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Resumen

El objetivo del estudio es presentar una nueva herramienta que permita analizar el riesgo
sistémico y estimar el contagio financiero directo que podria suceder como resultado del
incumplimiento de las obligaciones de los participantes sistémicamente importantes en el dmbito
del sistema de pagos de alto valor.

IM

Como una alternativa al enfoque tradicional del “too big to fail” (demasiado grande para caer),
que considera que los bancos denominados grandes son los mas representativos en el mercadoy a
la vez los de mayor importancia sistémica, el trabajo presenta una nueva herramienta basada en el
enfoque “too interconnected to fail” (demasiado interconectado para caer) para analizar el riesgo
sistémico, la cual hace posible estudiar las caracteristicas de las estructuras de las redes,
establecer a través de criterios cuantitativos a agentes sistémicamente importantes y estimar la
magnitud y alcance del contagio financiero directo.

Los resultados de la combinacidn de modelos de topologia de redes y de simulacién aplicados a
tres eventos de coyunturas distintas para el caso boliviano durante el periodo 2007 - 2010,
muestran que el contagio financiero directo no hubiera comprometido la condicién de estabilidad
financiera.

Palabras clave: riesgo sistémico, sistema de pagos, topologia de redes, modelos de simulacién,
contagio financiero.
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“En el contexto de la crisis, nos sentimos abandonados por las herramientas convencionales. En ausencia de una
orientacion clara de los marcos de analisis, los responsables politicos tenian que depositar su confianza en nuestra
experiencia. El juicio y la experiencia, jugaron un papel clave.”

Jean-Claude Trichet, ex- Presidente del Banco Central Europeo

Analizando el Riesgo Sistémico en Bolivia: Una Aplicacion de Modelos de Topologia de Redes y

Simulacion en el Funcionamiento del Sistema de Pagos de Alto Valor
I. Introduccién

Los ultimos eventos suscitados a raiz de la crisis financiera subprime pusieron en evidencia las
serias limitaciones de las herramientas y metodologias convencionales para enfrentar crisis
sistémicas, pues el efecto ampliado de sus causas fue mayor al previsto, al igual que la velocidad

de su propagacion.

Durante 2008 y 2009, Estados Unidos y Europa vivieron los efectos de una crisis financiera sin
precedentes. El contagio financiero -que inicialmente fue subestimado- alcanzé magnitudes
impensables pues no se tomaron en cuenta la fuerte integracién e interdependencia de los

elementos que conforman los mercados financieros.

Un enfoque preliminar que sirvié para estudiar el riesgo sistémico fue el denominado “too big to
fail” (demasiado grande para caer) que considera que los bancos de mayor tamafio son los mas
representativos en el mercado y a la vez los de mayor importancia sistémica, lo que implicaria que
un deterioro o su eventual quiebra podria incidir decisivamente sobre el desempefio del sistema.
No obstante, se evidencio que este enfoque no fue coherente con las particularidades de la ultima

crisis financiera.

En el contexto actual, en el que la actividad cotidiana de los mercados financieros esta
fuertemente apoyada por los sistemas de pago, el enfoque “too interconnected to fail (demasiado

interconectado para caer) establece que es conveniente analizar el alcance de las crisis sistémicas

' En 2008 las autoridades de Estados Unidos organizaron los rescates de Bearn Sterns y Merrill Lynch por adquisicién, y de AIG por
capitalizacion directa del Gobierno de ese pais. Estas instituciones no se enmarcaban dentro los criterios basicos para catalogarlas como
entidades e importancia sistémica segun el enfoque too big to fail. De igual manera, en la actualidad las autoridades de la Zona de Euro
determinaron llevar a cabo el rescate de Bankia que es la cuarta entidad bancaria de Espafia, segun el tamafio de activos.



y su propagacion segun las interconexiones que se conforman en los mercados financieros debido

a las transferencias de activos entre entidades financieras.’

