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Resumen

En este trabajo se proponen dos tipos de contratos para los préstamos interbancarios con el fin
de que los bancos suavicen sus choques de liquidez a través del mercado interbancario. En particular, se
estudia la situacidn en la que los bancos con faltantes de liquidez que tienen bajo riesgo de crédito
abandonan el mercado debido a que la tasa de interés es alta en relacién a su fuente alterna de
financiamiento. La asimetria en la informacién acerca del riesgo de crédito impide que los bancos con
excedentes de liquidez ajusten la tasa de interés considerando el riesgo de su contraparte. Dado lo
anterior, se disefian dos contratos para los créditos interbancarios que se diferencian en las tasas de
interés cobradas. Asi, siempre que un banco constituya un depdsito podra obtener liquidez a bajas tasas
de interés; en la situacion contraria la tasa serd mas elevada.
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1. Introduccion

La crisis financiera que empezd en 2007 evidencié la importancia del buen funcionamiento de los
mercados interbancarios. Mostré que dentro del sistema financiero tales mercados son esenciales para
el manejo de la liquidez puesto que a través de éstos se redistribuyen las reservas de dinero que son
mantenidas por los bancos. Igualmente que la asignacion de recursos y la volatilidad de las tasas de
interés en estos mercados afectan la actividad del sector financiero y real de la economia. Asi, cuando los
recursos no son distribuidos eficientemente entre bancos 6 las tasas de interés dejan de ser una
referencia para los demds agentes, el crédito, la producciéon o el consumo pueden reducirse. Los
episodios de tension revelaron, por ejemplo, que el atesoramiento de reservas influyd sobre los servicios
de intermediacién prestados por los bancos o que éstos debieron asumir costos al frenar
anticipadamente proyectos de inversion de largo plazo para poder atender demandas de recursos de
corto plazo. Como es conocido, entre las acciones de las autoridades estuvieron las activas
intervenciones de los bancos centrales para otorgar liquidez a la economia; sin embargo, en diversos
documentos se sostiene que el mercado interbancario no presenté flujos de liquidez apropiados y que se
dificultd la transmisiéon de la politica monetaria puesto que el impulso al crédito no era efectivo porque
la liquidez estaba concentrada en las cuentas de algunos bancos.

Varios autores muestran que los mercados interbancarios no fueron eficientes en proveer la
liguidez a todas las entidades del sistema. Por ejemplo, Allen y Carletti (2010) argumentan, entre otras
cosas, que la incertidumbre sobre el valor de los activos y el descalce en los plazos entre los pasivos y
activos, hicieron que los inversionistas reevaluaran los riesgos crediticios, que retiraran sus recursos y
que la liquidez en los mercados se ‘evaporara’. Por su parte, Brunnermeier (2009) afirma que los
participantes del mercado de dinero se rehusaban a prestarse entre ellos y que los riesgos percibidos de
mora y de liquidez de los bancos se incrementaron y, como consecuencia, ocasionaron que se dispararan
las tasas de interés interbancarias. En otras palabras, los mercados interbancarios no cumplieron su
funcién principal de redistribuir la liquidez entre todos los participantes. El entendimiento de esta falla
de mercado y la necesidad de encontrar mecanismos que restauren los flujos de liquidez en los
mercados interbancarios motivan la elaboracién de este trabajo.

En Heider y otros (2010) se estudia como se afecta la interaccion y la fijacién de precios en el
mercado interbancario no colateralizado cuando existe informacién asimétrica acerca del riesgo de los
activos de largo plazo de los bancos. Se toma ese trabajo como punto de partida para esta tesis debido a
que incorpora varios aspectos que son fundamentales para entender el inadecuado funcionamiento de
los mercados interbancarios durante la crisis financiera citada, tales como la informacion privada acerca
del riesgo de contraparte (riesgo de crédito), la presencia de bancos con diferentes demandas de liquidez
y la existencia de fuentes de financiamiento alternas a los créditos interbancarios.

En ese modelo los bancos deciden que tanta liquidez mantener con el fin de poder atender
demandas futuras de recursos. Sin embargo existe incertidumbre sobre la magnitud de las demandas y
los bancos interactian en el mercado interbancario para suavizar los choques de liquidez. Ademas, y
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dependiendo del riesgo de la inversion de largo plazo, los bancos deficitarios pueden presentar altos o
bajos niveles de riesgo de contraparte. Asi, el modelo considera que un banco puede volverse deficitario
o superavitario de recursos segun sea el choque de liquidez que sufra (alto o bajo) y, ademas, puede
tener un alto o bajo riesgo de solvencia. Por lo anterior, cuando se desarrolla el mercado interbancario
existen cuatro tipos de bancos: deficitarios con alto y con bajo riesgo y excedentarios con alto y bajo
riesgo en la inversidn de largo plazo. Adicionalmente, los bancos pueden obtener liquidez por medio de
la liquidacion de activos de largo plazo en un mercado diferente al interbancario; el proceso de
liguidacidén para cualquier tipo de banco es costoso, sin embargo, lo es aln mas para los bancos que
tienen un nivel de riesgo mas alto.

Este trabajo se centra en un escenario en el que los riesgos de solvencia son altos y dispersos
entre si y las tasas de interés fijadas hacen que los bancos deficitarios menos riesgosos decidan no acudir
al mercado interbancario para financiar sus necesidades de liquidez®. Inicialmente la configuracién del
modelo coincide con la de Heider y otros (2010). Primero, se describe el equilibrio cuando la informacién
acerca del riesgo de cada banco es publica y todos los bancos participan en el mercado interbancario.
Como resultado, surgen dos mercados (uno segun el riesgo de cada banco) y las tasas de interés
cobradas a los bancos incorporan una prima de riesgo comun y un ajuste que depende del riesgo de cada
entidad. Asi, los bancos mds riesgosos tienen que pagar una tasa de interés mayor a la que pagan los
bancos menos riesgosos. Una condicion que se debe cumplir para asegurar la participacién de todos los
bancos es que la prima de riesgo ajustada sea menor a la prima de iliquidez de los activos de largo plazo.

En segundo lugar, se nombran los posibles escenarios cuando la informacidon del riesgo de cada
banco es privada. La principal implicacién de tener informacidn privada es que las tasas de interés en el
mercado interbancario no pueden ser indexadas por el riesgo de cada entidad, es decir, a todos los
bancos se les cobra la misma tasa sin importar su riesgo. Por lo anterior, y dependiendo de la relacién
entre la prima de riesgo comun y la prima de iliquidez de cada banco, varios escenarios son posibles bajo
informacidn privada. De esta manera, cuando la tasa de interés incorpora una prima de riesgo menor a la
prima de iliquidez de los bancos menos riesgosos, todos los bancos participan en el mercado
interbancario. Por el contrario, si dicha prima de riesgo es mayor a la prima de iliquidez de los bancos
menos riesgosos, sélo los bancos con mayor riesgo pediran créditos interbancarios. Para resumir, en el
primer caso el equilibrio se da con un contrato agrupador mientras que en el segundo con un contrato
separador en el que solo los bancos mas riesgosos son activos. En el primer escenario los bancos menos
riesgosos permanecen en el mercado interbancario, a pesar de que tienen que pagar una tasa de interés
mayor a la que les corresponderia segun su riesgo, debido a que el costo de liquidar activos de largo

* Como se ha dicho, las tensiones en los mercados interbancarios gue se presentaron en la crisis financiera que
comenzo6 en 2007 motivaron la elaboracidn este trabajo. Sin embargo, el modelo que se plantea en esta tesis es un
ejercicio tedrico que puede no responder exactamente a la situacion particular de un pais. Este marco de analisis es
apropiado para las situaciones en las que hay choques al riesgo de crédito, pero no lo es para eventos en los que no
se tienen flujos de liquidez debido a que bancos los superavitarios deciden no prestar fondos. Ejemplos de estos
eventos son: las economias desarrolladas antes de la quiebra de Lehman Brother’s en septiembre de 2008 o el
mercado interbancario colombiano no colateralizado en los afios recientes.



plazo es aun mayor. Sin embargo, a medida que se incremente la prima de riesgo, este tipo de bancos
abandonara el mercado y se presentara el segundo caso.

Lo que diferencia este trabajo del de Heider y otros (2010) es que se proponen dos tipos de
contratos para los préstamos interbancarios con el fin de que todos los bancos deficitarios atiendan sus
necesidades de liquidez acudiendo al mercado interbancario. En particular, el objetivo de esta tesis es
encontrar un equilibrio con un contrato separador en donde los dos tipos de bancos deficitarios
participen en el mercado. Es decir, se busca un mecanismo que le permita a los bancos superavitarios
cobrar tasas de interés diferenciadas segun el tipo de riesgo de su contraparte. Para la construccién de
los contratos se tiene en cuenta el costo de liquidacién de activos de largo plazo, las tasas de interés de
los préstamos interbancarios y la exigencia de un depdsito de recursos liquidos. El elemento clave para el
disefio de los dos tipos de contratos es el costo asociado a la liquidacion de activos de largo plazo puesto
que los bancos mas riesgosos tienen costos de liquidacion mas altos y, como consecuencia, les resulta
mds oneroso constituir un depdsito cuya fuente sea la liquidacién. En este esquema, la contratacion
ocurre antes de que se den los choques a la liquidez y al riesgo de cada banco y los contratos son
ofrecidos por todo el conjunto de bancos en el primer periodo. Especificamente, el Contrato 1 se disefia
para los bancos menos riesgosos y consiste en otorgar préstamos interbancarios a bajas tasas de interés
siempre y cuando se constituya un depdsito con recursos provenientes de la liquidacion. El depésito sera
devuelto en el siguiente periodo y se mantendrd en las cuentas de una cdmara de compensacién. Por su
parte, el Contrato 2 es disefiado para los bancos mds riesgosos y corresponde a pedir préstamos
interbancarios a tasas altas sin la exigencia de ningun depésito.

En primer lugar, se analiza el comportamiento de los bancos deficitarios si en el mercado
interbancario se ofrecieran simultdneamente préstamos a las tasas de informacién publica. Como la
informacidn acerca del riesgo de contraparte es privada, se encuentra que los dos tipos de bancos
deficitarios (con altos y bajos riesgos de contraparte) pedirian préstamos a las tasas de interés mas bajas
(tasas de los bancos menos riesgosos). Es decir, los bancos mds riesgosos tienen incentivos a hacerse
pasar por los menos riesgosos. Es por lo anterior, que se distorsiona el contrato para los bancos
deficitarios con bajo riesgo incorporando la exigencia del depdsito.

Con el fin de que los bancos con mayor riesgo sean indiferentes entre escoger alguno de los dos
contratos, se establece un nivel minimo de liquidacién de activos de largo plazo consistente con el nivel
del depdsito y, después, se encuentran las tasas de interés. Estas son menores a las del escenario de
informacidn publica puesto que el costo del depdsito hace que atesorar liquidez en el primer periodo
reporte mayores beneficios; como resultado, la prima de riesgo comun se ajusta a la baja para que se
mantenga la condicién que los rendimientos esperados de invertir en el activo de largo plazo o en el de
corto plazo sean iguales (condicion de no arbitraje). Finalmente, se logra la participacion plena de los
bancos en el mercado y el equilibrio implica que en el agregado las entidades bancarias mantienen
exactamente los fondos necesarios para atender las demandas de sus clientes. Cabe aclarar que en este
modelo la liquidez en el mercado interbancario es endégena; la decision de composicion del portafolio
de los bancos (que son ex-ante idénticos) entre activos liquidos e iliquidos determina la cantidad total de
recursos que pueden ser transados cuando el mercado interbancario se desarrolla.



Esta tesis se relaciona con las teorias de microeconomia bancaria y, mas especificamente, con los
temas acerca de los mercados interbancarios. En particular, las razones por las que estos mercados
pueden dejar de funcionar correctamente, las ineficiencias que se presentan debido a informacién
asimétrica y la determinacion de la tasas de interés bajo diferentes escenarios de riesgo. Este trabajo se
centra en la influencia del riesgo de crédito y de las asimetrias en la informacidn acerca de éste, sobre la
funcién primordial del mercado interbancario de suavizar los choques de liquidez que enfrentan las
entidades bancarias. Se aporta a la literatura encontrada puesto que se aborda el problema de las fallas
de mercado (en la distribucion de la liquidez) desde la dptica de los bancos que sufren altos choques de
liqguidez y que tienen fuentes de financiamiento alternas al mercado interbancario. Se contribuye a las
areas de estudio dedicadas a entender cémo restablecer los flujos de liquidez en los mercados
interbancarios de corto plazo puesto que se propone un mecanismo para lograr que los bancos acudan al
mercado.

Este trabajo tiene 7 secciones incluida esta introduccidn. En la Seccidén 2 se resume la revisién de
literatura. Por su parte, en la Seccién 3 se encuentra la descripcidn del modelo que coincide con Heidery
otros (2010). Posteriormente, los principales resultados del modelo de referencia son descritos en la
Seccién 4, mientras que en la Seccién 5 se plantean nuevos elementos para la elaboracién de los
contratos diferenciados de los préstamos interbancarios y se presentan los resultados. Finalmente, se
concluye en la Seccién 6 y se citan las referencias bibliograficas consultadas en la Seccién 7. Las pruebas
de las proposiciones planteadas, cuando no estan en el texto, se encuentran en los Anexos A y B.

2. Revision de Literatura.

La crisis financiera ocurrida entre 2007 y 2008 evidencid el rol fundamental que tienen los mercados
interbancarios y las consecuencias nefastas para la economia que puede tener su mal funcionamiento.
Allen y Carletti (2010) y Brunnermeier (2009) dan explicaciones del origen y las consecuencias de la crisis
financiera y, también, de las tensiones que sufrieron los mercados interbancarios a raiz de estos
acontecimientos. En estos documentos se describen hechos ocurridos entre 2007 y 2008 que soportan
los componentes clave del modelo de este trabajo. Se desataca por ejemplo las evidencias sobre el
cambio en la percepcion de los riesgos de contraparte y de solvencia durante los periodos de tension (y
la consecuente subida en las tasas de interés) y, ademas, como el nuevo modelo bancario y la estructura
de financiamiento de los bancos exacerbd la discordancia entre la madurez de los activos y los pasivos de
estas entidades (activos de largo plazo y obligaciones de corto plazo).

