0.7385
12 369 4 0.4363 0.0109 0.7494
13 363 8 0.4267 0.0220 0.7714
14 353 3 0.4231 0.0085 0.7799
15 347 11 0.4097 0.0317 0.8116
16 336 8 0.3999 0.0238 0.8354
17 328 9 0.3889 0.0274 0.8628
18 316 6 0.3815 0.0190 0.8818
19 310 3 0.3779 0.0097 0.8915
20 305 ) 0.3717 0.0164 0.9079
21 300 3 0.3679 0.0100 0.9179
22 294 1 0.3667 0.0034 0.9213
23 292 2 0.3642 0.0069 0.9282
24 288 4 0.3591 0.0138 0.942
25 280 1 0.3578 0.0036 0.9456
26 276 2 0.3552 0.0073 0.9529
27 266 2 0.3526 0.0075 0.9604
28 259 3 0.3485 0.0116 0.972
29 253 3 0.3444 0.0118 0.9838
30 243 1 0.3429 0.0041 0.9879
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6 Analisis de transicion condicional

6.1 Variables

Las variables a utilizar deben ser las que la teoria sugiere que se relacionan con el
riesgo sistémico. Gorton (1988) y Allen y Gale (2000) sugieren una relacion con el
ciclo econémico, ya que los depositantes reaccionan a senales que dependen del ciclo
econ6émico, generando shocks de liquidez sobre los bancos que pueden desencadenar
un fenémeno de contagio financiero. En el anélisis descriptivo de los datos también
se apreci6 una relacién contra-ciclica, asi como una relacién con las crisis financieras.
También importa la naturaleza de las interconexiones de una institucion, es decir, qué
tan diversificados estan los pasivos y activos de un banco, pero esta variable no esta
disponible.

Se utilizan variables financieras como por ejemplo indices de liquidez ya que, mien-
tras mayor sea la liquidez de un banco, mayor sera su capacidad para absorber un
shock de liquidez, como se desprende de los trabajos de Allen y Gale (2000) y de Frei-
xas, Parigi y Rochet (2000). Estos mismos modelos también justifican la inclusion del
tamano como una variable importante, ya que instituciones mas grandes provocarian
efectos sistémicos mayores. Por tltimo, se utiliza un indice de apalancamiento, ya que
el apalancamiento creciente que asumen los bancos en periodos de estabilidad los hace
propensos a una mayor inestabilidad en sus retornos, generando riesgo sistémico, como
argumentan Brunnermeier y Sannikov (2009) y Adrian y Shin (2010).

Los regresores a utilizar son:

1. Liquidez. Los bancos son intrinsecamente fragiles debido a su funciéon de pro-
porcionar liquidez a la economia, que es demandada por inversionistas aversos al
riesgo. Los bancos reciben depésitos liquidos, que pueden ser retirados cuando los
inversionistas (depositantes) deseen, mientras que invierten en activos de largo
plazo y mayor rentabilidad, pero que en el caso de ser liquidados antes de su ven-
cimiento generan pérdidas. El banco invierte en un portafolio de activos de corto
y largo plazo de acuerdo a la estimacion que hace del riesgo agregado (proporcion
de depositantes que retiran en el corto y largo plazo). Un shock de liquidez hace
que una cantidad distinta a la esperada de depositantes desee retirar activos en
el corto plazo, generando pérdidas en el banco debido a que debe liquidar activos
de largo plazo para satisfacer la demanda inesperada por liquidez. Si el shock es
muy grande el banco quiebra y todos sus activos son liquidados con descuento,
con la consecuencia de que los bancos que tienen depoésitos en el banco afectado
por el shock sufren pérdidas (interconexiones, depdésitos cruzados entre bancos),
lo que puede desencadenar un proceso de contagio financiero. En consecuencia, si
un banco tiene buenos indicadores de liquidez, es decir, si tiene activos de corto
plazo suficientes para satisfacer cualquier demanda no prevista serd menos ries-
goso sistémicamente (al mismo tiempo que generan menos ingresos, ya que los
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activos de corto plazo tienen menor rendimiento). Respecto de este determinante
se analizan dos variables de importancia:

(a) Préstamos y arriendos sobre depésitos'?. Indice de iliquidez. Mientras
mayor sea este ratio mas iliquido es el banco, ya que es mayor la proporcion
de activos (iliquidos) en relacion a los pasivos (liquidos, de corto plazo). Se
espera un signo positivo: aumenta la probabilidad de transicion. Esta variable
se abreviara como "iliquidez".

(b) Préstamos y arriendos sobre depdsitos estables. Indice de iliquidez.
Mientras mayor sea este ratio mas iliquido es el banco, ya que es mayor la
proporcion de activos en relacion a los pasivos (de corto plazo). Los depositos
estables incluyen solo depositos de consumidores (que son mas estables en
el tiempo que otros tipos de depositos, como los depositos de instituciones).
Se espera un signo positivo: aumenta la probabilidad de transicion. Esta
variable se abreviara como "iliquidez (estable)".

2. Ratio de capital Tier 1. Inverso de un indice de apalancamiento, se interpreta
como un indice de fortaleza de un banco. Corresponde al capital Tier 1 como
porcentaje de los activos ponderados por riesgo. El capital Tier 1 incluye sé6lo
acciones ordinarias (y a veces preferenciales) y las reservas declaradas (o utilida-
des retenidas). No incluye capital social. Brunnermeier y Sannikov (2009) senialan
que los inversionistas (incluyendo inversionistas institucionales como los bancos)
se apalancan endégenamente durante periodos de crecimiento debido a distor-
siones alcistas en el precio de los activos que a su vez distorsionan los ratios de
apalancamiento. Este mayor apalancamiento hace que los bancos sean mas pro-
pensos a periodos de inestabilidad, debido a que sus retornos se hacen volatiles
y a que quedan expuestos a la insolvencia financiera. En periodos de desacelera-
cion o periodos recesivos, este efecto se incrementa debido a que las caidas en los
precios de los activos aumentan los ratios de apalancamiento. Por lo tanto, dado
que este ratio es el inverso de un indice de apalancamiento deberfa tener un signo
negativo: disminuye la probabilidad de transicion.

