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“MOTIVACION

Crisis financiera internacional

- Impacto sobre economia peruana
- Respuesta regulatoria internacional
- Investigaciones sobre riesgo sistémico

- {Qué es el riesgo de liquidez?
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) PERU: HECHOS ESTILIZADOS

-  Dolarizacion de la economia

- Requerimientos de supervision: Encaje, prudenciales minimos,y
cualitativos.

- Instrumentos de politica monetaria
- Mercado de fondos interbancarios

- Fondeo inestable: Grandes depositantes



) PERU: HECHOS ESTILIZADOS
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'MODELACION DEL RIESGO SISTEMICO...

- Medicion del riesgo sistémico: No hay consenso.

- Propuestas de medicion: CoVaR, Principales componentes,
Modelos estructurales, Pruebas de estreés, entre otros.

- Metodologia empleada: Principales componentes de series de
tiempo:
1 Remocién de tendencia y autocorrelacion
O Estandarizacion de residuos
O Principales componentes sobre residuos

- Variables empleadas: Peru CDS 5 anos, Brasil CDS 5 anos, MSCI
Financial Index Peru, S&P Global Financial Index, Spread US$
LIBOR-OIS 3 meses.



_...IMPACTO SOBRE LA LIQUIDEZ

- Liquidez: Excedente de activos liquidos respecto del minimo
exigido. Frecuencia diaria.

- Adaptacion FMI (201 I): Impacto de riesgo sistémico sobre
retornos de acciones de bancos.

- Modelo propuesto: GARCH(I,I) con indicador de riesgo
sistémico como variable exogena en ecuaciones de la media y
varianza.

- Variables dependientes;: Liquidez en MN y Liquidez en ME

- Variables independientes: Tipo de cambio, Tasa interbancaria en
MN y ME, Saldos de grandes depositantes en MN y ME,
principales componentes, y variables dummies de gratificaciones,
operaciones de reporte y dos ultimas semanas de cada mes.
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RESULTADOS

- Valores propios de principales componentes (% de variabilidad)
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- Matriz de vectores optimos

Variable Comp.1| Comp.2[ Comp.3| Comp.4] Comp.5
SFGS -0.4822 0.13 0.2044 0.8377 0.0837
CDS5 0.5216 -0.0525 0.4284 0.2721 -0.6839
LOIS3 0.188 0.9735 -0.1286 -0.0099 -0.0159
BRCDS5 0.5279 -0.0328 0.4233 0.1333 0.7234
FININD -0.426 0.1774 0.7609 -0.4542 -0.0426




RESULTADOS
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RESULTADOS

Estimaciones lineales (en variaciones):

Variables dependientes

Aexmn (1) Aexmn (17 Aexme (2) Aexme (2')
il N0EFEs™ 0073567 0.07az2m Q07724
Adintme pll 0228127 0216815
Adintme pll 004554
Adintrnn pl 0553587 - BEEZ0T
Adintrn PG 053037 5285
Apgame 0.05574% 005703
Apggarmnpll 006721 Q0713+
ApgamnPa 006452 0 0E6E4 ™
Comp. 1 -0.00068™ -0 000E4 ™ Q.oo0ze™ 0.00025
Comp. 2 0.00004 0.00034% 000034
Comp. 3 000035 -0 0003E*
Comp. 4 0000617 -0.00005
Comp. & 000023 -0.00035
U2 000 44%* 000444+ 000178 00478+
Repo 000025 -0.00002
(Sroti 000076 000036
Constante 000038 000063 000034 000036
RZ-ajustado 008007 007545 005371 005163
(LS 2 04455 203163 219458 218117
Raiz ECM 0.00697 000659 0. 00641 000635
F-estadisitco 682508 12 19035 9.20133 17.26149

*aignificati o al 10%

= significativo a1 5%

B gignificatieo 2l 1%




RESULTADOS
Estimaciones GARCH(I,I):

Aexmn Aexme

Media Media
At -0.07659*** At 0.06857***
AfintmnpQ -0.54258*** AfintmepQ 0.23367***
AfntmnPQ -0.45438*** Apgame 0.06380**
ApgamnpQ 0.07050** Comp. 1 0.00027**
ApgamnPQ 0.06008** Comp. 2 0.00041**
Comp. 1 -0.00044*** Ul2s -0.00176™**
Ul2s -0.00130*** Constante 0.00100***
Constante 0.00067*** Varianza

Varianza Constante -11.56847***

Constante -13.22174*** Comp. 1
Comp. 1 0.20965*** Comp. 2 0.19799***
Comp. 5 -1.33040*** Comp. 5
ARCH 0.07869*** ARCH 0.11256***
GARCH 0.87358*** GARCH 0.64339***
Valor MV 5,918 Valor MV 5,793
Curtosis Res. Est 7.21330 Kurfosis Res. ES 7.70600
Sesgo Res. Est 0.04786 Sesgo Res. Est 0.66941

* significativo al 10%
** significativo al 5%
*** significativo al 1%
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CONCLUSIONES

- Riesgo sistémico y volatilidad de la liquidez en moneda nacional

- Riesgo interbancario global y volatilidad de la liquidez en moneda
extranjera

- Mitigacion de la volatilidad de la liquidez: Efecto diferenciador
Peru.

- Agenda pendiente
O Interaccion de la liquidez en ambas monedas en presencia de
riesgo sistémico.
 Cargas diferenciadas de acuerdo a volatilidad experimentada
por entidades.
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