Una gran cantidad de trabajos académicos surgieron a partir de esos sucesos para explicar y
entender, entre otras cosas, cdmo manejan la liquidez los bancos y cémo se alteran las condiciones de
financiamiento del resto de agentes cuando existen tensiones en los mercados interbancarios. No
obstante, el punto de partida de esta literatura se encuentra en los planteamientos hechos por Diamond
y Dybvig (1983) y Bhattacharya y Gale (1985). En el trabajo de Diamond y Dybvig (1983) se trata el
problema al que se enfrentan los agentes que necesitan consumir en diferentes momentos del tiempo



cuando existe una tecnologia productiva que es rentable pero iliquida®. Esta tecnologia provee altos
retornos si es operada hasta finalizar el ciclo de produccién, pero bajos si debe ser liquidada
tempranamente. Afirman que los depdsitos a la vista ofrecidos por los bancos son un mecanismo
eficiente para lograr un equilibrio en el que se mitigue el riesgo de consumir tempranamente al que se
enfrenan los consumidores. Sin embargo, sostienen que existe un equilibrio no deseable e ineficiente: las
corridas bancarias. Diamond y Dybvig (1983) plantean que estas situaciones se pueden evitar con la
suspension de la convertibilidad (de depdsitos a efectivo) y el aseguramiento de los depdsitos. La tesis
desarrollada en este documento toma elementos del articulo de Diamond y Dybvig (1983). En particular,
la existencia de depdsitos a la vista ofrecidos por los bancos, la existencia de dos tipos de tecnologias
productivas con diferentes rentabilidades, plazos y riesgos y el aseguramiento de los depdsitos para
evitar corridas bancarias.

En este trabajo se permite el desarrollo de un mercado interbancario al estilo de Bhattacharya y Gale
(1985). Estos autores estudian la demanda por liquidez que enfrentan los bancos y los problemas
asociados a su incertidumbre. En su configuracién las inversiones son llevadas a cabo en el primer
periodo (t=0) y una vez que se invierte en la tecnologia de largo plazo no es posible liquidarla
anticipadamente; ademas, cada banco no conoce la cantidad de agentes que demandardn recursos para
consumir tempranamente (choques de liquidez), ni la informacidn de sus pares (la informacién tanto de
la proporcion de consumidores impacientes como la composicién del portafolio es privada).” Dado lo
anterior, el mercado interbancario surge por la disparidad en los choques de liquidez (que hacen que
algunos bancos resulten con excedentes de liquidez y otros, por el contrario, con necesidades) y por la
imposibilidad de liquidar la inversidon rentable para satisfacer la demanda de liquidez de los
consumidores. Bhattacharya y Gale (1985) caracterizan las asignaciones éptimas en este mercado y
afirman que si el retorno de la tecnologia de largo plazo es igual a la tasa de interés del préstamo
interbancario, se tienen contratos éptimos tipo first best.

Existen varios puntos de coincidencia entre este trabajo y el desarrollado por Heider y Hoerova
(2009). Las similitudes estan principalmente en que se permite la presencia de riesgo de crédito (que
depende del riesgo de solvencia) y que los bancos enfrentan un trade-off entre liquidez y rentabilidad en
el momento de decidir la composicion del portafolio. Con relacidn al riesgo de crédito, una entidad
bancaria puede experimentar problemas de solvencia debido a que las inversiones de largo plazo son
riesgosas, esto hace que exista la probabilidad de incumplimiento en el pago de los préstamos
interbancarios. En otras palabras, el riesgo de insolvencia determina el riesgo de crédito. Esta tesis se
aparta del trabajo mencionado puesto que permite dos niveles de riesgo y, ademads, sélo considera
mercados no colateralizados.

*En particular, se supone que todos los consumidores son idénticos en t=0. Sin embargo, enfrentan el riesgo de ser
tipo 1 o tipo 2 en t=1; los agentes tipo 1 consumen todo en t=1 mientras que los tipo 2 en t=2. Ademads, en t=1,
cada tipo de agente descubre privadamente su tipo.

5 Seguin Bhattacharya y Gale (1985) pueden existir choques de liquidez de alta y de baja magnitud. Las demandas de
liqguidez de los agentes no bancarios obedecen a factores culturales y no se encuentran perfectamente
correlacionados entre los bancos.



Al igual en Freixas y otros (2009), en este trabajo se busca mejorar las condiciones de liquidez del
mercado interbancario. Concretamente, Freixas y otros (2009) se centran en el manejo de la tasa de
intervencién del banco central durante una crisis para llevar a la eficiencia en la asignacién de los fondos.
En cambio, en este documento se proponen contratos para los préstamos interbancarios de tal manera
gue se mejore la transparencia en el mercado interbancario y, a pesar de la informacién asimétrica
acerca del riesgo, se logre que los bancos excedentarios puedan cobrar tasas de interés que dependan
del riesgo de la contraparte. En Freixas y otros (2009), los articulos citados arriba y en esta tesis, la tasa
interbancaria cumple dos funciones: i) desde una perspectiva ex-ante, influye en la asignacién de
recursos entre el activo de largo plazo (activo iliquido) y el activo de corto plazo (activo liquido); y ii) bajo
una perspectiva ex-post, establece el costo de la liquidez en el mercado interbancario.

En esta tesis el elemento crucial para explicar por qué se pueden presentar flujos de recursos
inadecuados en los mercados interbancarios es el riesgo de crédito. Se analizan las situaciones en las que
los bancos deficitarios deciden no acudir al mercado interbancario. En Acharya y Merrouche (2011) y
Ashcraft y otros (2011) también se estudia las fallas del mercado interbancario en relacién a la
distribucidn de la liquidez entre las entidades. Sin embargo, su argumento se centra en la incertidumbre
sobre los pagos agregados que deben realizar los bancos y la renuencia a prestar fondos de los bancos
superavitarios. Especificamente, Acharya y Merrouche (2011)® encuentran que los bancos que perciben
un aumento en sus riesgos o que esperan altas demandas de liquidez, atesoran recursos para evitar
acudir al mercado y pagar altas tasas de interés (la naturaleza del atesoramiento es preventiva). Explican
el incremento en las tasas en tiempos de crisis porque el beneficio privado de mantener reservas liquidas
se vuelve mds alto. Por su parte, Ashcraft y otros (2011)” afirman que los bancos que enfrentan
limitaciones a la participacion en el mercado o restricciones de crédito: i) mantienen reservas para auto-
asegurarse contra un choque de liquidez no previsto cuando se trata de bancos superavitarios o, ii) en el
caso de los bancos resulten deficitarios, hace sean mads agresivos a la hora de ofrecer tasas de interés
para poder lograr un préstamo. Atribuyen la volatilidad de la tasa de interés interbancaria a este
comportamiento preventivo.

3. Modelo

A continuacién se plantea el modelo. Cabe aclarar que la configuracién del modelo que se describe
en esta seccidn coincide con la encontrada en Heider y otros (2010). Lo anterior con el fin de exponer los
principales resultados de referencia en la secciéon 4. Posteriormente, en la seccién 5, el modelo se
diferencia del de referencia porque se hacen supuestos adicionales y se incluyen nuevos elementos.
Como se sabe, el fin es encontrar un contrato separador en el que los dos tipos de bancos deficitarios
participen en el mercado interbancario (Ml) en situaciones en las que el nivel y dispersidn del riesgo son
elevados.

®se investiga la demanda de liquidez de los bancos de pagos mas grandes de Reino Unido y su influencia en el
mercado monetario antes y durante la crisis sub-prime de 2007 y 2008.

’ Estos ultimos autores plantean sus resultados analizando el mercado interbancario de los fed funds en Estados
Unidos.



El modelo tiene tres periodos, t = 0, 1, y 2. No se asume factor de descuento entre fechas. Se
tiene un bien homogéneo que puede ser destinado al consumo o la inversion. En términos generales, se
cuenta con bancos que reciben recursos de sus clientes y cuentan con dos tipos de tecnologias
productivas para invertir el bien. Como se vera en detalle mds adelante, las tecnologias se diferencian en
su rentabilidad, liquidez y plazo de inversidén. Ademas, se modela un mercado interbancario (en t=1) cuya
funcién es suavizar los choques de liquidez que enfrentan los bancos y que se origina por dos hechos: i)
la disparidad en las demandas por recursos que sufren las entidades bancarias en el primer periodo vy ii)
el costo asociado a liquidar la tecnologia de largo plazo (en t=1) para atender los choques de liquidez.

Se considera un numero continuo, entre [0,1], de bancos idénticos y neutrales al riesgo que
manejan fondos en representacion de clientes que tienen necesidades de liquidez en t=1 y t=2. Cada uno
de los bancos tiene un nimero igual de clientes que esta normalizado a 1. Los bancos ofrecen a cada uno
de sus clientes depositos a la vista d; 6 d,, que pueden ser retirados en t=1 6 t=2 respectivamente. Con el
fin de que sea necesario la existencia de un mercado interbancario, como se verd mds adelante, se
asume que d;>0 y d,>0. Se nombra A, donde K = {I,h}, como la fraccion del total de clientes de cada
banco que demanda sus recursos en t=1. Es decir, A, modela los choques de liquidez que sufre un banco.
De esta manera, cuando se dice que un banco sufre un choque de liquidez alto significa que una alta
proporcién de clientes, nombrada como A, retira su efectivo del banco (la demanda total de liquidez
ascenderia a Ayd4). Por el contrario, a los bancos a los que les demandan poca liquidez observan como
una baja fraccidn del total de sus clientes, A, retira sus recursos. Se asume que A,>A>0.

Del total de los bancos, un numero igual a i, experimenta altas demandas de liquidez en t=1. Es
decir, cada uno de estos bancos ve cdmo una elevada proporcion de clientes (A,) retiran sus recursos. El
resto de los bancos, aquellos a los que pocos clientes (A) les demandan efectivo en t=1, se nombran
como T, Se cumple que 1, + 1, =1. En adelante, el subindice k={l,h} indica si un banco sufre un choque de
liqguidez bajo (l) o alto (h) en t=1. Dado lo anterior, a nivel agregado la fraccién total de consumidores que
retiran en t=1 estd dada por A= myA, + A, Cabe aclarar que en t=0 no existe incertidumbre acerca de la
proporcién agregada de consumidores que demandara sus recursos en t=1, sin embargo a nivel
individual si la hay, puesto que los bancos no saben cual serd la magnitud del choque de liquidez que
recibiran. Adicionalmente, los clientes que no demandan liquidez en t=1 lo hacen en t=2. Asi, cada banco
tendra una demanda de liquidez igual (1-A,)d,, donde k={I,h}. A nivel agregado la fraccién de clientes que
demandan liquidez en t=2 esta dada por 1-A.

En este modelo los bancos pueden invertir en dos tipos de activos reales, un activo iliquido y
riesgoso de largo plazo o un activo liquido y seguro de corto plazo. Cada unidad de bien invertida en el
activo de corto plazo ofrece un rendimiento de una unidad después de un periodo (atesoramiento). Por
otro lado, por cada unidad de bien invertida en el activo de largo plazo, se obtiene un pago incierto en
t=2. La inversidn en este activo puede tener éxito y tener un rendimiento R (R>1) ¢ fallar y generar una
pérdida lo suficientemente alta para hacer que el banco sea insolvente. En este ultimo caso, el regulador
se hace cargo del banco y garantiza todos sus pasivos con sus clientes. No obstante, siempre que un
banco sea solvente (su activo de largo plazo tenga éxito), responderd por todos sus pasivos. Como se ha
dicho el interés de este trabajo esta en estudiar la interaccion en el mercado interbancario, sin embargo



cabe aclarar que el regulador tiene reservas para pagar los depésitos a los clientes puesto que los bancos
tienen que asumir el costo esperado de sus pérdidas en t=0. Por lo anterior, el seguro de depésito no
causa distorsion y con su existencia se excluye la posibilidad de una ‘corrida bancaria’. Este seguro no
aplica para los préstamos interbancarios.

Con relacién a la composicion del portafolio, se asume que en t=0 los bancos cuentan con una
unidad del bien que pueden invertir en los dos tipos de activos reales. Se denomina a a la fraccion que
los bancos deciden invertir en el activo de largo plazo en t=0. Es decir, a es una variable enddgena en
este modelo y su eleccion también determina la fraccidn que se destina a la inversidn en el activo de
corto plazo, 1-a. En el momento que toman las decisiones de inversion, los bancos tienen incertidumbre
acerca del riesgo de la tecnologia de largo plazo. Asi, con probabilidad q la inversion tiene éxito con
probabilidad p;. Mientras que con la probabilidad complementaria, 1-q, tiene éxito con probabilidad
p.<ps. Se denota p como la probabilidad esperada de éxito del activo de largo plazo en t=0, p = qps + (1-
q)p.°A pesar de que una inversidn se puede tornar riesgosa, se asume que la inversién en la tecnologia
de largo plazo es ex ante eficiente, es decir, pR>1. Ademas, y aunque la composicién del portafolio se
define en t=0, el tipo de riesgo de cada banco, 8 = {s, r}, sélo se revela cuando la inversién esta hecha
(t=1). Se asume que {l, h}y {s, r} son independientes.

En t=1, la liquidacién del activo de largo plazo estd permitida. Los bancos deciden si liquidan una
fraccién v de su inversién usando una tecnologia privada. En particular, se supone que por cada unidad
liguidada se obtiene un retorno constante menor que uno y que las inversiones con menor riesgo son
mas faciles de liquidar, es decir, 1>I>1.°. Dado lo anterior, el costo de oportunidad de la liquidacién es
R/lgy 1/lg corresponde a la prima de iliquidez que debe asumir cada banco. El supuesto clave en este
modelo es que el proceso de liquidacion se lleva a cabo por fuera del mercado interbancario y sus costos
asociados son exdgenos. Introducir en el modelo el mercado en donde se liquidan los activos de largo
plazo no cambiaria las caracteristicas cualitativas ni los resultados obtenidos, sin embargo, si complicaria
el andlisis. Es por esto que no se modela este mercado, no obstante, se resalta que lg expresa la forma
reducida del equilibrio. En esta configuracién es crucial, para que se mantengan los problemas de la
informacidn asimétrica y se puedan disefiar los nuevos contratos, que en los mercados interbancarios no
se tenga acceso a la informacion acerca del riesgo de cada entidad. Para resumir, el problema en la
asimetria en la informacién del riesgo de los bancos es mds severo en los mercados interbancarios y para
éstos no es posible extraer informacion de los mercados en donde se liquidan los activos de largo plazo.
El Grafico 1 presenta el diagrama de pagos del activo de largo plazo, que al incluir el choque a la liquidez
gue se da en t=1, resulta en 8 posibles estados de la naturaleza.

8 las probabilidades p, y p, dan el nivel de solvencia de cada tipo banco (para riesgos bajos y altos), su importancia para este
trabajo es que exhiben el rol del riesgo de insolvencia (y por ende del riesgo de crédito) dentro del funcionamiento de los
mercados interbancarios. Por su parte q y (1-q) son probabilidades complementarias que establecen la probabilidad de
encontrar un banco con bajo riesgo o con alto riesgo, respectivamente, dentro de todo el conjunto de los bancos o dentro de
subconjuntos de este.