En los ultimos afos, este enfoque ha direccionado una gama de estudios orientados a analizar el
riesgo sistémico con la ayuda de técnicas denominadas poco ortodoxas como la topologia de
redes, la cual es una rama de la fisica estadistica que se aplica a las conexiones entre entidades

financieras a través de los sistemas de pago.

Esta técnica es particularmente importante ya que provee un conjunto de criterios e indicadores
que permiten identificar a los agentes sistémicamente importantes dado un conjunto de
interconexiones, ademas de analizar la estructura y caracteristicas de las redes que se conforman.
Adicionalmente, para una mejor comprensién del comportamiento de la red, se modifican las
condiciones iniciales a través de la técnica de simulacion. Esto hace posible aproximar el alcance
de un contagio financiero -que podria ocurrir debido a fallas o shocks idiosincraticos de agentes
sistémicamente importantes- y evaluar la respuesta de las demds entidades financieras frente a

eventos de esta naturaleza.

Asimismo, la informacidn obtenida con este tipo de modelos podria aportar considerablemente al
disefo de politicas y estrategias del Banco Central de Bolivia (BCB) en procura de preservar la
estabilidad financiera a través de la identificacion de agentes sistémicamente importantes y la

estimacion de niveles 6ptimos de resguardos de liquidez.

El objetivo de este estudio es presentar una herramienta que permita analizar el riesgo sistémico y
estimar el contagio financiero directo que podria suceder como resultado del incumplimiento de
las obligaciones de los participantes sistémicamente importantes en el ambito del sistema de
pagos de alto valor. Para este propdsito, se emplea una combinacidon de modelos de topologia de
redes y de simulacién. Para su validacidon se efectia un backtesting sobre algunos episodios de

crisis sistémicas surgidos en el periodo 2007-2010 en Bolivia.

Luego de esta introduccidn, en la segunda parte se presenta una revision tedrica y una integracion
de los conceptos de riesgo sistémico y de sistema de pagos. En la tercera parte se desarrolla el
marco conceptual sobre la topologia de redes, se precisan su nomenclatura y métricas y se

reportan algunos de los estudios recientes que aplican esta técnica. En la cuarta seccidén se
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En linea con este enfoque y con la inminente integracion de los mercados financieros, afios atras Kaufman (1994) ya habia identificado
a la estrecha interconexion entre los bancos via sistema de pagos o del mercado interbancario como una causa para la propagacién del
riesgo sistémico.



muestran los principales resultados de la aplicacién del modelo a tres de eventos de crisis en el

caso boliviano. Finalmente, se presentan algunas consideraciones finales.

Il. Riesgo sistémico, sistema financiero y sistema de pagos

La definicidn de riesgo sistémico es bastante general y presenta una gama de significados
dependiendo del contexto y de las condiciones que se quieran atribuir para su uso. No obstante,
coherente con la orientacién del presente documento, se asume el concepto utilizado por
Kaufman (1994) que define el riesgo sistémico como la probabilidad de incurrir en pérdidas
acumuladas a causa de un evento que ocasionaria una serie de fallas consecutivas a lo largo de
una cadena de instituciones o de los mercados que componen un sistema. En otros términos, es
una reaccién en cadena que produce un efecto domind de contagio entre los elementos
interconectados. Este autor también identifica la estrecha interconexién entre los bancos via
sistema de pagos o del mercado interbancario como una causa para que las entidades y los

mercados incurran en los perjuicios antes sefialados.

Esta definicion en particular destaca tres aspectos que se presentan de manera sucesiva:

e Laocurrencia de un evento adverso que detonaria la crisis. Segun Borio (2003) este evento
podria tener un caracter macroecondmico si existiese una exposicion comun de las
instituciones a los riesgos macroecondmicos o microecondmicos si la caida de una
institucion individual tuviese una incidencia negativa en el resto de sistema en momentos
posteriores.

e La causa del riesgo sistémico radica en la existencia de fuertes interconexiones o vinculos
entre las instituciones involucradas. Es decir, el incumplimiento de las posiciones
previamente adoptadas es transmitido a través de canales como los del sistema de pagos.