3. Activos promedio (In). Se utiliza para medir tamano. Promedio entre el total de
activos del periodo contemporaneo y del periodo anterior. Se utiliza el logaritmo
de esta variable. El contagio financiero se produce debido a que las pérdidas que
sufre un banco se traspasan a otros bancos debido a las interconexiones entre
ellos. Un banco mayor genera una pérdida mayor en el sistema financiero, ya que
es mayor la cantidad de activos que se liquidan con descuento, y ademéas puede
generar un mayor contagio, ya que un banco de mayor tamano suele tener una

13Un arrendamiento financiero es un contrato a través del cual una institucion financiera (arrendador)
traspasa el derecho a utilizar un bien a un arredantario a cambio del pago de rentas de arrendamiento.
Cuando termina el plazo del contrato el arrendatario tiene derecho a una opcién de compra del bien a
un precio residual.
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mayor cantidad de interconexiones con otros bancos!®. Se espera un signo positivo:
aumenta la probabilidad de transicién.

4. Indice adelantado. Variable de ciclo econémico (leading index) provista por
el Banco de la Reserva Federal de Philadelphia. Esta variable es una prediccion
para la tasa de crecimiento de 6 meses del indice coincidente (coincident index),
que a su vez es una variable que resume varios indices de ciclo econémico en
una sola variable, reflejando las condiciones contemporaneas de la economia. Un
cambio positivo (crecimiento) es una sefial positiva para los depositantes, que
estardn menos propensos a reaccionar generando shocks de liquidez (retirando
sus depositos imprevistamente), y viceversa. Se espera un signo negativo.

En el apéndice 4 se pueden ver los cuadros de estadistica descriptiva para estas
variables. Se debe tener en cuenta que decir que una variable aumenta la probabilidad
de transicion es equivalente a decir que aumenta la funciéon de riesgo, que disminuye la
funciéon de supervivencia o que disminuye la duraciéon esperada, y viceversa.

A continuacion se realiza el analisis de transicion condicional utilizandos dos metodo-
logias alternativas: (1) modelo de riesgo proporcional de Cox y (2) modelo paramétrico.
Se utilizan estas dos metodologias debido a que el analisis no paramétrico sugiri6 una
posible dependencia del tiempo de la funcion de riesgo (tiempo en riesgo), por lo que
podria ser conveniente utilizar un modelo paramétrico para modelar esta relaciéon y com-
parar los resultados de ambos modelos. Ademas, analizar el mismo fenémeno utilizando
dos metodologias alternativas permitira comprobar la robustez de los resultados.

6.2 Modelo de riesgo proporcional de Cox

En primer lugar se analizan los determinantes de la duracion utilizando el modelo de
riesgo proporcional de Cox. El cuadro 5 muestra los resultados de las estimaciones
para dos diferentes modelos en que se utilizaron las distintas variables de liquidez. Se
utilizaron errores agrupados. La interpretacion de los coeficientes (betas) es de efecto
marginal, en el sentido de aumentar o disminuir la probabilidad de transicion'®, sin
embargo, la cuantificacion de este coeficiente no es directa, ya que éste es un efecto
multiplicativo sobre la funcion de riesgo base. En la secciéon implicancias de politica se
realiza un analisis que cuantifica explicitamente el efecto de cambios en los valores de

los regresores sobre la duracion esperada. A continuacion se discuten los resultados.

Las variables Iliquidez e Iliquidez (estable), tuvieron coeficientes positivos pero no
significativos. Mayor iliquidez implicaria una mayor probabilidad de transiciéon (menor

1 Algunos autores como Freixas, Parigi y Rochet (2000) y Chan-Lau (2010) sefialan que mas impor-
tante que el tamano de un banco (too-big-to-fail) es qué tan interconectado esté (too-connected-to-fail).
Sin embargo el grado de interconexiones de un banco no es una variable que esté comtinmente dispo-
nible o que sea facil de medir, debido a la complejidad creciente de los instrumentos financieros y al
fenémeno de la globalizacion.

ANt | x, B)/0x5 = \o(t) exp(x'3)3;. Para mayor detalle ver la seccion 3.2
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Cuadro 5: Resultados: Modelo de riesgo proporcional de Cox

Variable 1 2
Nliquidez 0.2044
(0.2890)
Iliquidez (estable) 0.0234
(0.3060)

Ratio de capital Tier 1  -1.6885 -1.7902
(0.1500)  (0.1240)

Activos promedio (In)  0.1580"**  0.1603***
(0.0000)  (0.0000)

Indice adelantado -0.0749*  -0.0782**
(0.0540)  (0.0390)

Numero de duraciones 818 818
Transiciones 535 535
Numero de bancos 349 349
N 13783 13783
Wald 44 .87 46.35
Prob > chi2 0.0000 0.0000
In L -3306.38  -3307.22
AIC 6620.75  6622.44
BIC 6650.88  6652.57

valores p en paréntesis
* p <0.05, " p<0.01, ** p <0.001
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duracién esperada). Por otro lado, la variable Ratio de capital Tier 1 present6 un coe-
ficiente negativo pero no significativo. Mientras menor es el leverage (mayor fortaleza)
menor seria la probabilidad de transicion. Estos resultados son consistentes en signo
con las relaciones sugeridas por la literatura, pero no fueron significativos, es decir,
otras variables deben ser mas importantes para determinar la duraciéon en un estado de
estabilidad financiera (y la probabilidad de transicion hacia la inestabilidad).

La variable activos promedio (In), que representa el tamafio del banco, present6 un
coeficiente positivo y significativo al 1% en todos los casos, lo que es consistente con
la teoria "too-big-too-fail". Bancos méas grandes tienen una importancia mayor para el
riesgo del sistema. Esta variable es la mas importante dada la magnitud de su efecto
sobre la probabilidad de transiciéon de un banco hacia un estado de inestabilidad.

El resultado anterior también se podria explicar debido a la construccion de la varia-
ble de riesgo sistémico. El VaR (y ACoVaR) del sistema financiero se construye sobre
la distribucién de los retornos del sistema financiero, en que el retorno del sistema finan-
ciero es el promedio del retorno sobre los activos (ROA) de cada institucion, ponderando
por el total de activos (rezagado) de cada institucion. Adrian y Brunnermeier (2009)
también se refieren a este problema de "correlacién mecanica" que se podria generar,
pero demuestran que al construir el ACoV aR utilizando una variable de retorno del sis-
tema financiero alternativa sus resultados se mantienen (regresiones de panel utilizando
el ACoVaR como variable dependiente). En este caso la correlacion mecéanica debe-
ria ser menor, ya que la variable dependiente es el tiempo en riesgo, que depende del
ACoVaR, pero no dicha variable en si'S. Otros autores, como Chan-Lau et al. (2009)
replican esta metodologia utilizando margenes de permutas de incumplimento crediticio
(credit default swaps spreads) en lugar del VaR para construir el ACoVaR. Estos au-
tores se refieren a esta metodologia como Modelo de Co-Riesgo (Co-Risk Model), dado
que multiples medidas de riesgo individual pueden ser utilizadas (no necesariamente el

VaR).