9 . . . . .z .
Se asume que p,R>l, con el fin de que los bancos siempre prefieran mantener la inversién en el activo de largo plazo hasta su
vencimiento (aln cuando no sea rentable ex post, p,R< 1).



Grafico 1

Tiempo

Diagrama de pagos del activo iliquido (por cada a unidades invertidas)

El supuesto anterior es vital para el desarrollo de este trabajo. La justificacién de por qué la
liguidacion de una inversion menos riesgosa otorga un valor mayor a de la mas riesgosa y por qué los
mercados interbancarios no pueden obtener informacion acerca del riesgo de un banco observando los
otros mercados, se encuentra en que los bancos tienen inversiones de largo plazo en diferentes sectores
de la economia y que la estructura del mercado interbancario (entre otros la clase y numero de
participantes, la forma de negociacién y la transparencia en las operaciones) no necesariamente coincide
con la estructura del mercado en donde se liquidan las inversiones de largo plazo. Se puede pensar, por
ejemplo, que los mercados interbancarios se desarrollan al interior de un pais mientras que las
inversiones de largo plazo, como lo pueden ser los bonos de la Reserva Federal, tienen lugar en un
mercado internacional de activos estandarizados y en donde la negociacién es ‘ciega’. Continuando con
el ejemplo anterior, los participantes del mercado interbancario nacional saben que sus pares tienen
inversiones en paises extranjeros y que éstas tienen diferentes riesgos y valores de liquidaciéon
prematura, sin embargo, conocen también que el nimero de participantes es diferente y que la forma
de negociacién no permite conocer la contraparte.’ Es decir, se sabe la calidad del activo que se esta
negociando pero no se sabe quién lo esta comprando ni quién lo esta vendiendo.

El mercado interbancario se desarrolla en t=1 puesto que los bancos necesitan suavizar los
choques de liquidez. Por un lado, los bancos tipo ,0 tienen excesos de liquidez que pueden prestar en el
mercado. Por otro, los bancos tipo h,B necesitan recursos para poder atender las demandas de depdsitos

de sus clientes. De esta manera, L,representa las cantidades que los bancos superavitarios prestan en el

mercado mientras que Bglos préstamos pedidos por los bancos deficitarios de recursos. La tasa de

10 . o e - o
Un ejemplo puntual de un mercado en donde la negociacién es ‘ciega’ el Sistema Electrénico de Negociacion que pertenece al
Banco de la Republica de Colombia.
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interés de los préstamos interbancarios se denota como r. En resumen, un banco tipo h,B tiene
necesidades de liquidez en t=1 que puede atender si pide prestado Bg en el mercado interbancario o si
liquida una fraccidn vy de su activo de largo plazo. Ademas, en t=1 cuenta con la tecnologia de corto
plazo que le permite reinvertir myg hasta t=2. Por su parte, un banco tipo 1,8 presenta excedes de

recursos en t=1 que puede prestar en el mercado interbancario tanto a bancos seguros (L) como a

riesgosos ( Ly, ). Asimismo, decide si liquida una fraccion vi de su activo de largo plazo para obtener mas

liquidez y si reinvierte la cantidad m,g en el activo de corto plazo hasta t=2.

En t=2, cuando los pagos de los créditos interbancarios tienen lugar, tanto los bancos
superavitarios como deficitarios pueden ser insolventes debido al riesgo de su inversidn de largo plazo.
Cuando un banco tipo h,B sea solvente siempre pagard sus préstamos interbancarios: a su contraparte
(banco 1,8) en caso de que esta también sea solvente o al regulador en caso contrario. En contraste, los
bancos tipo |,8 sdlo reciben el pago del crédito interbancario si su contraparte es solvente también. Es
por lo anterior que los bancos superavitarios estan expuestos al riesgo de contraparte (riesgo de
crédito). Como se menciond anteriormente, en caso que un banco resulte insolvente el regulador les
paga a los consumidores pero no se hace cargo de los préstamos interbancarios. Para finalizar, se asume
gue los mercados interbancarios son competitivos, que los bancos son tomadores de precios y que los
bancos prestatarios (tipo 1,6) estan expuestos al riesgo promedio del mercado. Puesto que no existe
ningun costo para diversificar el portafolio de préstamos interbancarios, la probabilidad de que un
préstamo sea pagado en t=2 es J.

4. Resultados del modelo de referencia
Informacion Publica

En Heider y otros (2010) se muestra cdmo se afecta el funcionamiento de los mercados
interbancarios y cuales condiciones son necesarias para que este mercado redistribuya la liquidez entre
los bancos, cuando existen choques de liquidez y los riesgos asociados a sus inversiones {s, r} son
informacidn publica. La implicacidn principal de suponer informaciéon observable publicamente es el
surgimiento de dos mercados interbancarios en t=1: uno seguln cada tipo de riesgo. Es por esto que los
bancos deficitarios menos riesgosos, los h,s, tendran que pagar una tasa inferior a los bancos deficitarios
mas riesgosos, bancos h,r.

Los principales resultados obtenidos en Heider y otros (2010) se describen a continuacion debido a
que son relevantes para el desarrollo de este trabajo puesto que sirven de referencia y de punto de
partida (los problemas de optimizacion de cada banco se plantean en el Anexo B). Se tiene entonces que:

1. Latasa de interés para cada mercado estard limitada por las restricciones de participacion de los
bancos superavitarios y deficitarios. Asi, el limite inferior estd dado por el costo de oportunidad
de los bancos excedentarios de prestar los recursos en el mercado interbancario (v.g.
reinvertirlos en la tecnologia de corto plazo), mientras que el limite superior lo da el costo de
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oportunidad de los bancos deficitarios de obtener liquidez por fuera de este mercado (v.g.
liguidar activos invertidos en la tecnologia de largo plazo para responder a los choques de
liquidez). Lo anterior se resume en:

£1+r9£|E (1)
4

La tasa de interés estd dada por una condicién de no arbitraje. Cuando los bancos toman las
decisiones de composicién de portafolio en t=0, la rentabilidad esperada de invertir una unidad
adicional del bien en el activo de largo plazo debe ser igual a la rentabilidad de invertirlo en el
activo de corto plazo. Como se tiene informacion publica, la tasa de interés incorpora una prima
de riesgo comun y un ajuste para cada tipo de banco segln sea su riesgo. La prima comun
depende de la probabilidad de éxito promedio de invertir el bien en la tecnologia de largo plazo,
mientras que el factor de ajuste considera el riesgo del activo de largo plazo que es mantenido
por cada banco. Se nota en la ecuacidn 2 que los bancos prestatarios tipo h,s pagaran una menor
tasa de interés.

1+r, = ﬁ(;J R
Po \ P, + Ty 2)

Siempre que los bancos manejen la liquidez utilizando el mercado interbancario, la prima de
riesgo ajustada de los préstamos serd menor a la prima de iliquidez de cada banco. Asi,

£ __ 1 1

1
< =
o pr+mx,

1
I_ (3) paraB={s,r}ydonde
0

A
SR

El mercado interbancario suaviza totalmente los choques idiosincraticos de liquidez. En otras
palabras, la cantidad invertida por los bancos en activo de corto plazo en t=0 iguala los retiros
esperados en t=1. Asi que,

(1-a)=di (5

Informacion privada acerca del riesgo.

El segundo caso estudiado en Heider y otros (2010) corresponde al de informacion privada en el

riesgo del activo de largo plazo de cada banco. Después del choque al riesgo, que ocurre en t=1, sélo

cada banco sabe si su activo tiene una alta probabilidad de éxito, es decir, si es un banco con bajo riesgo

o, por el contrario, uno altamente riesgoso. Es por esto que los bancos no saben qué tipo de riesgo

posee su contraparte cuando interactian en el mercado interbancario y, a diferencia del caso con

informacidn publica, los bancos superavitarios no pueden cobrar las tasas de interés basandose en el

riesgo de su contraparte.
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La existencia de informacidn privada cambia los resultados descritos anteriormente. En
particular, se describen cuatro posibles escenarios para la interaccidon en el mercado interbancario que
se nombran a continuacién. Debido a los objetivos de este trabajo, se presta especial atencién a los
escenarios 1y 2. Los escenarios son:

o Escenario 1: Participacion plena. Todos los bancos tienen incentivos para manejar su
liguidez a través del mercado interbancario. Por un lado, los bancos excedentarios
encuentran rentable prestar recursos; por otro, todos los bancos deficitarios participan
porque la prima de riesgo comun impuesta no es lo suficientemente alta para hacer que
se retiren del mercado y liquiden sus activos de largo plazo para responder a sus
demandas de liquidez.

o Escenario 2: Todos los bancos con excesos de liquidez y sélo los bancos deficitarios mds
riesgosos participan. Comparada con la obtenida en el escenario 1, la tasa de interés es
alta. Los bancos h,s atienden sus choques de liquidez con fuentes diferentes a los
préstamos interbancarios (v.g. liquidacidén de activos de largo plazo). Por su parte, los
bancos 1,8 y h,r encuentran rentable participar el mercado interbancario.

o Escenario 3: Racionamiento de crédito. Los bancos 1,0 no participan en el Ml puesto que
el beneficio de prestar recursos liquidos es menor al de atesorarlos.

o Escenario 4: Bancos con déficits de liquidez no participan. El costo de pedir prestado en
el mercado interbancario es mayor al de liquidar activos de largo plazo para todos los
bancos prestatarios.

Distintos tipos de seleccién adversa se dan en los escenarios 1 y 2. En el caso de participacion
plena existen subsidios cruzados, por cuanto los bancos tipo h,s pagan una mayor tasa de interés
comparada con una tasa que tuviera en cuenta sélo su riesgo (v.g. tasa con informacion publica),
mientras que los prestatarios tipo h,r una tasa menor (también en relaciéon a la tasa de informacion
publica). En este caso, aunque los bancos deficitarios con mayor riesgo ejercen una externalidad
negativa sobre los prestatarios con menor riesgo, éstos participan. En el caso del régimen 2, los bancos
excedentarios sélo pueden prestarle a los bancos deficitarios mas riesgosos, puesto que los tipo h,s
abandonan el mercado debido a que la tasa de interés del mercado es alta. En otras palabras, en el
primer escenario se tiene un equilibrio con un contrato agrupador mientras que en el segundo el
equilibrio se obtiene con un contrato separador en el que sélo los bancos h,r acuden al mercado
interbancario.

Debido a que los bancos prestamistas no pueden distinguir a los prestatarios por su tipo de
riesgo, la tasa de interés que se cobra a los bancos deficitarios es igual para todos y no puede ser
indexada segun el tipo de riesgo de cada banco. Ademas, la cantidad que los bancos deficitarios (tipo
h,0) piden prestada no puede ser usada para saber su riesgo puesto que todos los bancos deficitarios
tienen las mismas necesidades de liquidez y sus préstamos se encuentran completamente diversificados
en el mercado interbancario (se enuncian los problemas de optimizacién en el Anexo B).

13



En el régimen de participacién plena (donde r; corresponde a la tasa de interés para ese
escenario) se tiene que verificar que, para que todos los bancos deficitarios (tipo h,8) participen en el
mercado interbancario, la tasa de interés debe ser menor (o igual) al costo de liquidar activos de largo
plazo. Una condicidn suficiente para que esto ocurra es que la tasa de interés sea inferior al costo de
liguidar de los bancos deficitarios con menor riesgo (la razon esta en que I;>l,). De esta manera, los dos
tipos de banco h,0 encuentran rentable pedir recursos prestados a sus pares. Se tiene que:

%31+r1§5 (6)
2, I

S

La principal consecuencia de que todos los bancos enfrenten los choques de liquidez usando el
MI, es que ninguno de éstos (ni superavitarios, ni deficitarios) reinvierte en el activo e corto plazo, ni
liguida parte de su inversion de largo plazo (Ecuaciones B.3 y B.4 del Anexo B). Al igual que en el caso de
informacidn publica, la tasa de interés se obtiene de una condicidon de no arbitraje. En particular para
este caso, la prima de riesgo comun para la deuda interbancaria no debe superar la prima de iliquidez de
los activos de largo plazo menos riesgosos. Las siguientes ecuaciones resumen lo anterior

S

R <£
l+r=— =
s l,

7)) vy (8)

Bajo estas condiciones, tal y como se argumenta en Heider y otros (2010), todos los bancos
participan en el Ml y las cantidades del bien invertidas en los activos de corto y largo plazo son iguales al
caso con informacién publica. A pesar de la externalidad negativa ejercida por los bancos h,r sobre los
h,s, éstos ultimos acuden al mercado interbancario a pedir prestado debido a que la prima de riesgo es
relativamente baja; sin embargo, en la medida en que esta prima se incremente, los bancos deficitarios
menos riesgosos seran los primeros en abandonar el M.

La situacion anterior desembocaria en el Escenario 2. Para que los bancos prestamistas y sdlo los
bancos h,r participen en el mercado interbancario la tasa de interés debe ser lo suficientemente alta
para incentivar a los bancos con excedentes de liquidez a prestarlos, ser menor al costo de liquidar
activos de largo plazo de los bancos prestatarios con mayor riesgo y hacer que para los deficitarios
menos riesgosos no sea rentable, en comparacién con la opciéon de liquidar, acudir al mercado
interbancario. Se nombra r, como la tasa de interés para este régimen y se define:

S:|.+t‘2SE ES:|-+r2
L ) y ; (10)

b)lH

Con respecto a las decisiones de liquidar y reinvertir que se toman en t=1, se encuentra en
Heider y otros (2010) que bajo este escenario ninglin banco (ni excedentario ni deficitario) reinvierte en
el activo de corto plazo. Por su parte, los prestatarios tipo h,r y los prestamistas no liquidan parte de su
activo de largo plazo mientras que los bancos h,s lo hacen para poder atender sus choques de liquidez.
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IS —7Z'h -
Se halla la tasa de interés para este caso: 1+, =— P
Is 5 apos
2 Th—
P (11)
1 1 . . 11 ..
Donde — = ———— representa la prima de riesgo . La condicion para que los bancos h,s se salgan

del mercado es que la prima de riesgo de los préstamos interbancarios sea mayor a la prima de iliquidez

. . o 1 1 .
de los bancos que poseen activos menos riesgosos. En otros términos, —<— . Por su parte, la condicion
I o
S 2

para que los bancos h,r pidan prestado en el Ml es, i<l.