¢ Finalmente, estd el efecto sucesivo de “contagio” o reaccién en cadena por el cual la crisis

se propagaria a todo el sistema.

Debido a que los sistemas de pago son canales que permiten conexiones explicitas entre entidades
financieras, el contagio que podria transmitirse a través de su estructura es denominado “directo”.
En tanto que el resultante de la correlacion del desempefio de las entidades financieras en el

mercado tendria la peculiaridad de ser “indirecto”.



En linea con estos elementos, el BIS (2004) define el riesgo sistémico como el riesgo de que la
incapacidad de uno de los participantes para cumplir con sus obligaciones (pagos) o una alteracidn
en el propio sistema, pueda resultar en la incapacidad de otros participantes del sistema o de
instituciones financieras en otras partes del sistema financiero para cumplir con sus obligaciones al
momento de su vencimiento. Tal incumplimiento podria causar problemas financieros (crediticios
o de liquidez) generalizados, que podrian amenazar a su vez la estabilidad sistema o de los

mercados financieros.?

Bajo esta perspectiva el enfoque too interconnected to fail aporta con un conjunto de nuevos
elementos para analizar el riesgo sistémico que, a diferencia del enfoque tradicional too big to fail,
considera el desempefio del sistema en su conjunto a través del andlisis de las interconexiones y

de las posibles repercusiones que podria transmitir su estructura.

El caso del cierre del banco alemén Herstatt Bankhaus® sirve como referente del contagio que
podria suceder a partir de las conexiones entre entidades financieras. Este evento llevd al margen
del colapso al sistema de pagos de alto valor de Estados Unidos y consecuentemente al sistema
financiero internacional. El Herstatt Bankhaus estaba catalogado como un banco de tamanio
reducido, sin embargo estaba conectado con el Chase Manhattan, un importante banco comercial
de Estados Unidos que a su vez estaba fuertemente interconectado con otras entidades

financieras del mismo pais y de otras ciudades del mundo.

IM

En el episodio mas reciente, la crisis subprime ocasiond practicamente el “congelamiento” de los
mercados interbancarios en el mundo debido a una desconfianza generalizada por la valoracién de
activos hipotecarios.” Esto abrié una nueva perspectiva para analizar el origen de las crisis
sistémicas segun las actuales caracteristicas de las infraestructuras financieras. El origen ya no
podria obedecer Unicamente a las fuentes tradicionales, sino a un efecto ampliado disipado por las

interconexiones en el sistema de pagos como resultado de las operaciones interbancarias y

bursatiles.

* International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (www.bis.org). Basilea. Junio de 2004.

* En el afio 1974, el cierre del Bankhaus Herstatt produjo que la liquidacién y compensacién de un nimero considerable de
operaciones internacionales queden sin realizarse toda vez que el Chase Manhattan, banco corresponsal del Bankhaus Herstatt en
Estados Unidos rehus6 cumplir con érdenes de pago y cheques contra la cuenta del banco aleman por $us620 millones.

5 . v . .
Frente a esta situacion el Banco Central Europeo, la Reserva Federal, el Banco Central de Japdn y otros bancos centrales respondieron
con Importantes inyecciones de liquidez.



lll. Topologia de redes y simulacion

La topologia de redes es una rama propia de la fisica estadistica que tiene por objeto entender y
analizar la estructura y funcionamiento de redes complejas. En los ultimos afos, a través de esta
metodologia, se han elaborado una gama de estudios orientados a analizar situaciones de estrés
de liquidez, dado un conjunto de interconexiones e interdependencias en los sistemas de pago.

Los analisis efectuados se fundamentan en los siguientes principios:

a) Los mercados financieros funcionan como redes sociales.

b) Los individuos interactian segun la confianza que les brinda las potenciales contrapartes.