La variable de ciclo econémico: Indice adelantado, presenté un coeficiente negativo
y significativo al 10 % y 5 % para los modelos 1 y 2, respectivamente. Una senal negativa
acerca del ciclo econémico aumenta la probabilidad de transicion, lo que es consistente
con el modelo de Allen y Gale (2000). El efecto pequenio se puede deber a que la
estimacion se realiza utilizando tiempo en riesgo, y no tiempo real, tal como se discutio
anteriormente al final de la secciéon 3.1.

En conclusion, los principales determinantes de la duracion de la estabilidad finan-
ciera serian el tamano de un banco y la variable de ciclo econémico, que actiia sobre

6Por otro lado, Adrian y Brunnermeier (2009) argumentan que el ACoVaR no necesariamente es
siempre mayor en bancos grandes, también pueden haber bancos pequenos de alto riesgo sistémico
cuando se trata de bancos que actiian como manada, es decir, cuando muchos bancos pequenos de
similares caracteristicas son afectados por algin factor comtn que provoca pérdidas en todos los
bancos simultaneamente (asi la pérdida para el sistema es grande). Por ejemplo, una crisis que golpee
al sector inmobiliario afectara simultdneamente a todos los bancos que financian a este sector.
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las expectativas de los depositantes, mientras que las variables de iliquidez y apalanca-

miento resultaron no significativas, aunque el signo de la relacién corresponde al signo
pronosticado por la teoria.

6.3 Modelo paramétrico

En la seccién 5 se observé que la funcion de riesgo podria ser no constante en el tiempo,
sugiriendo que la funcién de riesgo base podria ser parametrizada. Se realiz6 el test
grafico de Klein y Moeschberger para discriminar entre una funciéon que no depende del
tiempo (Exponencial) y una que si muestra esta dependencia (Weibull). El resultado
favorecio a la distribuciéon Weibull, que depende del tiempo'”. Los resultados de la
estimacion del modelo paramétrico se muestran en el cuadro 6.

Cuadro 6: Resultados: Modelo paramétrico (Weibull)

Variable 3 4
Nliquidez 0.2348
(0.2870)
Iliquidez (estable) 0.0053
(0.8630)

Ratio de capital Tier 1~ -1.1453 -1.2750
(0.3710)  (0.3170)

Activos promedio (In)  0.1428*  0.1476**
(0.0020)  (0.0010)

Indice adelantado -0.0948  -0.0992**
(0.0230)  (0.0150)

Constante -3.4788**  -3.3170***
(0.0000) (0.0000)
alfa 0.4991 0.4992
Numero de duraciones 818 818
Transiciones 535 535
Numero de Bancos 349 349
N 13783 13783
Wald 30.64 28.68
Prob > chi2 0.0000 0.0000
InL -1468.08  -1469.19
AIC 2948.16 2950.38
BIC 2993.35 2995.57

valores p en paréntesis
*p <0.05 * p<0.01, ** p <0.001

El parametro « (alfa) de la distribucion Weibull resulté menor que uno, lo que
implica que la funcién de riesgo es decreciente, tal como se observo en la estimacion

17Ver apéndice 5.
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no paramétrica. La funciéon de riesgo es alta para duraciones pequenas, y luego va
disminuyendo, lo que puede interpretarse como evidencia de "inercia", es decir, si un
banco estaba en el estado inestable, una vez que se pasa al estado estable la probabilidad
de volver a la inestabilidad en el corto plazo es grande.

Los resultados en general se mantienen en relaciéon al modelo proporcional de Cox,
ya que tanto en magnitud como en significancia los cambios son minimos. La variable
indice adelantado tuvo una significancia de un 5% en el modelo 3, mientras que en el
modelo equivalente de la regresion de Cox (modelo 1) tuvo una significancia de 10 %. La
magnitud de este coeficiente aument6 levemente mientras que disminuy6 la magnitud
del coeficiente que acompana a la variable activos promedio (In). Al igual que en el
caso del modelo proporcional de Cox, la variable activos promedio (In), que representa
tamano del banco, fue la variable con mayor efecto en magnitud sobre la probabilidad de
transicion, mientras que variables como la iliquidez y apalancamiento (ratio de capital
Tier 1) resultaron no significativas.

En conclusion, los resultados se mantienen respecto al modelo de riesgo proporcional
de Cox. Las variables de iliquidez y apalancamiento resultaron no significativas, mien-
tras que los principales determinantes de la duraciéon de la estabilidad financiera serian
el tamano de un banco y la variable de ciclo econémico, que actiia sobre las expectativas
de los depositantes, que responden a malas senales acerca del ciclo generando shocks
de liquidez que afectan la estabilidad de los bancos. Si un banco es desestabilizado
afecta a otros bancos con los cuales se encuentra interconectado, generando un proceso
de contagio financiero. Si el banco afectado por el shock es grande, contagiarad a una
mayor cantidad de bancos, o la magnitud del contagio serd mayor, generando rondas
sucesivas de contagio que pueden afectar al sistema financiero por completo.

6.4 Analisis de sensibilidad

Se realiz6 un segundo anélisis estableciendo el limite de riesgo en el percentil 75 de la
distribucion del promedio temporal del riesgo del sistema financiero (en lugar de la me-
dia). De esta manera entrarian nuevos bancos a la muestra y cambiarfan las duraciones
de los bancos que ya estaban en la muestra. Resumiendo, el niimero de duraciones en
la muestra aument6 de 818 a 984 (+20 %), mientras que el nimero de transiciones (du-
raciones completas) aument6 de 535 a 587 (49.7%). El ratio de duraciones completas
sobre el total de duraciones disminuy6 de un 65% a un 60 %. El ntumero de bancos
utilizados aumento6 de 349 a 479 (+37 %). En el apéndice 3 se muestra un extracto de la
base de datos (muestra 1) para ilustrar la estructura de las duraciones, y adicionalmen-
te se muestra un extracto de la muestra 2, para el mismo banco en el mismo periodo
de tiempo, para evidenciar cémo la estructura de la base de datos fue afectada por el
cambio en la definicion de los estados de riesgo sistémico.

La estadistica descriptiva de las variables para la nueva muestra (muestra 2) se
presenta en el apéndice 4. Las variables de liquidez: iliquidez e iliquidez (estable) au-
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mentaron en promedio en un 10.30 % y 10.15 % respectivamente. La variable de apa-
lancamiento: ratio de capital Tier 1 se mantuvo casi constante (disminuyo en promedio
en un 0.04 %). La variable de tamartio: activos promedio aument6 en un 6.34 %.