5, |

r

5. Contratos diferenciados, informacion privada y altos niveles y dispersion de riesgo

Dada la marcada relevancia que tiene el buen funcionamiento de los mercados interbancarios y la
necesidad de contar con herramientas que incentiven a las entidades bancarias a interactuar entre ellas
para enfrentar los choques de liquidez en tiempos de crisis, se disefia un mecanismo que hace que, aun
cuando el nivel y dispersién de los riesgos son altos, todos los bancos acudan al mercado interbancario.
Con relacién al modelo de referencia expuesto anteriormente, se parte de una situacion en la que sdlo los
bancos prestatarios mas riesgosos piden prestado, para hacer que los bancos deficitarios con menor
riesgo también suavicen sus choques de liquidez a través de este mercado. Los altos niveles y dispersiéon
del riesgo implican que la prima de riesgo comun cobrada en los préstamos interbancarios es, también,
elevada. Especificamente, y con el fin de garantizar que la situacion inicial sea el equilibrio separador, se
asume que la prima de iliquidez de los bancos menos riesgosos (tipo h,s) es menor que la prima de riesgo
comun. Asi,

En primer lugar, se analiza el comportamiento de los dos tipos de bancos deficitarios (bancos h,0)
cuando los bancos superavitarios (bancos 1,6) ofrecen créditos interbancarios a las tasas de interés de
informacidn publica y no se puede observar el tipo de riesgo de cada entidad bancaria. Se encuentran los
niveles dptimos de préstamo interbancario, de atesoramiento de recursos y de liquidacién de activos de
largo plazo consistentes con las tasas de informacién publica. Después se comparan los beneficios de
cada banco h,0 con el fin de encontrar qué entidad tiene incentivos a mentir sobre su tipo y a pedir
prestado a tasas que no estan en linea con su nivel de riesgo. Por consiguiente, se utilizan las ecuaciones

1 1
7<7

no 5 & . . . 5
Ademas, se cumple que , es decir, que la prima de riesgo para este caso de seleccion adversa es mayor que la del
caso de participacion plena.
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(2) y (4), para escribir de manera explicita y separada las tasas de interés de informacién publica para
cada tipo de banco:

14+ = ﬁ(i) R 1417 = ﬁilj R
PO) 3) P\O) (1a)

De esta manera, la ecuaciéon (13) da la tasa para los bancos menos riesgosos mientras que la (14)
L. pub pub . R pub ., .
para los mas riesgosos. Se cumple que I <"y ademas, /S <l+r (la ecuacidn (12) garantiza

esta desigualdad).

El problema se resuelve por induccidn hacia atras, primero se analizan las decisiones éptimas para
cada tipo de banco en t=1 y después se estudian las que se toman en t=0. Sin embargo, en las siguientes
lineas solo se analizan las decisiones cuando el mercado interbancario se desarrolla (t=1) puesto que se
quiere encontrar el banco tipo h que tiene incentivos a mentir y, por ende, el contrato que debe ser
modificado. Dado lo anterior, un banco h,8 (6={s,r}) maximiza los beneficios de t=2 cuando se encuentra
en t=1. El problema cuando se cobra la tasa de interés de informacidn publica de los bancos con menor

. b ., .
riesgo (1+ I’spu ) -Ecuacién 13- se nombra como Problema 1 (este problema es el mismo cuando se
cobran las tasas de interés de informacién publica para los bancos mas riesgosos, (1+ rrp“b), en cuyo caso

se tiene en cuenta la Ecuacion 14) y es el siguiente:

max b
pu
Ra (1-v +m. , -+, B, —(1-4n )d
By Vhor My p¢9|: a( h,H) no ~@+Is)By (=2n) 2} (P.1)
Sujeto a:
Adp+m , <l-a+v, ,al,+B, o0<B,  0<v,<1l 0o<m ,<l-a+aly,,

’ ’ ’

En la funcidn de beneficios, y siempre que un banco sea solvente (que ocurre con probabilidad
Pe), €l primer término corresponde a los rendimientos de los activos de largo plazo no liquidados; el
segundo a la cantidad que se reinvierte en el activo de corto plazo desde t=1 hasta t=2 (atesoramiento de
recursos); el tercero al pago, incluidos los intereses, del préstamo interbancario; finalmente, se tienen los
desembolsos a los clientes (demandas de liquidez). Por su parte, la restricciéon de recursos indica que los
usos de los fondos con que se cuenta deben ser inferiores o iguales a las fuentes de los mismos. Asi, la
suma de: i) la demanda de liquidez por parte de los clientes del banco vy ii) la cantidad que se desea
atesorar desde t=1 hasta t=2 no puede superar la suma de: i) los fondos liquidos traidos desde t=0, ii) los
obtenidos de la liquidacion de parte de la inversion de largo plazo vy iii) del préstamo conseguido en el
mercado interbancario.
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A continuacién se plantea la Proposicion 1 que muestra cuales son las decisiones éptimas de cada
tipo de banco deficitario (h,8) cuando se ofrecen simultdneamente las tasas de interés de informacién
publica y no se sabe el riesgo de cada entidad.

Proposicion 1. Cuando la informacion acerca del riesgo de un banco sea observada sdlo privadamente,
el nivel y dispersion del riesgo sean altos y los bancos superavitarios, tipo 1,6 (6={s,r}), estén dispuestos a
prestar fondos en el mercado interbancario,

i) Los bancos deficitarios (tipo h,0) atienden todas sus demandas de liquidez a través del
mercado, no reinvierten en la tecnologia de corto plazo y no liquidan ninguna proporcion de su

activo de largo plazo cuando la tasa de interés cobrada es 1+ I’Sp”b. Se tiene que:
b b b
B, (1+1™)=d4, —(1-a) ; V,,(1+17")=0 y m,,(1+17*)=0 (15)

i) Los bancos deficitarios mds riesgosos (tipo h,r) atienden todas sus demandas de liquidez a
través del mercado interbancario, no reinvierten en la tecnologia de corto plazo y no liquidan

ninguna proporcion de su activo de largo plazo si la tasa de interés cobrada es 1+ rerb. Es

decir,
B, (1+ rr"L"“)zdl/ih —(1-a); Vi, (1+ rrp“b)=o y mh’r(1+ rrp”b):O (16)

jii) Los bancos deficitarios menos riesgosos (tipo h,s) atienden todas sus demandas de liquidez a
través de la liquidacion de activos de largo plazo, no reinvierten en la tecnologia de corto

plazo y no piden ningun préstamo interbancario si la tasa de interés es 1+ rrp” . Asi,

B (L+r)=0; v (Ler)=IATETA ey o )

al,

Considerando la funcidn objetivo planteada en el Problema 1 y los resultados de la Proposicion 1
(Ecuaciones de (15)) se encuentra la funcidon de maximo valor de los beneficios para los bancos
deficitarios, h,0 (B6={s,r}), cuando se ofrecen préstamos interbancarios a las tasas de interés de

. e . b
informacidn publica de los bancos menos riesgosos (1+ I’spu ) :

M, g (1+rsp“b) =rg |:Ra - (1+rsp“b) [dpah—(1-a) |- d,, (1~ )] (18)
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De igual forma, se escribe la funcién de maximo valor de los beneficios para los dos tipos de

bancos h,8 (8={s,r}) cuando se cobra las tasa de interés <1+ rrp“b) :

Bancos h,r (Ecuaciones de (16)):

My, (1+rerb) =, |:Ra - (1+rerb) [diin—(-a)]-d, (14 )] (19)

Bancos h,s (Ecuaciones de (17)):

R ]
| “s (20)
De la Proposicién 1 y de las Ecuaciones (18), (19) y (20) se desprende el Corolario 1, que indica

cuales tasas de interés son escogidas por los bancos deficitarios (tipo h,0).

Corolario 1. Cuando la informacidon acerca del riesgo de un banco sea observada sdlo

privadamente, los bancos excedentarios (tipo 1,0) ofrezcan simulténeamente préstamos interbancarios a

pub

las dos tasas de interés de informacion publica 1+1)" (6={s,r}) y se cumpla que 1+ rspub s%, ningun

banco deficitario (h,8) pedird préstamos interbancarios a la tasa 1+ rrp”b.

El Corolario 1 se verifica facilmente al analizar los beneficios de los bancos deficitarios h,0 cuando
estan disponibles las dos tasas de interés. Comparando las ecuaciones (18) y (20) para el caso de los
bancos menos riesgosos h,s y (18) y (19) para los mas riesgosos h,r, se nota que los beneficios siempre son
mayores cuando se escogen las tasas de interés de informacidn publica para los bancos deficitarios con

menor riesgo, es decir, (1_,. rspub) Asi,
R

o (1+rspUb) 210, (1+rerb) puesto que 1+ rsIOUb <o

| | S (21.a)

pub ub) pub pub
Hh,r (1+r5 ) > Hh,r (1+r,P puesto que 1+ g <l+r (21.b)

Este resultado es fundamental porque muestra que los bancos mas riesgosos (h,r) tienen
incentivos mentir sobre su tipo y, ademas, indica que el contrato que debe ser distorsionado es el
contrato disefiado para los bancos deficitarios menos riesgosos (h,s). Mds importante aldn es que el
Corolario 1 se cumple para cualquier par de tasas de interés {rs,, r,} siempre que se verifique la siguiente
condicién:

R
1+rSZ£AS<1+rrZ (22)
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Dado lo anterior, se busca una distorsién de los contratos para los créditos interbancarios de tal
manera que les permita a los bancos prestamistas cobrar tasas de interés diferenciadas segun el tipo de
riesgo de su contraparte. Estas distorsiones deben hacer que los bancos h,r revelen su tipo y no escojan el
contrato disefiado para los bancos h,s.

Lo que diferencia a los bancos prestatarios, tal y como se ha venido mencionando, es el riesgo
asociado a su activo de largo plazo. Con relacion a la liquidacién de estos activos, le resulta mas costoso a
los bancos riesgosos llevar a cabo este proceso (puesto que Is>Ir) y, como consecuencia, el elemento
fundamental para el disefio de los contratos es esa diferencia en los costos. Por consiguiente, los
contratos se diferencian en las tasas de interés y en un depdsito de recursos liquidos cuya fuente es la
liguidacidén de activos de largo plazo. En particular, se ofrecen dos tipos de contratos para los créditos
interbancarios (que se explican en detalle mas abajo): en el Contrato 1 las tasas de interés son bajas y se
tiene que constituir el depdsito, en el Contrato 2 las tasas de interés son altas y no se exige ningun
depdsito. Cabe resaltar que debido a que los bancos tipo h,r asumen mayores costos cuando deben
liquidar activos de largo plazo, constituir el depdsito es también mds oneroso para este tipo de bancos.™

Para que estos contratos puedan ser ofrecidos, se supone la existencia de una camara de
compensacién a través de la cual los bancos interactuan: otorgan y reciben los préstamos interbancarios y
constituyen los depdsitos para tener derecho a tasas bajas de interés®™. Asi, la cdAmara de compensacion
puede observar las operaciones de cada banco (v.g. si una entidad esta pidiendo u otorgando préstamos),
asi como su posicidn neta (v.g. si es un banco acreedor o deudor). Debido a que el tamafio del préstamo
no puede utilizarse para revelar el tipo de riesgo de cada banco, y que se conoce de antemano que las
necesidades de liquidez son iguales para todos los bancos deficitarios, los superavitarios pueden
establecer un nivel maximo para el préstamo interbancario™. Ademads, y gracias a la camara de
compensacion, los bancos con excedentes de liquidez pueden suspender el otorgamiento de préstamos si
son informados de que un banco con faltantes de recursos estd demandando mas de lo permitido. Es por
esta razdén que, sin importar qué contrato se escoja, la cantidad maxima que se presta a un banco

deficitario es B, =d 4, —(1-«a).

Con base en lo anterior, el Contrato 1 se crea para los bancos deficitarios con bajo riesgo (h,s) y
consiste en cobrar una tasa de interés baja (1+ rsz) por los préstamos interbancarios otorgados siempre

gue se constituya un depdsito. Se acuerda que el depdsito debe ser hecho en t=1y sera devuelto en t=2 a
los bancos deficitarios que lo hayan realizado sin reconocer ningun interés. La idea al exigir el depdsito
para acceder a las tasas de interés bajas es que, aunque los costos de liquidacién sean observados
privadamente, sdlo los bancos h,s decidan constituirlo. Por tal razén, el monto total del depdsito se

12 como se observa més adelante, el hecho de que los bancos h,r tengan una prima de iliquidez mayor a la de los h;s, /]{5 < %r )
garantiza una condicién de ‘single crossing’.

13 Los bancos no incurren en ningun costo cuando se afilian a la cdmara de compensacion.

Y| tamafio del préstamo no puede usarse como mecanismo revelador del riesgo puesto que los bancos no enfrentan costo
alguno al diversificar su portafolio. Por consiguiente, un mecanismo basado en el monto del crédito interbancario no funcionaria
puesto que los bancos deficitarios podrian pedir prestado montos pequefios a un gran nimero de bancos y lograr, de esta
manera, financiar todas sus necesidades de liquidez a bajas tasas de interés.
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obtiene de considerar el valor de liquidacién de los bancos menos riesgosos (l,), la proporcidn invertida en
activos de largo plazo (a) y una fraccién minima de liquidacién w <V,, que es determinada por el

conjunto de todos los bancos en t=0. Es precisamente la fraccion minima de liquidacion () la que debe
ser encontrada para que los bancos deficitarios con alto riesgo (h,r) no encuentren rentable escoger el
contrato disefiado para los bancos h,s.”> En otras palabras, cuando un banco escoge el Contrato 1 se
obliga a liquidar una proporcidon § de su activo de largo plazo para constituir un depdsito (esta accién
puede ser verificada a través de la camara de compensacion) y tener derecho a bajas tasas de interés. El
depdsito asciende a Yal;,

Por su parte, el Contrato 2 es elaborado para los bancos deficitarios mas riesgosos (tipo h,r) y
corresponde a prestar maximo B, =d, 4, —(1—«a)a una tasa de interés alta (1+ rrz) y no exigir depdsito a

cambio. Debido a que las tasas de interés del mercado interbancario tienen la funcidon exante (t=0) de
determinar la asignacidn de recursos entre el activo de largo plazo y el activo de corto plazo, se trabaja
con las tasas r,, y r,, y se prueba mas adelante si alguna de éstas coincide con las de informacién publica.
En cualquier caso, las tasas de interés r, y r,, cumplen con la condicidén impuesta por la Ecuacion (22).