¢) Cada agente dispone de un nivel distinto de conocimiento sobre las caracteristicas de los
demas, hasta el punto que en el mercado la informacidn esta particionada.

d) Los agentes presentan distintos grados de actividad en la red por lo que su nimero de

conexiones es variable.

Formalmente, una red dirigida (G) esta definida como un par de elementos (V,E), donde V es un
conjunto finito de nodos y E un conjunto de aristas. La evolucidon de una red en el tiempo puede
describirse como una red dindmica discreta definida por N=(G=(V,A)Q,F), donde Q es un conjunto
finito de estados en el tiempo y F funciones de activacion de los respectivos estados. Las
conexiones entre los agentes de la red es posible representarlas por medio de una matriz
G = [gf]] de dimensiones n; x n; donde n; es el nimero de agentes en el dia t, los elementos de
Gy son 1 en caso de registrarse alguna transacciéon y 0 en caso contrario, por convencién la

diagonal de G, esta compuesta por ceros.

La terminologia y las métricas generales empleadas en el campo de la topologia de redes se

resumen a continuacion y las identidades matematicas se presentan en el Anexo del documento.
Nodos. Representan las conexiones entre nodos.

Aristas. Son los agentes que componen la red.

Tamaiio de la red. Esta determinado por el nimero de nodos que conforman red.

Grado promedio de nodo. Indica con cuantos nodos en promedio se conecta un individuo de la

red.



Densidad de la red. Es el cociente entre el nimero aristas observadas y de las posibles, permite
inferir que tan conectada estd la red. Un valor de 1 en el resultado sefialaria que la red esta

completamente conectada.

Distancia promedio. Mide la densidad de la red y refleja que tan interconectados se encuentran
los nodos. Es el promedio del menor nimero de conexiones observadas en la red y el nimero de

conexiones posible en la misma.

Coeficiente de agrupamiento (Clustering coeficcient). Este indicador se aplica a los nodos que
tiene dos o mas conexiones, cuantifica el porcentaje de parejas de nodos que se conectan a un
tercero y que conforman clusters de tres nodos alrededor de este ultimo. Su valor medio sefiala el

coeficiente de agrupamiento de la red. Este indicador puede indicar un efecto “small-word”.

Para determinar los agentes sistémicamente importantes se utilizan las siguientes métricas del

campo de la topologia de redes y algunos indicadores disefiados para este propésito:

Capacidad de intermediacidn (Betweennes centrality). Es una medida del nUmero de veces que
un nodo aparece en el camino mas corto entre otros dos nodos. Este indicador permite encontrar

agentes intermediarios los cuales son claves para que la red se mantenga unida.

PageRank-Google.® Es una aproximaciéon numérica de la popularidad de un nodo. Este indicador
toma en cuenta la “calidad de los enlaces”, es decir un agente es importante si este a su vez estd

conectado a otros agentes importantes.
HITS’

Authority. Es una aproximaciéon de cuan valiosa es la informacién almacenada en un nodo, un

indicador alto sefala que muchos agentes se enlazan con este nodo en particular.

® PageRank es una marca registrada y patentada por Google (1999) que ampara una familia de algoritmos utilizados para asignar de
forma numérica la relevancia de las paginas web. Este indicador interpreta un enlace de una pagina X a una pdagina Y como un voto de la
pagina X para la pagina Y, pero también incorpora la importancia de la pagina que emite el voto. Los votos emitidos por las paginas
consideradas importantes, es decir con un PageRank elevado, valen mas, y ayudan a hacer a otras paginas importantes. Por lo tanto, el
PageRank de una pagina refleja su importancia en la Internet.