Cuadro 7: Resultados: Modelo de riesgo proporcional de Cox (muestra 2)

Variable 5 6
lliquidez 0.0069***
(0.0000)
Iliquidez (estable) 0.0067***
(0.0000)

Ratio de capital Tier 1 0.0952 0.0964
(0.9190)  (0.9170)
Activos promedio (In)  0.2087**  (0.2083***
(0.0000)  (0.0000)
Indice adelantado -0.2004***  -0.2004***
(0.0000)  (0.0000)

Numero de duraciones 984 984
Transiciones 587 587
Numero de Bancos 479 479
N 18312 18312
Wald 113.29 108.20
Prob > chi2 0.0000 0.0000
InL -3713.11  -3713.14
AIC 7434.22 7434.28
BIC 7465.48 7465.54

valores p en paréntesis
*p<0.05, * p<0.01, ** p <0.001

En el cuadro 7 se muestran los resultados de la estimacion utilizando la muestra
2 y el modelo de riesgo proporcional de Cox. Los resultados en general se mantienen.
El efecto de las variables de liquidez: iliquidez e iliquidez (estable) en este caso es
significativo al 1%, pero se trata de un efecto pequeno en magnitud. La variable de
apalancamiento: ratio de capital Tier 1 sigue siendo no significativa, aunque su signo es
positivo, al contrario de lo que se esperaba y de lo que se obtuvo utilizando la muestra
1. Las variables de tamano y ciclo econémico resultaron ambas significativas al 1%,
ademas de aumentar en magnitud respecto de la estimacion utilizando la muestra 1. El
aumento es notorio sobre todo en el caso de la variable de ciclo econémico.

En el cuadro 8 se muestran los resultados de la estimacién utilizando la muestra 2 y
el modelo paramétrico. Nuevamente (en general) se mantienen los resultados respecto
del modelo proporcional de Cox y de la estimacion utilizando la muestra 1. El efecto de
las variables de liquidez es significativo al 1%, pero su efecto es pequenio en magnitud.
La variable de apalancamiento sigue siendo no significativa, pero de signo positivo. Las
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Cuadro 8: Resultados: Modelo paramétrico (Weibull) (muestra 2)

Variable 7 8
Iliquidez 0.0073***
(0.0000)
Iliquidez (estable) 0.0068***
(0.0000)

Ratio de capital Tier 1 0.6369 0.6383
(0.4460)  (0.4440)
Activos promedio (In)  0.1949"**  0.1945***
(0.0000)  (0.0000)
Indice adelantado -0.1995**  -0.1995***
(0.0000)  (0.0000)

Constante -4.4579**  -4.4533***
(0.0000) (0.0000)
alfa 0.5366 0.5366
Numero de duraciones 984 984
Transiciones H&7 587
Numero de Bancos 479 479
N 18312 18312
Wald 111.05 80.72
Prob > chi2 0.0000 0.0000
InL -1620.71 -1620.79
AIC 3253.43 3253.58
BIC 3300.32 3300.47

valores p en paréntesis
*p<0.05, ** p<0.01, *** p <0.001

30



variables de tamario y ciclo econémico resultaron ambas significativas al 1 %, ademas de
aumentar en magnitud respecto de la estimacion utilizando la muestra 1. El pardmetro
a (alfa) de la distribucion Weibull resulté menor que uno (aunque es levemente mayor
que en la estimacion utilizando la muestra 1), lo que implica que la funcion de riesgo
es decreciente (evidencia de inercia).

En conclusion, se mantienen los resultados a pesar del cambio en la muestra utilizada
(ademaés sigue habiendo consistencia entre los resultados del modelo proporcional de Cox
y modelo paramétrico). Si bien ahora se encuentra un efecto positivo y significativo de
la liquidez sobre la probabilidad de transicion, este efecto es bajo en relacion al efecto
del tamano y de la variable de ciclo econémico, que fueron los principales determinantes
identificados al utilizar la muestra 1. En consecuencia, se mantiene la conclusion de que
los principales determinantes de la duraciéon de la estabilidad financiera son el tamano
de un banco y las variables de ciclo econémico a través de su efecto sobre las expectativas
de los depositantes.

6.5 Implicancias de politica

En el siguiente analisis se ilustra el efecto de los determinantes sobre la duraciéon espe-
rada de un banco. Se utilizan los resultados del modelo 2.

En primer lugar se comparan las funciones de supervivencia de dos bancos: (1)
banco pequeno, con una cantidad de activos igual al percentil 10 de la distribuciéon de
activos promedio (In), (2) banco grande, con una cantidad de activos igual al percentil
90 de la distribucion de activos promedio (In). En la figura 6 se muestran las funciones
de supervivencia para ambos bancos, en que todos los regresores se encuentran en su
media excepto por el nivel de activos promedio (In), cuyo nivel corresponde a 12.00556
(percentil 10) en el caso del banco pequeno, y a 15.20606 (percentil 90) para el caso del
banco grande. Se observa que para el banco pequeno la probabilidad de supervivencia,
para cualquier nimero de periodos en riesgo, es siempre mayor. La duraciéon esperada
en el estado estable para el banco pequeno es de 9.70 trimestres, mientras que para
el banco grande la duracion esperada en el estado estable es de 5.41 trimestres. Las
funciones de supervivencia para estos bancos se grafican en la figura 6. Adicionalmente,
se senala que para un banco promedio, en que todos sus regresores se encuentran en la
media de su distribucion, la duracién esperada en el estado estable es de 8 trimestres.

En segundo lugar se analiza qué sucede cuando el indice adelantado disminuye desde
su nivel promedio al percentil 10 de su distribucién, es decir, cuando disminuye de un
nivel de 1.13% a -0.4%. Una caida en este indice implica que se espera un empeora-
miento de las condiciones de la economia (decrecimiento en el indice coincidente). Como
resultado, una fraccion de los depositantes deberia responder retirando sus depositos,
generando un shock de liquidez que afecta a los bancos y los desestabiliza. La duracion
esperada para el banco pequeno se reduce a 9.02 trimestres (-7 %), mientras que para
el banco grande se reduce a 4.80 trimestres (-11.3%). En la figura 7 se muestran las
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Cox proportional hazards regression

Survival
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Figura 6: Funcion de supervivencia

funciones de supervivencia antes y después de la caida en el indice adelantado, para el
banco pequeno y banco grande.