Bajo este esquema los contratos Optimos se determinan en t=0. En otras palabras, la
contratacion tiene lugar antes de que se revelen los riesgos de cada banco e incluso antes de que los
choques de liquidez tengan lugar. Se supone que los bancos crean una asociacién en t=0 que establece
los contratos para garantizar la participacién de todas las entidades en el mercado interbancario y para
resolver el problema de coordinacion de los agentes. Esta asociacién es factible porque todos bancos
tienen incentivos conformarla puesto que en el primer periodo cada entidad tiene la misma probabilidad
de convertirse en un banco deficitario y con bajo riesgo en t=1. La asociacidon bancaria se asemeja a un
subastador Walrasiano: indica a los participantes del mercado las tasas de interés y el monto del
depdsito a los que los agentes demandardn y ofreceran fondos simultdneamente. Por lo anterior, desde
la dptica de un problema de principal-agente la asociacién bancaria se comporta como el principal
mientras que los bancos deficitarios como los agentes. Puesto que los bancos son neutrales al riesgo se
debe contar con una restriccién de participacién ex ante en t=0; en este caso esa restriccidon no es otra
cosa que el valor esperado de los beneficios de los bancos cuando se encuentran en t=0 y ain no han
ocurrido los choques al riegos ni a la liquidez.

Con respecto a los recursos que provienen de los depésitos, cabe aclarar que en t=1 los bancos
superavitarios no pueden disponer de éstos; es decir, no los pueden prestar, ni usarlos para atender sus
necesidades de liquidez. Se supone que los fondos se mantienen en las cuentas de la cdmara de
compensacion desde t=1 hasta t=2. El Cuadro 1 sintetiza la secuencia de eventos.

> Nétese que para que los bancos mas riesgosos (bancos h,r) puedan cumplir con este depdsito, la proporcidn liquidada debe
ser mayor a Y (vy >).
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Cuadro 1

Los bancos reciben recursos de los
clientes y les ofrecen depdsitos a la
vista.

Con los recursos recibidos, los
bancos deciden la composicién del
portafolio:
activo iliquido (a) y cudnto en el
liquido (1-a).

cuanto invertir en el

La asociacién de bancos disefia dos
tipos de
interaccidén en el

contratos para la
mercado
interbancario que tendra lugar en
t=1. Anuncia las tasas de interés de
los dos tipos de contratos vy la
proporcién minima de liquidacién
() consistente con el depdsito
exigido en t=1 para que los bancos
deficitarios puedan tomar
préstamos a tasas bajas.

Ocurrencia de eventos

Tienen lugar los choques de liquidez y los
choques al riesgo: cada banco descubre si
es excedentario o deficitario y, ademas,
qué tipo de riesgo estd asociado a su
inversion delargo plazo.

Los bancos superavitarios (tipo 1,0)
deciden si liquidan parte de su activo de
largo plazo para obtener mas liquidez.
Ademads, determinan si préstan o atesoran
recrusos. Si deciden prestarlos, ofrecen
los dos tipos de contratos a los bancos
h,B.

Los bancos deficitarios (tipo h,0) escogen
el contrato que mas les conviene en el
mercado interbancario: préstamos a tasas
altas 6 préstamos a tasas bajas, siempre
que hagan un depdsito. Asimismo, eligen
si liquidan parte de su activo de largo
plazo y/o atesoran recursos hasta el
siguiente periodo.

Una proporcidén de clientes retira dj.

Los bancos reciben los rendimientos
del activo iliquido y cuentan con los
recursos liquidos atesorados desde
el periodo anterior.

Los préstamos interbancarios son
pagados y los depdsitos para
acceder a bajas tasas de interés son
devueltos.

La proporcién restante de los
clientes retira d,.

5.1 Mercado interbancario y administracion de la liquidez.

Se resuelve el problema por induccidn hacia atras cuando se ofrecen los Contratos 1y 2. Primero

se analizan las decisiones éptimas para cada tipo de banco en t=1 y después se estudian las que se toman
en t=0. Se plantean a continuacion los problemas de maximizacidon de beneficios de t=2 para cada banco.
Con el fin de caracterizar el equilibrio cuando estan disponibles los dos tipos de contratos en el mercado
interbancario y encontrar las tasas de interés consistentes con una condiciéon de no arbitraje entre los dos
tipos de tecnologias (en t=0), se asume inicialmente que este equilibrio es posible y, después, se derivan
las condiciones sobre los parametros que esto implica. Se tiene entonces que:

E<l+ r,

R
74 =
l, (23.b), ;

(23.a), Ps (24)

Las ecuaciones (23.a) y (23.b) indican que las tasas de interés que se disefian para cada banco
deficitario (h,8) deben ser menores a los costos de liquidacidn de activos de largo plazo de cada entidad.
La ecuacion (24), por su parte, expresa que el costo de liquidacidn para los bancos menos riesgosos (h,s)
es menor a las tasas de interés disefiadas para los bancos mas riesgosos. Se empieza con el problema de
optimizacion para los bancos deficitarios (tipo h,0) y se analizan los beneficios derivados de escoger cada
uno de los contratos disponibles. Asi, cuando un banco h,8 escoge el Contrato 1 (que incluye el depdsito y
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tasa de interés baja (1+ rsz) sobre el préstamo interbancario), su problema de optimizaciéon en t=1 se

nombra como el Problema 2 (P.2):

max
B, M, .y, ’y [Ra (1-vh,0) + M, o (1475 ) B, + prl —d (1—%)]
sa.  Ad+m ,+yal <l-a+v, al,+B,
0<B, <d, —(1-a); O<y<v,, <1, o<m,, <l-a+al,(v,,~v)

La funcidon de beneficios y la restriccion de recursos son similares a las descritas en el Problema 1,
sin embargo, se diferencian porque se incluye el depdsito wal,. Concretamente, en la funcién de
beneficios se tiene (en el cuarto término) la devolucidn de este depdsito; mientras que en la restriccion de
recursos, el depdsito representa una salida de fondos. Vale la pena anotar que al escoger este contrato el
préstamo interbancario y la liquidacion de activos deben ser mayores que cero, por lo que B, >0,y >0.

Los resultados encontrados se resumen a continuacion:

Proposicion 2.  Cuando la informacion acerca del riesgo de un banco sea observada sdlo privadamente,
los bancos superavitarios, tipo 1,0 (6={s,r}), estén dispuestos a prestar fondos en el mercado interbancario

o 1+t -
y se ofrezca el Contrato 1 (tasa de interés igual a sz, depdsito WaIS, y B, <d A, —(1—a)). Entonces,

i) Los bancos deficitarios con alto riesgo (tipo h,r) atienden todas sus demandas de liquidez a
través del mercado interbancario, liquidan una fraccion mayor a ¢ de su activo de largo plazo
para acceder a las tasas de interés bajas y no reinvierten en la tecnologia de corto plazo. Asi,

B, (L+r,,y)=d, —(1-a), vh,r(1+rsz,y/):“;—'s, m, (1+0,.p)=0  (5)

r

ii) Los bancos deficitarios con bajo riesgo (tipo h,s) atienden todas sus demandas de liquidez a
través del mercado interbancario, liquidan una fraccion igual a ¢ de su activo de largo plazo
para acceder a las tasas de interés bajas y no reinvierten en la tecnologia de corto plazo. De
modo que,

B, (1+1,.,w)=d.4, —-(1-a), Voo (I+1,. ) =w, m (1+r,»)=0  (26)
Se escribe la funcion de maximo valor de los beneficios para los bancos h,8 (6={s,r}) usando los

resultados de la Proposicion 2 (para cada tipo de banco deficitario) y los beneficios planteados en el
Problema 2:
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I, , (l+|’sz ,1//) =p, |:Ra — (1+rsz ) [dlﬂh —(l—a)] —yal, (IR—l] -d, (l—ﬂh )jl Para 0={s,r} (27)

De la ecuacidn anterior, se resalta que el costo neto de hacer el depdsito para un banco deudor
R . —
h,0 (6={s,r}) es {I—l] . Se tiene entonces que este costo es mayor para un banco mas riesgoso puesto que
0

Is>Ir y, por consiguiente, se garantiza que las curvas isobeneficio de los dos tipos de bancos deficitarios
(h,s y h,r) se crucen una sola vez ante diferentes valores de la tasa de interés y el nivel de depésito
(condicién de single crossing). Por su parte, cuando un banco h,8 escoge el Contrato 2 (tasas de interés
altas sobre el préstamo interbancario), su problema de optimizacidon en t=1 es similar al Problema 1.
Ademas, el Corolario 1 se mantiene puesto que las ecuaciones (23.b) y (24) garantizan la verificacion de la
Ecuaciéon (22). Aunque se omite el planteamiento del problema, las funciones de maximo valor de los
beneficios son (se usan los resultados de la Proposicidon 1, en particular las ecuaciones de (16) y (17)
puesto que se siguen manteniendo):

Paralos bancosh,r Il | (1+|’rz) =P |:R0€ - (1+rrz)[dlﬂh—(1—05)] -d, (2-7n ):| (28)

A —(1—
Para los bancos h,s Hh,s (1+rrz) = 'OS |:R05 (LMJ - d2 (1—ﬂ~h )}

al
> (29)

Como se dijo anteriormente, los bancos mas riesgosos (h,r) tienen incentivos a mentir sobre su
tipo y a escoger el contrato creado para los bancos con bajos riesgos (h,s). A continuacién plantea la
restriccion de incentivos de los bancos h,r que debe cumplirse con igualdad (de la Ecuacién (27) para 6=h
y Ecuacion (28)):

Hh,r (1+"rz) = Hh,r (1+"sz:W) (30)

Considerando las tasas de interés de los dos tipos de contratos en t=1, se halla el valor minimo de
liquidacion de activos de largo plazo, U, consistente con el depdsito exigido para tener derecho a bajas
tasas de interés. Este que hace que los bancos prestatarios riesgosos (h,r) sean indiferentes entre escoger
el Contrato 1 o 2 y, ante esta situacion de indiferencia, se supone que el banco h,r escoge el Contrato 2.
De esta manera,

v = ((M” )_(1”52 )) dyin—(1-c)
R

Re-expresando la Ecuacién (31),
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IB_l alsn// + (1+ e, )[dlﬂh -1~ “)} = (1+ M )[dlﬂh -(- a)J

r (31.a)

La Ecuacién 31.a indica que en la situaciéon de indiferencia entre elegir alguno de los dos
contratos, el pago total que un banco deficitario con alto riesgo (h,r) debe hacer cuando escoge el
Contrato 1 es igual al pago total cuando escoge el Contrato 2. El término de la derecha corresponde a la

cancelacion de los préstamos interbancarios si las tasas de interés cobradas son altas (1+ rn); mientras

que el término de la izquierda al costo total de escoger el Contrato 1, que incluye: i) el costo neto de
constituir el depdsito, que es igual al el costo de liquidar activos de largo plazo menos el beneficio que
otorga la devolucién del depdsito en t=2, y ii) el pago del crédito interbancario a bajas tasas de interés

(1+ rsz).

El nivel minimo de liquidacién que es consistente con el depdsito es uno de los elementos del
contrato disefiado para los bancos deficitarios menos riesgosos. Se describe ahora el problema de
optimizacion para los bancos superavitarios con el fin de saber cudles son sus decisiones éptimas, y poder
mds adelante, encontrar las tasas de interés para cada tipo de banco. Asi, y debido a que los bancos
excedentarios (tipo 1,0) saben qué bancos deficitarios (h,8) constituyen el depdsito que les permite
acceder a tasas de interés bajas, pueden cobrar tasas de interés diferenciadas. El problema para los
bancos tipo |,6 se define como Problema 3 (P.3):

max S r
P | Ra|1l-v +m  +p (1+r )L +p (l+r )L —-d (l—/l)
L,L.m Vv, 0 1,0 Lo s sz) @ r rz) @ 2 I

Sujeto a:

Ady+m,+ L+ <l-a+val, 0<L, 0<L. 0<v,,<1 o<m,<l-a+aly,

’

Como se observa en el Problema 3, la funcidén de beneficios es similar a la de los bancos h,8. Sin
embargo, se diferencia porque se reciben los pagos de los préstamos interbancarios, incluidos los
intereses (tercer y cuarto término), y no se tiene la devolucidn del depdsito. Por su parte, la restriccion de
recursos indica que la suma de las demandas de liquidez de los clientes, la cantidad destinada para
atesorar desde t=1 hasta t=2 y los préstamos interbancarios hechos a cada tipo de banco deficitario no
puede superar los recursos liquidos disponibles, es decir, la suma de los recursos invertidos en la
tecnologia de corto plazo en t=0 y de los fondos conseguidos de la liquidacidn de la inversién de largo
plazo. La Proposicién 3 resume el comportamiento dptimo de los bancos superavitarios cuando se
ofrecen los dos contratos:

Proposicion 3.  Silos bancos excedentarios (tipo 1,8) ofrecen tasas de interés diferenciadas (segtn sea el
contrato escogido por su contraparte) y la ganancia esperada de los préstamos interbancarios es mayor al

24



rendimiento de atesorar recursos ( /55 (1+ I’(,Z)Zl), los bancos tipo 1,0 utilizan toda su liquidez para

otorgar préstamos interbancarios, no reinvierten en la tecnologia de corto plazo y no liquidan ninguna
proporcion de su activo de largo plazo. Se tiene que:

L+L, =(1-a)-dA v, =0 m, =0 )

5.2 Precio de la liquidez y nivel minimo de liquidacion.

La composicion del portafolio (a) se define en t=0 y debe ser consistente con las tasas de interés
del mercado interbancario (que se toman como dadas) y con la proporcién { de liquidacion de activos de
largo plazo que es consistente con el depdsito exigido a los bancos deficitarios menos riesgosos (h,s). En
t=0, cuando los choques a la liquidez (k={l,h}) y al riesgo (6= {s,r}) no han ocurrido, todos los bancos son
iguales. Por tal razén, la funcién objetivo de un banco es el valor esperado de los de beneficios futuros.
Cabe aclarar que los bancos nunca invertirdn todo su bien en una sola tecnologia, por lo que siempre se
llegara a una solucién interior de a.'