7 HITS (Hypertext Induced Topic Selection) es un algoritmo disefiado por Kleinberg (1971) para identificar los documentos de mayor
importancia. Se basa en dos principios: si una pagina web W es enlazada por muchas otras, entonces ésta es importante y si las paginas
hacen referencia a W entonces esta es alin mas importante. HITS se basa en el clculo de dos indicadores: hub y authority.



Hub. Mide la calidad de los enlaces de un nodo y su importancia como “recurso de enlace” para

llegar a otros nodos que contienen informacién importante.?

Centralidad de cercania (Closeness centrality). Es la distancia promedio de un nodo con el resto

de los nodos. Un valor pequefio indica un elevado nivel de centralidad de un agente en la red.

Grado de nodo. Es el numero de vinculos que mantiene un nodo con los demas integrantes de la
red. En una red dirigida se diferencian el grado de entrada si el nodo opera como destino o de

salida si es originador.

Participacion de mercado segun el valor de las operaciones. Presenta la participacién porcentual

de cada agente de acuerdo con el valor de las transacciones efectuadas.

PageRank-Google ponderado. Corresponde al valor PageRank-Google de un nodo ponderado

segln el importe de las transacciones efectuadas en un dia.

Authority ponderado. Corresponde al valor Authority de un nodo ponderado por el importe de

transacciones efectuadas en un dia.

Hub ponderado. Corresponde al valor Hub de un nodo ponderado por el importe de transacciones

efectuadas en un dia.

Las redes transaccionales que se conforman por medio de los sistemas de pagos funcionan y
evolucionan de una manera muy similar a las redes sociales: las entidades financieras (agentes) se
conectan e interactian con sus similares basados en informacion propia y en la confianza que les
brindan las potenciales contrapartes. Con el transcurso del tiempo el nimero de agentes que

participan en la red tienden a aumentar asi como el volumen de interacciones.

Por su parte, la simulacion emplea nimeros y muestras aleatorias con el objeto de aproximar
soluciones’. Esta técnica es complementaria a la topologia de redes ya que posibilita efectuar

analisis de sensibilidad dentro de una red transaccional.

8 . I . . ") .
Para una mejor comprensién, un buen hub direcciona a muchos buenos authorities y un buen authority es apuntado por muchos
buenos hubs.

9 . . - . sy - s . , . s g
Esta técnica es ampliamente utilizada para el andlisis de sistemas dindmicos y sus origenes datan de la teoria de muestreo estadistico.



La combinacion de ambos modelos se constituye en una alternativa innovadora frente a las
técnicas tradicionales (estadistica y econometria) para modelar y entender un sistema dindmico

complejo. En términos puntuales es posible estimar:
i) las variaciones de los flujos y stocks de dinero ante una eventual falla de un agente sistémico,

i) 1a respuesta de los demds agentes, con relacidn a sus coberturas de liquidez (fondos propios y

los mecanismos de provision de liquidez), y

jii) la condicidon ex—post de los agentes lo que en definitiva sefialaria el alcance del contagio

financiero y la solidez de red.

La utilidad de la topologia de redes para analizar el comportamiento de los sistemas de pago ante
tensiones de liquidez se ha reflejado en estudios para varios paises. Por ejemplo, los trabajos de
Soramaki et al. (2006) y Bech y Garrat (2006) las emplean para caracterizar el sistema de pagos de
los Estados Unidos (Fedwire), mientras que Lanoka et al. (2004) las aplican al sistema de pagos de

Japén (BoJ-Net).

De igual manera, para el caso de Inglaterra, Galbiati y Soraméki (2008) estudian el nivel de liquidez
de equilibrio en un sistema de pagos de liquidacidn bruta en tiempo real a través de un modelo de
simulacién multiagente y multiperiodo que emplea estadisticas comparativas para obtener una
curva de demanda de liquidez. Estos mismos autores en 2010 estudian el efecto sobre el sistema
de pagos interbancario de ciertos mecanismos de ahorro de liquidez, como son los pagos de
liguidacién neta diferida versus los pagos de liquidacidon bruta en tiempo real. En su modelo de
simulacidn, cada entidad decide cuanta liquidez tener y qué pagos liquida en tiempo real o en
diferido. Encuentran que cuando existen excesos de liquidez en el mercado, el sistema de

liguidacién en diferido es mas eficiente que el de liquidacion en tiempo real.