Cox proportional hazards regression

analysis time

B.Pequefio — — - B.Pequefio |.A.=-0.04
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Figura 7: Cambio en la funciéon de supervivencia

Un organismo regulador como el banco central podria vigilar la duracion esperada
de la estabilidad de los bancos, poniendo atenciéon en bancos cuya duraciéon esperada
sea muy baja (o que esté bajando rapidamente periodo a periodo), para tomar medidas
pertinentes, por ejemplo, inyectar liquidez a los bancos que la requieran o al sistema
bancario en su conjunto, y asi evitar que un shock que afecte a un banco en particular
produzca un contagio financiero, y termine afectando a una fracciéon mayor del sistema
financiero (rol de prestamista de altima instancia).

Por tltimo se debe senalar que este modelo de probabilidad es un modelo reducido,
lo que implica que cada vez que se ejecuta una politica cambian los parametros del
modelo, por lo que deben reestimarse. Esto se debe a que el modelo no captura los
efectos estructurales de la politica, y ademas porque al ejecutar una politica cambia la
composicion de los bancos en los estados estable e inestable. Como ejemplo de como
una politica de rescate financiero (entregar financiamiento a bancos en problemas para
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evitar el contagio financiero) puede afectar los pardametros estructurales del sistema, se
senala la existencia del problema de riesgo moral, que surge cuando los bancos al saber
que seran rescatados por el banco central si se encuentran en problemas, responden
asumiendo una mayor cantidad de riesgo, ya que recibirian los beneficios de asumir
una mayor cantidad de riesgo pero no asumirian los costos, que serian asumidos por el
banco central. Respecto de este problema, Freixas, Parigi y Rochet (2000) argumentan
a favor de una politica de rescate financiero, ya que senalan que los costos del contagio
financiero (en bienestar para la economia) serian mayores que los costos generados por
el problema del riesgo moral.

7 Conclusiones

El anéalisis de los determinantes de la duraciéon de los ciclos de estabilidad financiera
sugiere que los principales determinantes serian el tamano de un banco y la variable de
ciclo econémico, que actiia sobre las expectativas de los depositantes, que responden a
malas senales acerca del ciclo generando shocks de liquidez (retiran sus depositos) que
afectan la estabilidad de los bancos. Si un banco es desestabilizado afecta a otros bancos
con los cuales se encuentra interconectado, generando un proceso de contagio financiero.
Si el banco afectado por el shock es grande, contagiara a una mayor cantidad de bancos
y/o la magnitud del contagio sera mayor, generando rondas sucesivas de contagio que
pueden afectar al sistema financiero por completo. Los resultados fueron consistentes
independientemente del modelo utilizado.

La teoria sugiere una relaciéon con otras variables como la liquidez y apalancamiento,
pero resultaron no significativas, aunque el signo de la relaciéon corresponde al signo
pronosticado por la teoria.

Se realiz6 un analisis de sensibilidad de los resultados, utilizando una segunda mues-
tra en el estudio, en que los estados de estabilidad e inestabilidad se definieron en base
a un criterio diferente (lo que afecta la estructura y tamano de la muestra). A pesar del
cambio en la muestra la principal conclusion se mantuvo: los principales determinantes
de la duracion de la estabilidad financiera son el tamano de un banco y la variable de
ciclo econémico a través de su efecto sobre las expectativas de los depositantes. Adi-
cionalmente se observé un aumento en la magnitud del efecto de la variable de ciclo
econdmico, y en la variable de liquidez que inicialmente tenfa un efecto no significativo,
al utilizar la segunda muestra si se encontré un efecto significativo pero pequeno (la
iliquidez afecta positivamente la probabilidad de transicion).

Por otro lado, se determiné que la funcién de riesgo es decreciente, lo que significa
que la mayorfa de los bancos que experimentan transiciones lo hacen en un horizonte
relativamente corto de tiempo. La probabilidad de transicion es alta para duraciones
pequenas y luego va disminuyendo, lo que puede interpretarse como evidencia de inercia,
es decir, si un banco estaba en el estado inestable, una vez que se pasa al estado estable
la probabilidad de volver a la inestabilidad en el corto plazo es grande.
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La duracién esperada para un banco promedio en la muestra es de 8 trimestres. Esta
duracion esperada se puede condicionar utilizando un modelo proporcional de Cox o un
modelo paramétrico. Luego, dependiendo de los valores de las variables en las que se
condiciona (variables financieras y macroeconémicas), se tendran diferentes duraciones
esperadas de acuerdo a las caracteristicas de cada banco. Un organismo regulador como
el banco central podria vigilar la duraciéon esperada de la estabilidad de los bancos,
poniendo atencion en bancos cuya duracion esperada sea muy baja (o que esté bajando
rapidamente periodo a periodo) para tomar medidas pertinentes, por ejemplo, inyectar
liquidez a los bancos que la requieran o al sistema bancario en su conjunto, y asi evitar
que un shock que afecte a un banco en particular produzca un contagio y termine
afectando a una fraccion mayor del sistema financiero (rol de prestamista de ultima
instancia). En consecuencia, la duracion esperada de la estabilidad financiera de una
institucion podria ser un indice de estabilidad financiera sistémica. Por otro lado, dado el
rol fundamental que juegan las variables de ciclo econémico, esto implica que un esfuerzo
del banco central por estabilizar el ciclo econémico tendria un efecto importante sobre
el ciclo de estabilidad /inestabilidad financiera.

Por ultimo se debe senalar que este modelo de probabilidad es un modelo reducido,
lo que implica que cada vez que se ejecuta una politica cambian los parametros del
modelo, por lo que deben reestimarse. Esto se debe a que el modelo no captura los
efectos estructurales de la politica. Como ejemplo se senala el problema de riesgo moral
que surge cuando el banco central actia rescatando a bancos en problemas para evitar
el contagio financiero. Dado que los bancos saben que seran rescatados por el banco
central si se encuentran en problemas, responden asumiendo una mayor cantidad de
riesgo, ya que recibirian los beneficios de asumir una mayor cantidad de riesgo pero no
asumirian los costos, que serian asumidos por el banco central.