Como resultado, el problema de optimizacién de los bancos en t=0 se nombra como Problema 4 (P.4) y es:

max
O<axl

mp[Ra+ AL+ +4, A+ U - (A-4)d, ]+ 7, dp, [Re-v,,) - L+ 1,)B, +yla-(1-4)d, |+ A-Q)p, [Re- (1+1,)B, - (- 4)d, ]

L+rpz |- 141
Sa. B =B =d4 -(1-a); V, == (( ”l ( Sz)j{dlﬂhal(sla)} L' +1S =(1-a)-d.4
)

Las restricciones de este problema surgen tanto de las decisiones dptimas de los bancos con
faltantes de liquidez (tipo h,©) como las de los que cuentan con excesos de fondos (tipo |,8) cuando se
ofrecen los dos tipos de contratos (se emplea la Ecuacion 31, las ecuaciones de (26) para los bancos h,s y
ecuaciones similares a las de (16) para los bancos h,r). Como se mostrd, cuando estan disponibles los
Contratos 1 y 2, todos los bancos deficitarios (h,8) financian sus necesidades de liquidez a través del
mercado interbancario al mismo tiempo que no reinvierten en la tecnologia de corto plazo. Asimismo,
sélo los bancos deudores menos riesgos (h,s) liquidan una fraccién de su activo de largo plazo para

constituir el depdsito y poder acceder a tasas de interés bajas. Por su parte, los bancos superavitarios (1,0)
prestan todos sus excedentes de liquidez a los dos tipos de bancos deficitarios (h,8) siempre que el

'® Todos los bancos saben que: i) al menos tendrdn una demanda de liquidez igual a Ad;>0, y dado que los préstamos
interbancarios y la liquidacion son costosos, no invertirdn todo su bien en el activo de largo plazo (a<1); ii) la demanda maxima
de liquidez ascendera a A, d;<1, y dado que la inversidn de largo plazo es rentable, los bancos invertiran maximo la cantidad A,d;
en el activo de corto plazo (a>0).
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rendimiento esperado de otorgar créditos interbancarios a cada uno de estos sea igual.’’ Por
consiguiente,

ﬁs (1+ rsz):br (1+ r-rz) (33)

Como los bancos prestatarios tienen un portafolio de préstamos interbancarios totalmente
diversificado, la proporcién de créditos otorgados a cada tipo de banco deficitario que sera pagada esta
determinada por la fraccién de bancos h,8 (6= {s,r}) que son solventes en t=2. Es decir, p, = o, . Tomando
en cuenta la anterior igualdad y la ecuacion (33), se resuelve el Problema 4 y se hallan las tasas de interés
gue son consistentes con una asignacion interior del portafolio en t=0 (0<a<1) y con la distorsidn en los
contratos de los créditos interbancarios (Proposicién 4).

Proposicion 4. Si todos los bancos excedentarios y deficitarios manejan la liquidez acudiendo al
mercado interbancario, entonces la tasa de interés de los préstamos interbancarios cobrada a cada tipo
de banco deudor (tipo h,8) es:

(uﬁg_ap
3P0 Para 0 = {s,r} (34)
Donde i - 1 es una prima de riesgo comun consistente con los contratos 1y
0

R/ -1

, [Apj

mp+y +Q7m, | ——
o)

2, Ap= ps— pr mide la dispersién del riesgo y p = qps + (1-q)p; es la probabilidad esperada de que un

banco sea solvente.

Se explican los resultados de la Proposicidon 4 a continuacién. En primer lugar, la tasa de interés del
mercado interbancario no colateralizado es obtenida de una condicién de no arbitraje. Re-expresando la
ecuacion (34) se llega a:

R/ -1
Rpﬂ%p@+%)+m@.qﬁ%@+QJ+ﬁdqﬁ%@+%)1+%§L_%é£) (34.a)
—1|\ P
l

En t=0, el rendimiento esperado de invertir una unidad adicional en el activo de largo plazo debe ser
igual al de invertirla en el activo de corto plazo. El término de la izquierda de (34.a), pR, expresa el

17 L L
La demostracion se encuentra en la prueba de la Proposicion 3 en el Anexo A.
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rendimiento esperado del activo iliquido y de largo plazo mientras que el término de la derecha el

retorno esperado de atesorar fondos desde t=0 hasta t=1. Este ultimo término es la suma de los valores

marginales de atesorar liquidez para: i) los bancos superavitarios (1,0), ii) los bancos deficitarios mas

riesgosos (h,r), y iii) los bancos deficitarios menos riesgosos (h,s). La explicacion para cada tipo de banco

es:

i)

Un banco es superavitario con probabilidad m, y siempre que sea solvente (que ocurre con
probabilidad p), puede prestar cada unidad atesorada en el mercado interbancario y obtener
un rendimiento esperado igual a pg(1+rg;). Se evidencia que los bancos excedentarios estan
expuestos al riesgo de crédito puesto que soélo una proporcién pg de los préstamos
interbancarios seran devueltos.

Un banco es deficitario con alto riesgo (h,r) con probabilidad m,(1-q) y solvente con
probabilidad pe. Por cada unidad atesorada desde t=0 puede ahorrarse el costo que tiene
que pagar por cada préstamo interbancario pedido, es decir, (1+rg;). Este tipo de banco no
realiza el depdsito para acceder a tasas de interés bajas.

Un banco es deficitario con bajo riesgo (h,s) con probabilidad m,(q) y solvente con
probabilidad pe. Este tipo de banco escoge el contrato de bajas tasas de interés y la
constitucién del depésito. Por lo anterior, si invierte en el activo de corto plazo no tiene que
pagar la tasa de interés (1+rg;) por cada unidad pedida prestada en el mercado interbancario
y, adicionalmente, no asume el costo de la constitucién del depdsito, igual a

R (/( j
(/_1)—r(1+ rHZ) (para G‘S). Con I’eSpeCtO al costo de constituir el depéSitO, si un
Ir

banco atesora una unidad de liquidez desde t=0 se ahorra el costo neto de constituirlo,

(RI —1) , ponderado por el nivel de depdsito como proporcién del préstamo interbancario

M.lg Dicho lo anterior de otra manera, si un banco deficitario seguro (h,s)

o (%Y
mantiene una unidad de liquidez hasta t=1, se ahorra el costo de tener que pedir esa unidad

como préstamo interbancario y el costo adicional que implica tener que liquidar activos de
largo plazo para constituir el depédsito y tener derecho a bajas tasas de interés.

En segundo lugar, la prima de riesgo comun (1/63) se cobra a todos los bancos sin importar su riesgo

e incorpora la probabilidad de solvencia promedio del conjunto de los bancos y el costo de asociado a la

constitucién del depdsito. Debido al riesgo de contraparte, los bancos superavitarios tienen que ser

compensados si realizan préstamos interbancarios; entonces, la prima de riesgo comun para los créditos

8 Notese que

Ap(1+ rsz) = yal, se obtiene de la ecuacién (31) y (33).

p’(RI, _1) )
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interbancarios consistente con los nuevos contratos debe cumplir: (1/85)21."° Ademas, es de publico
conocimiento cuando un banco realiza el depdsito, es por esto que el nivel de riesgo de una entidad se
descubre después de la constitucion del mismo. Por tal razdn, las tasas de interés incluyen un factor de
ajuste (p/p ) segun sea el nivel de riesgo de crédito de un banco. Para los bancos deficitarios con menor
riesgo (h,s), este factor de ajuste (p/p) hace que la tasa de interés se ajuste a la baja (p/ps) mientras que
para los bancos deficitarios mas riesgosos (h,r) al alza (p/p ).

Cuando se diseflan los nuevos contratos para permitir la participacion de todos los bancos
deficitarios en el mercado interbancario se obtiene, en comparacién con el escenario que no cuenta con
tasas de interés diferenciadas y exigencia de depdsito, una prima de riesgo comuUn mas baja, es decir,
(1/65) < (1/6). Esta desigualdad se obtiene al utilizar la ecuacion (4) y considerar (1/65) de la Proposicion
4. Existen dos razones por las que la prima de riesgo es menor. Primero, el costo asociado a la
constitucién del depdsito puede desincentivar a las entidades a constituirlo y, como consecuencia, hacer
que los bancos deficitarios seguros (h,s) no escojan el contrato disefiado para ellos, es por esto que la
prima de riesgo debe ser mas baja (rol de la tasa de interés desde una perspectiva expost). Segundo,
como se explico arriba las tasas de interés tienen que cumplir con la condicidn de no arbitraje (funcion
desde la dptica exante); debido a que los costos del depdsito hacen que se incremente el beneficio de
mantener fondos (desde t=0 a t=1), las tasas de interés del mercado interbancario tienen que ser
menores para lograr la composicién dptima del portafolio. Particularmente, la menor prima de riesgo es
necesaria para que las tasas de interés de los mercados interbancarios sean también mas bajas y, de esta
manera, evitar que los bancos tomen decisiones sub-éptimas con respecto a la cantidad del bien que
destinan a la inversién en el activo de largo plazo.

Dado lo anterior, y concretamente (1/83) < (1/6), las tasas de interés de los nuevos contratos son
menores a las tasas de interés del caso de informacidn publica. Esto se advierte al usar las ecuaciones (2),
(4) y la Proposicion 4.

(141, ) <(1+r™) Para 0 = {s,r} (35)

Vale la pena anotar que si no se tuvieran diferentes niveles de riesgo, es decir Ap=0, las tasas de
interés encontradas coincidirian con las de informacién publica. A continuacién se muestra bajo qué
pardmetros el precio de la liquidez encontrado en la Proposicion 4 es consistente con los rangos posibles
de las tasas de interés.

R/ _
19 . . , . . ( I 1) Ap
a prima de riesgo comun es mayor que uno siempre que se cumpla que: qz-‘——~| =X |< 7 (1- p). Como se
-
I,
tiene que p<p,, esta condicidn se verifica puesto que para que los contratos puedan ser ofrecidos, la totalidad de
bancos deficitarios seguros debe encontrar menos costoso constituir el depdsito que compensar a los bancos

r

R _1)
superavitarios por las pérdidas esperadas de sus créditos, es decir, q,;h(ls_[A_p](lJr r.)<m(l-p.)(1+1.).
CE
I
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Proposicion 5. Cuando todos los bancos acuden al mercado interbancario para suavizar los choques de
liquidez por medio de los contratos 1y 2, la prima de riesgo ajustada de los préstamos interbancarios es

< 1 para 8 ={s,r} .

menor que la prima de iliquidez es decir,
O3 Lo |9

En otras palabras se afirma en la anterior proposicion que cuando se ofrecen los contratos
diferenciados, cada banco debe encontrar la prima de riesgo comun ajustada por el nivel solvencia menor
a su prima de iliquidez. La Proposicidn 5 se verifica al considerar los limites superiores de las ecuaciones
(23.a) y (23.b) y la tasa de interés dada por la Proposicién 4. Asimismo, de la Proposicion 4 y la ecuacién

24 se tiene que L <P
s Jsp;

. Dado lo anterior se cumple que

p _1__p

63ps Is 53pr (36)

En particular para los bancos deficitarios con bajo riesgo (h,s), la Proposicién 5 plantea que la
prima de riesgo ajustada es menor a su prima de iliquidez 5’0 SI—
30s s

inicial en que los bancos deficitarios mas seguros (h,s) abandonan el mercado interbancario (ecuacion 12)

P s£<£es no vacio puesto que £<1y i<£. Por otro
Ssp; Iy & Ps 83 O

lado, con las tasas de interés encontradas, los bancos superavitarios (tipo I,8) siempre estan dispuestos a

. Esto es compatible con la situacion

debido a que el conjunto de parametros de

prestar en el mercado interbancario puesto que el rendimiento esperado de otorgar un préstamo siempre
es mayor que uno. Esto se aprecia al analizar la siguiente expresion:

p(1ir)=RL s Rp>1
% (37)

Hasta este punto se han encontrado las condiciones sobre los pardmetros para que las tasas de
interés cumplan con los rangos definidos. A continuacién se encuentran nuevas condiciones sobre los
pardmetros que hacen que los bancos h,s participen en el mercado interbancario, es decir, que la

restriccion de incentivos de este tipo de bancos se mantenga (Hh s (1+frz) < Hh s (1+fsz l//)) .

Proposicion 6. Los bancos deficitarios menos riesgosos (tipo h,s) escogen el Contrato 1 siempre que se
cumpla la siguiente condicion:

Rp 1+(%‘1)[A_p] _R

é‘3ps (Rl _1) pr Is
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La Proposicion 6 se demuestra al igualar las ecuaciones (27) y (29), incluir la ecuacién (31) y
utilizar los resultados de las Proposiciones 4 y 5. Muestra que para un banco deficitario con bajo riesgo
(h,s) el costo total del contrato 1 (tasas de interés y costo neto del depdsito como proporcion del
préstamo) debe ser menor a aquel de atender todas las necesidades adicionales de liquidez a través de la
liguidacién de activos de largo plazo. La prima de riesgo de la deuda interbancaria cobrada a los bancos
con bajo riesgo debe ser estrictamente menor a su prima de iliquidez. Es decir, la tasa de interés del
Contrato 1 debe ser estrictamente menor al costo de liquidacién de activos de largo plazo.*

Debido a que se logra la participacién plena y que los contratos creados hacen que los bancos
deficitarios revelen su riesgo, la condicién para que los mercados interbancarios se vacien es:

7 (L + )= (B +(1-Q)B,) .o
La ecuacion anterior expresa que la demanda agregada de fondos debe ser igual a la oferta agregada. El
término de la izquierda corresponde al monto total de préstamos concedidos por los bancos
superavitarios mientras que el de la derecha a las demandas de liquidez de los dos tipos de bancos
deficitarios. Con base en los resultados encontrados arriba, especificamente B =B =d.4,-(1-a) Y

LM + 1S =(1-a)-d.4 Y la ecuacion 38 se plantea el Corolario 2.

Corolario 2. La cantidad de activos liquidos que son mantenidos por los bancos (desde t=0 hasta t=1) es

igual al pago agregado que deben hacer a sus clientes en t=1: djA = (1-a).

Este corolario, que se desprende del equilibrio en el mercado interbancario, da las cantidades
invertidas en los activos de corto (1-a) y largo plazo (a). Se resaltan dos hechos: primero, que la
interaccion en el mercado interbancario suaviza completamente los choques de liquidez, es decir, los
contratos diferenciados logran que los bancos confien en el mercado para atender sus demandas de
liqguidez. Segundo, que la composicion del portafolio coincide con la del escenario de informacion publica
(ecuacidn 5), esto significa que a pesar del costo en que incurren los bancos deficitarios que realizan el
depdsito, éste mantiene los incentivos a acudir al mercado interbancario.

Finalmente, se plantea en términos de los pardmetros del modelo el nivel minimo de liquidacién
de activos de largo plazo consistente con el depdsito que se exige a los bancos deficitarios seguros y que
hace a los deficitarios mas riesgosos indiferentes entre las dos tasas de interés (Ecuacion 39). Se observa
que, dadas las tasas de interés del contrato de los bancos con bajo riesgo, el nivel de liquidacién serd mas
alto cuanto mayor sean la dispersion en el riesgo de contraparte, el nivel de los choques de liquidez altos

2y)

_1)
%% Esto se verifica puesto que (IS— A_p > 0V, entonces, Rp < B .
| _1) Lr 53/03 Is

—_—
X
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con respecto al promedio y cuanto menor sea el costo neto de constituir el depdsito para los bancos mas
riesgosos.