Beyeler et al. (2006) desarrollan un modelo de simulacién de pagos interbancarios para estudiar la
congestion en el sistema de pagos y el rol de los mercados de liquidez para aliviar la misma.
Encuentran que ante niveles bajos de liquidez, el sistema de pagos se congestiona y la

efectivizacién de los pagos pierde correlacidn con la instruccién misma de pago.

Denbee y Norman (2010), por otra parte, examinan el impacto de la division o segmentacién de

los pagos en los requerimientos de liquidez y la eficiencia del sistema de pagos de alto valor del



Reino Unido, bajo los criterios de tamafio y liquidez necesarios para su realizaciéon. Encuentran que

esta division de los pagos podria reducir la liquidez necesaria para concretar los pagos.

Otros estudios emplean estas técnicas para caracterizar y analizar el comportamiento del sistema
bancario. Por ejemplo, los trabajos de Lubldy (2006) y de Boss et al. (2004) emplean la topologia
de redes para medir el riesgo sistémico del sistema bancario en Hungria y Austria,
respectivamente. Albagli (2002), por su parte, analiza las consecuencias que tienen las decisiones
de los bancos respecto a sus carteras al verse enfrentados a situaciones desfavorables. Utiliza un
modelo de propagacién de shocks en el sistema bancario y muestra como la magnitud inicial de

eventos adversos se ve amplificada.

En la region, las aplicaciones de topologia de redes son relativamente escasas en el campo de
sistema de pagos. Destacan los trabajos realizados para Colombia: Machicado et al. (2010)
estudian la estabilidad del sistema de pagos de alto valor ante el incumplimiento de una entidad
sistémicamente importante y evallan la capacidad de respuesta de las entidades afectadas a
partir de la utilizacidon de sus recursos y a través de los mecanismos de liquidez que brinda el
Banco de la Republica. Cepeda (2008), por su parte, analiza las transferencias de fondos como
redes de valor que estan expuestas a riesgos financieros y se enfoca en su estructura, el
funcionamiento de la red y su estabilidad, cuantifica el impacto de algunos shocks simulados sobre
la estabilidad y el valor liquidado en la red. Asimismo, se destaca el trabajo de Saade (2010) que
utiliza las herramientas de redes tradicionales para describir las caracteristicas generales de la

estructura del mercado electrénico colombiano.
IV. El caso boliviano

IV.1 El Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV) del BCB y la conformacion de redes

transaccionales

El SIPAV del BCB se constituye en la principal infraestructura del sistema de pagos de Bolivia, a
través de este sistema se realizan transferencias de gran importancia econdmica y de
determinadas caracteristicas: alto valor y/o de alta prioridad para las entidades participantes. Por
medio de este sistema se liquidan los pagos entre instituciones financieras (transferencias
interbancarias) y se viabiliza la liquidacién final de otros sistemas de bajo valor, que resultan de
pagos con cheques y érdenes electrénicas de pago. Asimismo, posibilita la liquidacién de las

transacciones realizadas con titulos desmaterializados en la Bolsa Boliviana de Valores. Esta gama

10



de operaciones implica que un conjunto de entidades financieras y otras que apoyan la
compensacién y liquidacion de las transacciones como las Camaras Electronicas de Compensacion
(CEC) y las Entidades de Servicios de Compensacion y Liquidacién (ESCL) estén estrechamente
interconectadas a través de transferencias de fondos que son recibidos y efectuados en diferentes

momentos del dia.