En estudios futuros, la investigacion se puede extender para utilizar miltiples esta-
dos de riesgo sistémico, por ejemplo, se podria analizar la probabilidad de transicion
hacia el estado inestable definido para la muestra 1 y hacia el estado inestable definido
para la muestra 2, simultaneamente (modelo de riesgos compitiendo: competing risk
model), o bien se podria utilizar una medida de riesgo sistémico distinta para definir los
estados de riesgo. También se puede realizar este analisis utilizando modelos con hetero-
geneidad individual no observada (modelo de debilidad: frailty model). Otra posibilidad
es estudiar la duracion de la estabilidad financiera en tiempo real, para analizar como
cambiaria la magnitud de los coeficientes de las variables macroeconémicas. Por tltimo,
también serfa posible utilizar una medida de riesgo individual, no sistémico, y modelar
la supervivencia conjunta de los bancos para capturar el efecto de las interconexiones
(modelo de duracion conjunta).
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A Apéndice 1: Modelos de duracién en tiempo discre-
to

Normalmente la duracion es medida en tiempo discreto, por ejemplo, dias, semanas o
meses. En este caso la transicion ocurre de un mes a otro, pero el momento exacto no
se conoce. Entonces, se debe asumir que los periodos de transicion estan agrupados, y
que la probabilidad de transicion dentro del intervalo es constante.

La funcion de riesgo en tiempo discreto es la probabilidad de transiciéon en tiempo
discreto, ¢;, donde j = 1,2,..., dado que se ha permanecido en el estado estable hasta
el periodo {¢;:

La funcion de supervivencia en tiempo discreto se obtiene recursivamente a partir
de la funcién de riesgo:

Esta funcién es una funcién escalonada decreciente.

Por ultimo, la funcion de riesgo acumulada en tiempo discreto es:

A = 37,

Jlti<t
También son ttiles las siguientes expresiones:

fit) = Pr(T =t)

sty =Y f)

>t
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B Apéndice 2: Variable de riesgo sistémico

Se utiliza la medida de ACoVaR, propuesta por Adrian y Brunnermeier(2009), que
captura la contribucién marginal al riesgo sistémico de una institucién en particular. A
continuacion se describe como se calcula esta variable.

En primer lugar se define el VaRf], como el cuantil q:
Pr(X'<VaR)) =q

donde X' es la variable de la institucion i para la cual se define el VaRfl (tasa
de crecimiento del total de activos a valor de mercado). El VaRf] generalmente es un
nimero negativo, ya que mide la maxima pérdida en doélares en un intervalo al q % de
confianza, aunque en la practica se cambia el signo (por convencion).

Se define como CoVaRgli el VaR de la institucion j (o del sistema financiero),
condicional a algiin evento en la institucion i. En este caso, el evento es X* = VaRfJ, es
decir, el ¢% — VaR de la institucion ¢ (en otras palabras, la institucion ¢ se encuentra
en su nivel de VaR, que ocurre con probabilidad ¢), entonces:

jlX'=VaR}
Ry

CoVa = Pr (Xj < VaRé | X' = VaRfl) =q

Luego, la contribucién de ¢ a j es:

j|X=VaR}

AOOV&T’zli = CoVaRy _ CovaRg\Xi:Medianai

Como notacién, dado que el evento condicionante es X' = VaRZ, se simplifica la

notacion a CoVaR(]J‘Z. Ademaés, como se utiliza el VaR del sistema financiero como ins-
titucion j (el retorno del portafolio de todas las instituciones se encuentra en su nivel
de VaR, que ocurre con probabilidad ¢), se suprime este subindice. Luego, ACoV aR’
denota la diferencia entre el VaR del sistema financiero condicional a que una insti-
tucién ¢ se encuentre en estrés, y el VaR del sistema financiero condicional a que la
institucion 7 se encuentre en el estado mediano de su distribucion de X*. Se usa el estado
mediano ya que los autores consideran que la mediana caracteriza el estado "normal"
de una institucion. De la misma manera, el C’oVaRfZ‘XZ:VQRZ caracteriza la cola de la
distribucién, ya que se condiciona en un "evento malo", en que el comportamiento de
la variable en estudio es "anormal" (los momentos de la distribucion son diferentes que
los del estado normal). Luego, el ACOVarg‘i refleja los cambios en los momentos del
estado anormal en relacion al estado normal.

La variable X, a partir de la cual se calcula el VaRz y el ACOV&R;, es la tasa de
crecimiento del total de activos a valor de mercado. Formalmente, se denota el valor
de mercado del capital total de una institucién como ME?, y se denota como LEV} al
ratio de activos totales a capital contable (LEV, = BA!/BE}). Entonces, se define la
tasa de crecimiento del total de activos a valor de mercado, X}, como:
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yi_ ME[-LEV; - ME[ - LEV{, A -4,
: ME; - LEV/", Aj

donde A} = ME! - LEV; = ME} - (BA!/BE!) = BA! - (MFE!/BE}). Es decir, se
puede utilizar el ratio de activos totales a capital contable (market-to-book equity) para
transformar los activos contables a activos a valor de mercado.

Para el retorno del sistema financiero, X" se utiliza el retorno semanal sobre

los activos (a valor de mercado) totales del sistema financiero (total de instituciones en
la muestra). Esta medida se genera tomando el retorno promedio de los retornos de los
activos, ponderando por el valor rezagado del total de activos (de cada institucion). Los
autores senalan que ésta no es la tnica medida factible de ser utilizada aunque tiene la
ventaja de que el valor de mercado de los activos se relaciona directamente con la oferta
de crédito de la economia real, que a su vez se reduce en momentos de crisis financieras.

Esta medida fue proporcionada por Adrian y Brunnermeier (2009). Los datos que
estos autores utilizaron para calcular las medidas de riesgo sistémico comprenden ins-
tituciones financieras transadas publicamente, de cuatro sectores financieros: bancos
comerciales, bancos de inversiéon, companias de seguros, y companias de bienes raices.
La muestra empieza en 1986Q1 y termina en 2010Q4, es decir, abarca tres recesiones
y cuatro crisis financieras severas. Los datos se obtuvieron de CRSP y COMPUSTAT.
En total, la muestra contempla 1226 instituciones.

Para estimar esta variable, en primer lugar se consider6 la predicciéon de una regre-
sion de cuantiles del sector financiero: X 5““”"“”' sobre una instituciéon ¢ para el cuantil

q:
—1 i\ __ vsistemali __ 23 i i
F (q | X7y = Xgistemali = 4} 4+ BIX

X sistema

donde X:*™l" denota el valor pronosticado (prediccién) para un cuantil en parti-
cular, condicional en la instituciéon . Luego, la definicion de VaR:

Pr(X' < VaRfl) =q
implica que:
vaRzistema|Xi _ X;istemaﬂ

Es decir, el valor pronosticado a partir de una regresion de cuantiles del sistema
financiero sobre la institucion ¢, entrega el valor en riesgo del sistema financiero condi-
cional en X', ya que el VaRR, condicional en X" es simplemente el cuantil condicional.