Ap

(PR o |[h(4-4) 2
VY vy NcRrrRY

6. Conclusiones y consideraciones finales.

Las medidas que incrementen la transparencia en los mercados interbancarios pueden mitigar los
problemas asociados a la existencia de informacion asimétrica puesto que facilitan el flujo apropiado
informacidon y, como consecuencia, permiten la libre interaccién entre los bancos oferentes vy
demandantes de fondos. Los incrementos de los riesgos percibidos de solvencia y de crédito y la
asimetria en la informacion caracterizaron las crisis financieras recientes y desmejoraron el desempeiio
de los mercados monetarios de corto plazo. En esta tesis se estudia el escenario en que las
externalidades ejercidas por la presencia de bancos con alto riesgo de contraparte hacen que las tasas de
interés sean demasiado altas y disuadan a otras entidades bancarias de suavizar los choques de liquidez
a través del mercado interbancario no colateralizado. Se propone un mecanismo que incrementa la
trasparencia en el mercado y que, bajo ciertas condiciones, logra restaurar el nivel adecuado de flujos de
fondos. Concretamente, se proponen contratos diferenciados para los préstamos interbancarios de tal
manera que los bancos que sufren altos choques de liquidez revelen su riesgo vy, asi, los bancos
prestamistas puedan cobrar tasas de interés que estén ajustadas por el nivel de riesgo de crédito de cada
entidad.

Conseguir que el mercado interbancario no colateralizado funcione correctamente es importante.
Aunque muchas de las medidas de politica se han concentrado en impulsar la actividad en mercados
colateralizados y en el rol de las autoridades monetarias y de vigilancia, el desarrollo de los mercados no
colateralizados puede incrementar la disciplina de mercado debido a que incentiva a las entidades a
monitorear a sus pares.”* Al no necesitar un titulo como garantia para los préstamos o al no contar con
facilidades de financiamiento ilimitadas (por parte un banco central), se impulsa a los bancos a vigilar
mas rigurosamente a los participantes del mercado interbancario. Asi, las sefiales que envian los
mercados no colateralizados (por ejemplo, en montos tranzados y tasas pactadas) son utiles para las
autoridades encargadas de la supervision del sistema financiero y permiten, por ejemplo, inferir si algin
banco presenta problemas de crédito. Dado lo anterior, la investigacidn acerca de la manera en que
operan los mercados interbancarios no colateralizados y las medidas para hacer que funcionen
eficientemente es necesaria. En particular, futuras investigaciones pueden centrarse en saber qué otros
mecanismos estdn disponibles para que se mejore la transparencia en estos mercados y se revele

21 . T . . .z . , . . . s .
‘Disciplina de mercado’ entendida como la situacion en la que las tasas de interés reflejan el riesgo implicito de
un préstamo interbancario.
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el riesgo de cada entidad, cual es la naturaleza y cdmo enfrentar los choques a los riesgos de los bancos,
cudles son las consecuencias de tener choques de liquidez heterogéneos y con varios niveles (mas de 2) y
como, a través de la regulacién y normas, se pueden corregir ineficiencias que surgen debido a factores
particulares de la estructura de cada mercado.
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Anexo A.

Para probar la Proposicion 1 se parte de la situacién en la que los bancos |,6 estdn dispuestos a prestar

~ pub >
en el mercado interbancario, es decir, Po 1+ o )21
b pub
. " <r
que Pr <’Osse tiene que S r

. Ademas, de las ecuaciones (13) y (14), y dado

Prueba de la Proposicidn 1.

Parte i: Cuando los bancos h,0 resuelven el Problema 1 en t=1, las restricciones de factibilidad son:

B, >0 [N5'9]
0<v, <1 [ ] (A1)

h,0 h,6
OSmhﬂ Sl—a+algvhﬂ |:/J5 Mg ]

Los multiplicadores de Lagrange estan en corchetes. Se denota 4’ como el multiplicador de la
restricciéon de recursos en el Problema 1. Las condiciones de primer orden con respecto a mh,@, Bg Y

Vy, ¢ son, respectivamente:

pe_:ulhﬂ"'ﬂshﬂ_ﬂgﬂzo (A.2)
_p9 (1+ rSPUb)+ILL.|.h'6+/Ll;'€ :O (A.3)
~pRa+ e, + 15" — ) + g el = 0 (Ad)

De la ecuacion (A.3) se observa que el valor marginal de la liquidez para un banco que demanda

pg(1+rsplm)=ﬂ1h'9 B,>0 0

ho _
fondos en el mercado interbancario es: . Puesto que y , entonces, Hy =

Lema A.1. Si un banco deficitario (tipo h,8), demanda fondos en el mercado interbancario, es decir,
B, > 0, entonces, no reinvierte en el activo de corto plazo My , = 0.

ho _
B, >O, entonces #2 _0. Se demuestra el Lema A.1 por contradiccion.

0<m,, <l-a+aly, ho _ ho _0
h.o 0"h0 entonces Hs He

Para comenzar, Como

Primero, suponga que . Teniendo en cuenta lo anterior y
D pub — 0

combinando las ecuaciones (A.2) y (A.3) se llega a que 77¢'s lo cual es una contradiccién. De la

m,, =l-a+ algvhﬂ

h,0 _ O
misma manera, Si , entonces Hs y se combinan las ecuaciones (A.2) y (A.3) se

r P +yg‘9 =0

tiene Po's . Lo cual es una contradiccion.
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Lema A.2. Si un banco h,8, liquida una fraccidn de su activo de largo plazo para atender sus demandas
de liquidez (0 <Vpy 31), entonces, no reinvierte en el activo de corto plazo m, , =0.

Para comenzar, si 0<v, , <1, entonces ,ugh‘g =0y ,u;ﬂ =0. Se demuestra el Lema A.2 por

Y =" =0

O<m ,<l-a+aly ho
h.o o°ne  entonces Hs

contradiccién. Primero, suponga que . Teniendo en

cuenta lo anterior y combinando las ecuaciones (A.2) y (A.4) se llega a que oyl F—l}o lo cual es una
070 -

4

contradiccién. De la misma manera, si V, , =1 (,u;"g >0)se llega nuevamente a una contradiccion

puesto que p,al, Lﬁ_l}+ﬂ;ﬂ =0

[4

1+ SIE<IB

Lema A.3. Dado que s r,un banco h,B, atiende sus necesidades de liquidez utilizando el

. . . o . . >0 v.,=0
mercado interbancario en lugar que a través de la liquidacidn de activos. Es decir, B, 0y h.o .

Suponga lo contario y que, ademas, atiende sus demandas de liquidez sélo con la liquidacidn de

una parte de su activo de largo plazo (Bg :0). Utilizando el Lema A.2 se tienen que Mo =0 por lo que

O<v,,<1 Y=’ =0

h,e
entonces Hs

pyal, [IB —(1+ r® )} +al, i’ =0

4

00, 1 =0

. Ademas, como . Combinando las ecuaciones (A.3) y

(A.4) y los resultados anteriores se llega a lo que implica una
contradiccion. De la misma manera, si el banco liquida todo su portafolio se llega a "’ =0y x4’ >0;

de (A.3) y (A.4) se obtiene Py, LB_(:H_ [P0 )}rmgu;,a +uf? =0que también es una contradiccion.
4
Suponga ahora que el banco liquida parte de su activo de largo plazo para atender las demandas

- L . . N . <v, ,<1
de liquidez y, ademas, pide prestado en el mercado interbancario. Lo anterior implica que 0 <V, Y,

>0 0

. ho _ o _ . B ho _
como consecuencia, &~ *a 0. De la misma manera °¢ , entonces #2

o, LB_(HSM)}O

4

.Del Lema A.2 y de las

ecuaciones (A.3) y (A.4) se llega a . Teniendo en cuenta la ecuacidn anterior: para

R

—> (1+ rsp“b)
el caso de los bancos h,r se llega a una contradiccion puesto que (>0, de lo contrario un
banco no podria pagar sus préstamos interbancarios); para el caso de los bancos h,s se supone que

R
— pub
—= (1+ I, )
cuando ocurre s este banco atiende todas sus demandas de liquidez a través del mercado
interbancario.
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- - B, > o N
Para finalizar, utilizando el Lema A.3 se sabe que ¢ 0 y, por consiguiente, (A.3) implica que

1+1M) =1 >0
pg( s ) # . Por lo anterior la restricciéon de recursos se cumple con igualdad y se obtiene
B, (1+1™)=d,4, —(1-a)

Parte ii:

1 1
Como el nivel y dispersion del riesgo son altos, se cumple —<E(EcuaC|on 12) y, como consecuencia,

S

% <1+ erUb. La primera parte ii de la Proposicidn 1 (aquella de las decisiones dptimas del banco h,r) se

demuestra siguiendo los mismos pasos de la prueba de Parte i, sélo hay que cambiar la tasa de interés
1+ rsp“b por 14+ rrp“b, las letras 8 por ry tener en cuenta que la Ecuacidn (3) se debe verificar.

Parteiii:

Los Lemas A.1y A.2 se siguen manteniendo.

Lema A.4. Siempre que E<1+ rrpub, un banco h,s, atiende sus necesidades de liquidez a través
|

S

de la liquidacion de activos. Es decir, B, =0y Vv, ; >0.

Se demuestra por contradiccion. Suponga, en primer lugar, que las necesidades de liquidez se

B,>0yv,,=0
( s Y Vs ) Utilizando el Lema A.1 se tiene que

hs _ v. =0
B, >0 y 4" =Opuesto que "

p.al, LE—(LL r"® )} = 1*
Combinando las ecuaciones (A.3) y (A.4) y los resultados anteriores se llega a s lo
que implica una contradiccion (a>0, de lo contrario un banco no podria pagar sus préstamos
interbancarios). En segundo lugar, si el banco h,s utiliza simultdneamente préstamos interbancarios y

B, >0y O<v, <1

atienden sélo con préstamos interbancarios
h

Mys =0 por lo que Hs

0

hs _
. Ademas 2 =

,S hs _
>0y’u6 =0 dado

liquidacion de activos para enfrentar los choques de liquidez se tiene que y, como

hs _ hs _ hs _
consecuencia, #2 _O, Hs _Oy Ha _O. De las ecuaciones (A.3) y (A.4) y del Lema A.1 se tiene como

R b
psal{l——(l+ r ) =0
resultado s , que involucra una contradiccion.

h,0
Para terminar, del Lema A.4 y de la ecuacion A.2 se deduce que H >0. Por lo anterior la
dA —-(1-a
v, (1+ r,”“b):—lﬂ11 (1-a)

. . . al
restriccion de recursos se cumple con igualdad y se obtiene s
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Prueba de la Proposicién 2. Cuando los bancos h,0 resuelven el Problema 2 en t=1, las restricciones de
factibilidad son:

B,<d,4,~(1-a) [ ]
v<Vip <l [0 ] (A5)
o<m,, <l-a+al,(v,,~v) [ﬂ;"e,ug‘g]

Los multiplicadores de Lagrange asociados estan en corchetes. Se denota ylh'g como el
multiplicador de la restriccion de recursos en el Problema 2. Las condiciones de primer orden con
respectoa M, ,, B, y V, , son, respectivamente:

Po— 1"+ 15" — 15" =0 (A-6)
—Py (l+ rsz)+,ulh'9 —,u;’g =0 (A7)
—p,Ra+ 1 al, + 188 — 1)’ + 1l , =0 (A.8)

Lema A.5. Si un banco deficitario (tipo h,8) demanda fondos en el mercado interbancario y toma

. . m ., =0
el Contrato 1, no reinvierte en el activo de corto plazo, "¢ .

h,0 h,0 _  ho h,0
De A.6 y A.7 se llega a que Pols t#o "+ He™ =Hs" | 5 anterior implica que #5 >0y por ende
m ,=0
.0~ ~(dado que a<1).

El Contrato 1 debe hacer que los bancos h,s participen en el mercado interbancario, de tal

R R

(1+ rsz)£|—<|—

manera que debe estar disefiado para que se cumpla s,

Cuando un banco h,r toma el Contrato 1 debe constituir un depdsito igual a wal, ; dado su costo

de liquidar, los recursos que destina para el depdsito son iguales a l,//OtlS =Vh'ra|r, es decir la fraccidon
- . 4
liquidada asciende a V,, , = I_S .

r

Lema A.6. Los bancos h,r liquidan parte de sus activos de largo plazo para constituir el depdsito

exigido, Vy . = v , si y sélo si pueden atender todas sus demandas de liquidez a través del préstamo

r

B, =di4, —(1-a)

interbancario,

B, =d,4, —(1-@)

Primero se demuestra que r implica

B, <d,4,—(1-a)

. Suponga lo contrario, es decir,

w<v,, <1 0

hr _
. Esto hace que ,u;’r =0. Se tiene ademas que qgue implica que My =
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hr _
Considerando lo anterior, combinando las ecuaciones A.7 y A.8 y utilizando el Lema A.5 (”6 _O) se llega
R
pralr |:|__(1+ Iy ):| +Iu£1,8 =0
a r , que es una contradiccion.
v Y
_ —(1_ hr —
Segundo, se prueba que B, =d.4, (1 a)implica l, . Suponga que esto no se cumple, es decir

vl

r
igualdad. Utilizando el Lema A.5 y la restriccidon de recursos verificandose con igualdad se encuentran

. . | I
contradicciones cuando se analizan los casos v, , <b yv,, > l/: s,
' I i

r r

Vi, #

. . De A.7. se tiene que ,ulh'r >0 vy, por ende, la restriccidn de recursos se debe cumplir con

Un banco h,r no elige liquidar activos de largo plazo para constituir el depdsito y, ademas, atender las
demandas de liquidez con la combinacién del liquidacién adicional y préstamos interbancarios, es decir,

w <V, <lyB <dA4 —(1—a). Si se cumplieran las condiciones anteriores y el Lema A.5, se tendria

que 14" = 148" = 1" = 4" =0. De las ecuaciones A.7 y A.8 (y dado que a>0) se obtendria IB:(1+ rsz),

r

que es una contradiccién. Por Gltimo, y con el mismo andlisis, un banco h,r no decide ¥ <V, , =1y

B, <d,4, —(1—«) debido a que se tendria una contradiccién puesto que se llegaria a que ,uf’r >0y se

observaria que IE< (1+ rsz).

r

Lema A.7. Los bancos h,s liquidan parte de sus activos de largo plazo para constituir el depdsito
exigido, v, ;= , si y solo si pueden atender todas sus demandas de liquidez a través del préstamo

interbancario, B, =d 4, —(1-a).