El valor y volumen de transacciones procesadas por el SIPAV han registrado un crecimiento
permanente desde su implementacién (Cuadro 1). Coherente con las caracteristicas de un sistema
de liquidacién bruta en tiempo real, el valor promedio de las transacciones ha sido creciente al

igual que la participacion de los pagos sobre variables como el PIB y el nivel de depésitos.

Cuadro 1. Valor y volumen de las transacciones procesadas en el SIPAV

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Valor (En millones de Bs) 84.338 111.035 128.441 170.180 187.400 210.686 276.207
Var % n.d. 32% 16% 32% 10% 12% 31%
Numero de operaciones 27.685 36.858 42.795 51.427 59.844 60.769 59.294
Var % n.d. 33% 16% 20% 16% 2% -2%
Valor promedio 3,05 3,01 3,00 3,31 3,13 3,47 4,66
Valor / PIB 1,09 1,21 1,25 1,41 1,54 1,53 1,74
Valor/ Depésitos 7,09 6,46 5,73 5,96 5,38 5,69 6,33

Fuente: SIPAV
Elaboracion: Propia

En Bolivia el desarrollo del sistema de pagos ha presentado una tendencia muy similar a la
registrada a nivel mundial, los constantes avances orientados a modernizar el sistema de alto
valor, ademds de promover la eficiencia de los pagos, han ocasionado una mayor interconexion
de las entidades participantes y por lo tanto una mayor interdependencia de la continuidad

operativa del sistema y de las condiciones financieras individuales de cada institucion participante.

Las interconexiones que se han conformando en el SIPAV -como producto de la actividad
transaccional- han estructurado redes cada vez mas grandes y complejas (Grafico 1). Estas
interconexiones también muestran que existe un espectro de interdependencias cada vez mayor,
es decir los participantes dependen cada vez mas de los pagos entrantes para realizar pagos
futuros. Las fallas comunes o individuales de las entidades participantes podrian incidir sobre la

estabilidad del sistema en su conjunto y con un mayor alcance (contagio financiero).
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Grafico 1. Esquema de interconexiones en el SIPAV

2004 2005 2006

2007 2008 2009

2010 2011 2012

Nota: Las observaciones corresponden a un dia cotidiano de operaciones para las gestiones 2004 a 2012

Fuente: SIPAV

Elaboracion: Propia

El volumen de conexiones de los agentes dentro de una red dista mucho de ser homogéneo, es
por eso que se identifican a agentes centrales que concentran gran parte de las conexiones y de la

actividad. Estos agentes son normalmente considerados como representativos y tienen la facultad
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de esparcir informacién representativa en el entorno e incidir de gran manera sobre el desempefio
de la red. De forma contraria, los agentes periféricos solo presentan algunas y eventuales
conexiones, su informacidn y su actividad no tienen una incidencia importante dentro de la red

(Grafico 2).

Grafico 2. Volumen de conexiones de los participantes del SIPAV

12.000 -
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EF17 |
EIF33
EIF7
F19
F 20
F16
F11
F21
F15
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F32
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F14
F24
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F12
F13

Nota: El término EIF corresponde a entidades de intermediacion financiera participantes del SIPAVy CC a la camaras de
compensacion que liquidan sus transacciones diariamente en el SIPAV.

Fuente: SIPAV

Elaboracién: Propia

Una caracteristica comun de los mercados financieros es la conformacién de mundos pequefios*®

(small worlds) es decir que a través de muy pocas conexiones intermedias pueden interactuar
cualquier par de entidades de la red, normalmente esto es posible a través de agentes centrales.
En el campo de la estabilidad financiera la presencia y desempefio de estos agentes son
determinantes, ya que una falla individual comprometeria de gran manera el normal
funcionamiento de la red. En otros términos, significaria que el incumplimiento de las obligaciones
de un agente central podria incidir sobre los niveles de liquidez de los otros agentes, quienes no
podrian cumplir a su vez con sus pagos comprometidos produciendo una alta exposicion a riesgos

financieros y posteriormente crisis generalizadas con posibles implicaciones sistémicas.