Luego, usando X* = VaR;, se obtiene el CoVaR; para dicho evento, es decir:

COVaRszstema\X =VaR; _ VaR;lstema‘vaR; — dz + ﬁ;VCLR;
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Por lo que el ACOVaRé estéd dado por:
ACoVaR*™m = 3! (VaR, — VaRyy,)

Finalmente, se deben obtener medidas de riesgo sistémico que varien en el tiempo,
para lo cual se estima una distribucion condicional a variables de estado rezagadas,
M;_4. Los autores realizaron las siguientes regresiones de cuantiles:

XZ =o'+ fyi]\/[t,l + 5i

: . : . o . . sistemali
thzstema _ aszstema\z + Bszstema\zXz + /yszstema\th_l +€; |
Para finalmente generar las predicciones de estas regresiones y obtener:

VaR,’;(q) =a' +A4'M,_,

COVGJR% (q) _ @sistemaﬁ + BsistemaﬁvaRi(q) + ;YsistemahMt_l

ACoVaR|(q) = CoVaR.(q) — CoVaRL(50 %)
= pristemali (VaRi(q) — VaR;(50 %))

Para estas estimaciones Adrian y Brunnermeier (2009) usaron datos semanales,
que luego transformaron en series trimestrales sumando las medidas dentro de cada
trimestre.

Las vartables de estado, M, son variables conocidas por capturar las variaciéon tempo-
ral de los momentos condicionales de los retornos de los activos, ademas de ser liquidas
y facilmente transables. Estas variables son:

e VIX, indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago

e Margen de liquidez de corto plazo. Diferencia entre la tasa repo de 3 meses y la
tasa de bonos del tesoro de 3 meses. Mide el riesgo de liquidez de corto plazo.

e Cambio en la tasa de los bonos del tesoro de 3 meses. Explica los retornos de los
activos a valor de mercado en las colas de la distribucion.

Adicionalmente se consideran dos factores que capturan la variaciéon temporal en las
colas de los retornos de los activos:

e Cambio en la pendiente de la curva de retornos. Margen de retorno entre la tasa
de bonos del tesoro de 10 anos y la de 3 meses.
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e Cambio en el margen de crédito, entre bonos BAA y tasa de bonos del Tesoro
(ambos con una madurez de 10 anos)

Por 1ltimo, se controla por el retorno del mercado accionario:

e Retorno semanal del mercado accionario

e Retorno semanal del sector inmobiliario por sobre el retorno del mercado
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C Apéndice 3: Detalle de la base de datos

En el cuadro se ve un extracto de la base de datos. La variable permno identifica al
banco, mientras que gtr identifica el afio y trimestre. La variable trans senala con un 1
cuando se produce una transicion. La variable d es una variable generada por Stata,
igual a 1 cuando se produce transicion y 0 cuando no, caso en que se considera la
observacion como censurada (no hubo transicion). En este caso trans y _d son iguales,
pero no necesariamente es asi (por ejemplo, trans podria identificar transicion hacia
méas de un estado). La variable newid identifica las duraciones, es decir, periodos en
que un banco esta en riesgo (tiempo en riesgo). Una duracién completa termina con una
transicion (_d = 1), mientras que una duraciéon incompleta termina censurada (_d =
0). Se observan 8 duraciones, todas completas, desde la 108 a la 115. La variable ¢
mide el tiempo en riesgo, es decir, la extension en periodos de tiempo de una duracion.
La variable t0 es una variable auxiliar que senala el inicio de cada periodo.

Cuadro 9: Extracto de la base de datos (muestra 1)

permno qtr conm trans newid st d _t _t0
11369  1994q1 UTD BANK 0 108 1 0 1 0
11369 1994q2 UTD BANK 1 108 1 1 2 1
11369 1994gq4 UTD BANK 1 109 1 1 1 0
11369 1995q2 UTD BANK 0 110 1 0 1 0
11369  1995¢q3 UTD BANK 0 110 1 0 2 1
11369 1995q4 UTD BANK 1 110 1 1 3 2
11369  2001g4 UTD BANK 1 111 1 1 1 0
11369  2002q2 UTD BANK 0 112 1 0 1 0
11369  2002q3 UTD BANK 1 112 1 1 2 1
11369 2003g3 UTD BANK 1 113 1 1 1 0
11369 2004q1 UTD BANK 0 114 1 0 1 0
11369 2004q2 UTD BANK 1 114 1 1 2 1
11369  2004g4 UTD BANK 0 115 1 0 1 0
11369  2005q1 UTD BANK 0 115 1 0 2 1
11369  2005q2 UTD BANK 0 115 1 0 3 2
11369  2005g3 UTD BANK 1 115 1 1 4 3

En la primera fila se inicia la duracion 108, que parte al final del periodo 0 (_t0)
y termina al final del periodo 1 (_t). Esta observacion esté censurada (_d = 0), ya
que no hubo transiciéon. En la segunda fila, la observacion se inicia al final del periodo
1 y termina en una transiciéon (_d = 1) al final del periodo 2. La duracién entonces
es _t = 2. Si se observa la variable q¢tr, se verifica un salto desde 1994Q2 a 1994Q4.
Esto es asi porque en 1994Q3 la observacion estuvo en el estado inestable, por lo que
es una observacion irrelevante para los calculos y se elimina de la muestra. La variable
_ st senala con un 1 las observaciones que son utilizadas y con 0 las observaciones que
no se utilizan. En este ejemplo se han eliminado las observaciones que no se utilizan.
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Luego, la duracion 109 dura sélo un periodo (_t =1 cuando d = 1), mientras que la
duracion 110 dura 3 periodos (_t = 3 cuando _d = 1), y asi sucesivamente.

Se observa que cada duracion se considera como un individuo diferente, ya que la
variable de identificacion utilizada en las estimaciones es newid y no permno, por lo que
se deben ajustar los errores utilizando errores agrupados (clustered errors), agrupados
segun la variable permno, es decir, segin la variable de identificacion original.

El cuadro 10 muestra un extracto de la base de datos de la muestra 2, utilizada
en el analisis de sensibilidad de los resultados. Se muestran datos para el mismo banco
analizado anteriormente. En la muestra 1 se tenfan 8 duraciones pequenas, de entre 1
y 4 trimestres. En la muestra 2 se tienen s6lo 3 duraciones durante el mismo periodo,
pero de mayor extension, 14, 1 y 27 trimestres respectivamente. En la muestra 1 la
tltima duraciéon terminaba en el trimestre 2005Q3, mientras que en la muestra 2 se
habria encontrado una observacion censurada en este periodo, ya que la tltima duracion
termina en el trimestre 2007Q3. Asi se considera una mayor cantidad de observaciones
para el mismo banco.