Primero se demuestra que v, =y implica B, =d, 4, —(1-«) . Suponga lo contrario, es decir,
B, <d,4, —(1—a). De A.7. se tiene que ,ulh’r >0 vy, por ende, la restriccion de recursos se debe cumplir
con igualdad. Utilizando el Lema A5 y B, <d;4, —(1—a) se nota que la restriccion de recursos no se
cumple.

De igual manera, si B, =d,4, —(1-«) entoncesV, ¢ =Y/ . Suponga lo contrario, es decir, V, ; > . De
A.7. se tiene que ,ulh'r >0 vy, asi, la restriccién de recursos se debe cumplir con igualdad. Del Lema A5 y

V,; >V se observa que la restriccion de recursos no se cumple.

Un banco h,s puede liquidar activos de largo plazo para constituir el depdsito y, ademas, atender las
demandas de liquidez con la combinacion del liquidacién adicional y préstamos interbancarios, es decir,

W <V,s<ly B <dA, —(1-a). Cuando se verifican las condiciones anteriores y el Lema A5, se
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cumple que £° = £4° = 44° = 44° = 0. De las ecuaciones A.7 y A.8 se llega a p.al, LB—(L;_ r, )} =0.

S

Como o>0, entonces I— = (1+ rsz). Se supone que si se da la condicién anterior, el banco h,s liquida sdlo

S

lo necesario para constituir el depdsito, es decir V, =y . Para finalizar, un banco h,s no escoge

W <V, =1y B, <d4, —(l—a); se tendria una contradiccién puesto que se llegaria a la siguiente

condicién p.al, LB—(1+ r, )}+,uf's =0.Dado que y° >0, se observaria que IE< (1+ r, )

S S

Prueba de la Proposicion 3. Cuando los bancos 1,0 resuelven el Problema 3 en t=1, las
restricciones de factibilidad son:

L, =0 (4]
L, =0 [44]
o<v,<t; [’ ] (AL.1)

0<m,<l-a+aly, [ﬂé’gvﬂ;q

- , 1.0 -
Los multiplicadores de Lagrange estan en corchetes. Se denota £4" como el multiplicador de la
restriccion de recursos en el Problema 3. Las condiciones de primer orden con respectoa V,, , M, ,, LS

L, son, respectivamente:

—p,Ra+ 1 ’al, + 1,° — b’ + p%al, =0 (A.9)
Py =t + pg’ — 1y’ =0 (A.10)
Pop (L4 1,) - 14" +ﬂ2 =0 (A.11)
oo (1) =1 + =0 (A.12)

Lema A.8. El valor marginal de la liquidez para un banco |,6 que le presta fondos a los bancos deficitarios

menos riesgosos (L‘; > 0) es ,ull’e = p,P(L+1,). Por su parte, cuando le presta a los bancos deficitarios

mds riesgosos (Lrg > 0) es ,ull"9 =p,0,0+1.).

El Lema A.8 se obtiene al considerar que ,u;’g = ,u;’g =0y la ecuaciones A.11y A.12.

Lema A.9 Los bancos excedentarios (tipo 1,8): i) prestan fondos a los dos tipos de bancos deficitarios,
LS >0y L) >0, siysclosi p,(L+r,)=p,(L+r,) 21; ii) le prestan solamente a los bancos menos
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riesgosos, LS >0 y L, =0,siysélosi p,(L+Tr,)=1> p, (1+T1,,); yiii) le prestan solamente a los
bancos deficitarios mas riesgosos, L5, =0 y L}, >0, siysélosi p,(L+1,) <1< p, (1+1,).

S r
parte i) si L0 Y >0
Ps (1+ rsz) =P (1+ r”). Se comprueba a continuacién que Ps
L, >0y L,>0 y p.(L+r,)<1 >0

. Se tiene que H y que la restriccion de recursos se tiene que cumplir
A 1,0 1,0
po| (11, ) -1]+ 14" = 4

y se combinan las ecuaciones A1l y A.12 se llega a que

1+r )>1 . .
( Sz) . Suponga lo contrario, es decir,

con igualdad. De la ecuaciones A.10 y A.11 se llega a . Esto implica que

@’ >0 m,=1-a+aly,,

por lo que . Incluyendo esto en la restriccidon de recursos se llega a una

contradiccion.

pLLir,)=p,(Ler,) 21 >0 y Ly >0

Se comprueba ahora que . Al suponer lo

S r

contrario, es decir ¢ ¢ ~ y utilizando las ecuaciones A.10 y A.11 se tiene lo siguiente
>0, m,=0 050

o, (1+T, —1]+ Ol =’ !
Po [Ps( SZ) He T He ; por lo anterior Hs . Dado que H la
restriccion de recursos se tiene que cumplir con igualdad y el banco |,0 debe ofrecer fondos en el

. . l-a>d I
mercado interbancario puesto que 4 . Esto es una contradiccion.

implica que

Dado lo anterior, los bancos superavitarios ofrecen fondos en el mercado interbancario si son

compensados por el riesgo de contraparte. Es decir, se debe cumplir que si Po <1, entonces . >0 .

;>0 y Ly =0 pL(L41,) 215 p (LeT,)

Se
L, >0 , piltrg) <l

Parte ii). Primero se demuestra que si entonces

demuestra por contradiccion. Suponga que no se cumple y que se tiene que

p9ﬁ5(1+r52):ltt.||.'g>0

implica que y que la restriccidon de recursos se cumple con igualdad. Combinando
, (1+T, —1} + 0% = 1’ 5
las ecuaciones A.10 y A.11 se tiene que Po [,05( SZ) t He . Dado Ps (1+r52) <1, se obtiene

" >0 por lo que Mo —1—a+a|9V|’9. Reemplazando la ecuacién anterior en la restriccion de
S

recursos se llega a una contradiccién puesto que ¢ . Un banco excedentario no reinvierte todos

sus recursos en activos de corto plazo puesto que no podria atender las demandas de liquidez ni prestar

fondos en el mercado interbancario.

A

Segundo se demuestra que si Ps

(1+1r,) 21> p (L+r1,) L, >0y L,=0

entonces . Se llega a una

S

- . L, = . :
contradiccién. Suponga que no se cumple y que se tiene que ? . Combinando las ecuaciones A.10 y
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n o, 16 _ 1o n
po| A (11, ) 1]+ 1 + 14 = 4 como PUHT)ZL 750

A.11 se obtiene que entonces

1,0 _ 1o
, i m,=0 ' . .
" >0 lo que implica que "¢ . Dado que M= 0, la restriccion de recursos se debe cumplir con

1-a>dA

igualdad y considerando que el banco |,8 debe ofrecer fondos en el mercado interbancario a

Lr9>0 y,u;’g:()

los bancos mas riesgosos, es decir, . Combinando las ecuaciones A.11 y A.12 se tiene

que PP L+r)+uy° =p,p,L+1,) , que implica una contradiccién puesto  que
o.Q+r,)<p A+r1,).

Parte iii) Para demostrar que L}, =0y L, >0siy sélo si p,(1+1,) <1< p,(1+T1,). Se sigue la misma

I6gica anterior.

Lema A.10. Si un banco superavitario (tipo |,8), ofrece fondos en el mercado interbancario, es decir,
L, >0 6 L, >0, entonces, no reinvierte en el activo de corto plazo, m, = 0.

Se demuestra el caso en el que el banco 1,0 le presta fondos a los bancos deficitarios menos
riesgosos (h,s) (el caso cuando le prestan a los bancos deficitarios mas riesgosos (h,r) es similar). Si

L}, >0 entonces ,ull'g =p,p,(L+1,) y uy =0 . De la ecuaciones A10 y A.ll se llega a
yo¥ [,bs (l+ rsz)—l}r,u;ﬂ = 1" . Del Lema A9 se sabe que cuando L3, > Ose cumple p (1+1,) 1.

Por lo anterior ,ué’g >0y, porende, M, =0.

Lema A.11. Cuando un banco superavitario 1,8 presta recursos a los bancos deficitarios menos riesgosos
(h,s), L, >0, no liquida ninguna fraccién de su activo de largo plazo, Vig = 0, siy sélo si /75(1”52)5'—-
[4

De la misma manera, si los presta a bancos deficitarios con alto riesgo (h,r), Lrg >0, no liquida ninguna

fraccion de su activo de largo plazo, V, , =0, siy sélosi p (L+1,)<—.
0
Se demuestra el caso en el que el banco 1,0 le presta fondos a los bancos deficitarios menos
riesgosos (h,s) (el caso cuando le prestan a los bancos deficitarios mas riesgosos (h,r) es similar). Si

L}, >0 entonces 1, = p,p.(L+T1,) y ,u;‘e =0. De lema A.10 se sabe que ,ué’g >0y, por ende,

R .
m, = 0. De la ecuaciones A.9 y A.11 se llega a p,al, [I——ps (1+ r, )}hué“g :,u"l‘g. Se nota entonces
7

,sedaque 1;° >0. Asisi 1;° >0 entonces Vv, =0.

o R
que sélosi p (1+r,,) SI—
4
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Prueba Proposicion 6. Como se dijo, para que los bancos deficitarios menos riesgosos (h,s) participen en
el mercado interbancario la tasa de interés del Contrato 1, debe ser estrictamente menor a su costo de

R
oportunidad de liquidar activos de largo plazo, es decir, (1+ rsz) <|—. Se obtiene lo anterior comparando
S

los beneficios de los bancos h,s cuando estan disponibles los dos contratos, es decir, se verifica que su
restriccion de incentivos se cumple. De la Ecuacién (27) para 6=s y la Ecuacidn (29) se obtiene la siguiente

-t
— 1+rsz
didn—(1-a) |Us

alg R_4] - Por la ecuacién 31 se sabe
ls

expresion, l//<{ que l//>0por lo que se debe

verificar, al menos, (1+ rsz) < I—
S
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Anexo B.

Informacion Publica sobre el riesgo (Se enuncian los problemas para cada tipo de banco a continuacion).

Problema para los bancos h,0:

maX
B, M,V P [Ra(l—vhﬂ)+ m,, —(1+1,)B, —d, (1—4)] (B.1)

Sujetoa: A d +m,,<l-a+v, ,l,+B,; 0<B,; 0<v,<l; 0<m ,<l-a+alyv,, (B.2)
Las decisiones 6ptimas son: B, =d.4, —(1—051); Vpp=m, ,=0; (B.3)

Problema para los bancos |,0:

max
Lo Lo Mhos Vi Po [Ra(l—\/w)+ M+, (1 1) L+, (141 ) Ly —d, (14 )] (B.4)
Sujeto a:

Adi+m,+ L5+ <l-a+v,al, o0<L; o<L, 0<y,<l 0<m, <l-a+aly, (B.5)

Las decisiones 6ptimas son: L+l =1-a)-di; Vig=m,=0; (B.6)

Precio de la liquidez

max

7| R+ A A+ )L + 5+ )L == A)0, |+ 7, [0p, [Re -1+ 1B, - (1= 4, )0, |+ (- )p, [Re— (1418, (1= 4,)0,

O<acxl
(B.7)

suietoa: B =B =d4 —(1-&) ; B+l =(1-a)-d (B.8)

De este problema de optimizacidn se obtiene la tasa de interés (Ecuacién 2 en el texto).
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Informacioén privada acerca del riesgo.

En Heider y otros (2010) se describen cuatro escenarios para la interacciéon en el mercado interbancario.
A continuacidn se plantea el problema de optimizacion para los Escenarios 1y 2. Vale la pena mencionar
que en el escenario en el que todos los bancos acuden al mercado interbancario (Escenario 1) las
restricciones de participacion de todos se cumplen. Por su parte en el que sélo los bancos h,r piden
prestado en el mercado (Escenario 2), se viola la restriccién de participacion de los bancos h,s.

Escenario 1.
Los dos tipos de banco h,6 encuentran rentable pedir recursos en el mercado interbancario si (donde r;
corresponde a la tasa de interés para ese escenario):
1 R
— <1+ < I— (B.9)
S

Para los bancos h,0 se tiene el siguiente problema en t=1:

max
Bg , Vh,e’ mhﬁ Py [Ra(l_vh,6)+ M _(1"' rl) B,-d, (1_]'11)}

(B.10)
Para los bancos 1,0 se tiene el problema en t=1 es:
max
LyMgiViy  Po [Ra(l_vw)"‘ iy +/3(1+ rl) L, —d, (1_21 )] (B.11)

Para los bancos h,6, las decisiones éptimas son las mismas encontradas en B.3. Para los bancos I,0 son:
L =Q-a)—-dA; Vig=m,=0; (B.12)

Es decir, ninguno de los bancos reinvierte en el activo de corto plazo, ni liquida parte de su inversién de
largo plazo. Al considerar que los bancos toman como dada la tasa de interés del mercado interbancario
cuando deciden la composicién de portafolio, se estable el precio de la liquidez. El problema de
optimizacion es (al representa la fraccidn que los bancos invierten en el activo de largo plazo en t=0):

max

O <t 7p [Ray+p+1)L-(1-4)d, ]+ 7,p[Rey —(1+1)B—(1-4)d,] (8.13)
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Sujeto a (B.3) y (B.12)

La tasa de interés se obtiene de una condicidn de no arbitraje. Se utiliza la ecuacién (4) del texto y como
resultado se obtienen las ecuaciones (7) y (8). Bajo estas condiciones, todos los bancos participan en el
Ml y las cantidades del bien invertidas en los activos de corto y largo plazo son iguales al caso con
informacidn publica.

Escenario 2.

Se nombra r, como la tasa de interés para este régimen. Para los bancos h,0 y 1,0 se tiene los problemas
descritos por B.10 y B.11, respectivamente. Las decisiones 6ptimas para los bancos h,r y 1,6 son las
descritas por B.3 y B.12. Sin embargo, para los bancos h,s se tiene:

_(-a)-d4

" ; By=m =0 (B.14)
.l

,S
S

Cuando los bancos esperan este tipo de seleccidn adversa en el M, el problema de optimizacion es (a, es
la proporcidn que se invierte en el activo de largo plazo en t=0):

max ﬂlP[Raz +p(+1n)L- (1_11)(12]"‘ 7ThQ 05 [Raz (1_Vh,s)_ (1_211)d2]
O<ap <l 17 1-9)p [Ray —(1+1)B, — (1 4)d, ]
(B.15)

S.a. L:1—a2—21d1, Br =lhd1—(1—a2) y Vh,sa2|s =/1hd1—(1—a2)(B 16)

De este problema de optimizacidn se obtiene la tasa de interés descrita por la ecuacion 11 en el texto.
Bajo este tipo de seleccion adversa, y comparado con el escenario de participacion plena, se llega entre
otros resultados, a una mayor tasa de interés en el mercado interbancario y a que los bancos escogen,
ex-ante, un portafolio menos liquido.
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