En la muestra 1, probablemente el riesgo promedio del banco se encuentra cerca
del riesgo que define los estados, por lo que las duraciones son pequenas, reflejando el
fenémeno de inercia en un estado (al pasar del estado inestable al estado estable, la
probabilidad de volver a la inestabilidad es alta). En la muestra 2, el riesgo promedio
del banco se encontraria por debajo del nivel de riesgo que define los estados, por lo
que la probabilidad de permanecer en el estado estable es mayor. Sin embargo, en la
muestra 2 otros bancos tendran un riesgo promedio similar al nuevo nivel de riesgo
que define los estados (percentil 75) por lo que el comportamiento de inercia igual se
encuentra en las estimaciones realizadas utilizando la muestra 2 (aunque es levemente
menor que para el caso de la muestra 1).
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Cuadro 10: Extracto de la base de datos (muestra 2)
permno qtr conm trans newid st d _t _t0
11369  1994q1 UTD BANK 0 116 1 0 1 0
11369 1994g2 UTD BANK 0 116 1 0 2 1
11369 1994g3 UTD BANK 0 116 1 0 3 2
11369 1994q4 UTD BANK 0 116 1 0 4 3
11369  1995q1 UTD BANK 0 116 1 0 ) 4
11369 19952 UTD BANK 0 116 1 0 6 b}
11369 19953 UTD BANK 0 116 1 0 7 6
11369  1995¢q4 UTD BANK 0 116 1 0 8 7
11369 1996q1 UTD BANK 0 116 1 0 9 8
11369 1996q2 UTD BANK 0 116 1 0 10 9
11369  1996q3 UTD BANK 0 116 1 0 11 10
11369 1996q4 UTD BANK 0 116 1 0 12 11
11369 1997q1 UTD BANK 0 116 1 0 13 12
11369 1997q2 UTD BANK 1 116 1 1 14 13
11369 2000g2 UTD BANK 1 117 1 1 1 0
11369 2001q1 UTD BANK 0 118 1 0 1 0
11369  2001g2 UTD BANK 0 118 1 0 2 1
11369 20013 UTD BANK 0 118 1 0 3 2
11369 2001g4 UTD BANK 0 118 1 0 4 3
11369 2002q1 UTD BANK 0 118 1 0 ) 4
11369 2002q2 UTD BANK 0 118 1 0 6 5
11369 2002q3 UTD BANK 0 118 1 0 7 6
11369  2002q4 UTD BANK 0 118 1 0 8 7
11369  2003ql UTD BANK 0 118 1 0 9 8
11369  2003q2 UTD BANK 0 118 1 0 10 9
11369  2003¢q3 UTD BANK 0 118 1 0 11 10
11369 2003q4 UTD BANK 0 118 1 0 12 11
11369 2004q1 UTD BANK 0 118 1 0 13 12
11369  2004g2 UTD BANK 0 118 1 0 14 13
11369  2004g3 UTD BANK 0 118 1 0 15 14
11369  2004g4 UTD BANK 0 118 1 0 16 15
11369  2005q1 UTD BANK 0 118 1 0 17 16
11369 2005q2 UTD BANK 0 118 1 0 18 17
11369 20053 UTD BANK 0 118 1 0 19 18
11369  2005q4 UTD BANK 0 118 1 0 20 19
11369  2006q1 UTD BANK 0 118 1 0 21 20
11369 2006q2 UTD BANK 0 118 1 0 22 21
11369 2006¢3 UTD BANK 0 118 1 0 23 22
11369 2006q4 UTD BANK 0 118 1 0 24 23
11369 2007q1 UTD BANK 0 118 1 0 25 24
11369  2007q2 UTD BANK 0 118 1 0 26 25
11369  2007q3 UTD BANK 1 118 1 1 27 26
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D Apéndice 4: Estadistica descriptiva para los regre-
sores

Cuadro 11: Resumen de estadistica descriptiva para la muestra 1
Variable Obs Media Dev. Est. Min Max

Nliquidez 13784  0.8980 0.2271 0.0127  4.8298
Iliquidez (estable) 13784  1.1536 1.2221 0.0137 86.3125
Ratio de capital Tier 1 13784  0.1330 0.0680 0.0126  2.5980
Activos promedio (In) 13784 13.4714 1.2966 7.8984 18.4183
Indice adelantado 15615  0.9643 0.9498 -2.8900  2.3300

Cuadro 12: Resumen de estadistica descriptiva para la muestra 2
Variable Obs Media Dev. Est. Min Max

Nliquidez 18314  0.9960 3.9068 0.0127  180.8502

Iliquidez (estable) 18314  1.2503 4.0412 0.0137  180.8502
Ratio de capital Tier 1 18316 0.1326 0.0820 0.0126  4.9488
Activos promedio (In) 18315 13.5329 1.3013 7.8984  18.8373
Indice adelantado 20857  0.9252 0.9758 -2.8900  2.3300

E Apéndice 5: Test de Klein y Moeschberger

Test grafico para determinar la forma funcional de la funcién de riesgo base en un
modelo paramétrico. Se sospecha que la funciéon de riesgo depende del tiempo, por lo
que se comparan dos especificaciones: (1) Exponencial, que no depende del tiempo, y
(2) Weibull, que si permite dependencia del tiempo. Se tiene:

Distribucién Exponencial
Alt) =7
S(t) = exp(—t)
Distribucién Weibull
A(t) = yort®™!
S(t) = exp(—t®)

Se utiliza como criterio la pendiente de la funcién de supervivencia. Si la distribucion
es Exponencial:

log(5(t)) = =7t
—log(5(t)) = 7t
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La representacion grafica de —log(S(t)) versus t debiese ser una linea recta, pero no
se cumple el requisito, sino que se observa una concavidad (figura 8), por lo que debe
existir dependencia del tiempo.
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Figura 8: Distribucién Exponencial

Si la distribucion es Weibull:

log(S(t)) = —t*
—log(S(t)) = yt°
log(—1log(S(t))) = log(7y) + alog(t)

La representacion grafica de log(—log(S(t))) versus log(t) debiese ser una linea recta.
En este caso si se observa (aproximadamente) una linea recta (figura 9), por lo que es
razonable elegir la distribuciéon Weibull para modelar la funciéon de riesgo base.
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Figura 9: Distribucion Weibull
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