1% Este término small-worlds es una particularidad de las redes complejas y hace referencias a que dos nodos pueden conectarse a
través de un numero reducido de vinculos intermedios. En 1967 en la Universidad de Harvard el psicélogo E. Milgran inicid el
experimento del mundo pequefio (a través del envio de paquetes por correo), llegando a la conclusién de que se podia conectar a dos
personas en Estados Unidos a través de tan sélo seis contactos. Este resultado dio lugar al término “seis grados de separacion”.
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IV.2. Aplicacion del modelo y resultados

La aplicacion del modelo consistid en un backtesting en el que se seleccionaron tres eventos que
implicaron niveles atipicos de exposicion al riesgo sistémico en el periodo 2007-2010. Se

estructuro el siguiente esquema analitico:

i) Analisis general de la red; con la diagramacién de la red de conexiones y la estimacién de
las métricas para el andlisis de sus caracteristicas.

ii) Clasificacién de agentes sistémicamente importantes de acuerdo con dos criterios: Criterio
1. Segun la capacidad de intermediacion lo que implica la utilizacién de las métricas
Betweennes centrality, HITS y PageRank-Google™ como criterio de decisién, y Criterio 2.
Segun la participacion en el nimero de conexiones y del importe transferido con el uso de
los restantes indicadores.

jii) El andlisis de simulacion; a través del incumplimiento de los pagos de los agentes
sistémicamente importantes se evallan las respuestas de los demds agentes que

conforman la red.

De manera implicita los resultados obtenidos a través de la herramienta también estiman el riesgo
del contagio financiero que podria derivarse del mercado interbancario, ya que los créditos
interbancarios pactados entre entidades forman parte de las transferencias interbancarias que son

liqguidadas a través del SIPAV.

Primer evento - 3 de diciembre de 2007. Los niveles de liquidez de las Entidades de
Intermediacion Financieras (EIF) fueron bajos debido a la orientacién de la politica monetaria del
BCB. Las semanas precedentes a esta fecha se caracterizaron por una inusual actividad en el
mercado interbancario, los volimenes negociados habian alcanzado niveles histéricamente altos.
De igual manera, los mecanismos de liquidez del BCB registraron mayor actividad. Todo hacia
suponer una posible crisis de liquidez generalizada. En este marco, con base en la estructura
transaccional del SIPAV se conformd una red de 14 nodos y 76 aristas, con una densidad de red de

0,42 (Esquema 1).

" Métodos similares a HITS y PageRank-Google estén siendo utilizados para elaborar un ranking de los participantes del sistema
canadiense de transferencia de alto valor en términos de su manejo diario de liquidez.
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Estructura de la red

Participantes  In-Degree  Out-Degree Degree Closeness

Centrality
cc1 9,00 9,00 18,00 1,31
EIF1 7,00 10,00 17,00 1,23
EIF2 3,00 2,00 5,00 2,00
EIF3 6,00 3,00 9,00 1,85
EIF4 5,00 8,00 13,00 1,38
EIF5 10,00 9,00 19,00 1,31
EIF 23 8,00 5,00 13,00 1,69
EIF7 1,00 0,00 1,00 0,00
EIF8 10,00 10,00 20,00 1,23
EIF 10 7,00 4,00 11,00 1,69
EIF6 3,00 5,00 8,00 1,69
cc2 3,00 5,00 8,00 1,69
EIF33 1,00 1,00 2,00 2,46
EIF9 3,00 5,00 8,00 1,69

Betweenness
Centrality

Esquema 1.

Meétricas de la red

Nro. Nro. Gradf) Coef. de
) promedio de .
de nodos de aristas agrupamiento
nodo
14 76 5,43 0,56

Meétricas de los nodos

Participacion de mercado

Authority Hub PageRank- Pagos Pagos
Google efectuados recibidos

26,17 0,11 0,11 0,13 17% 14%
8,07 0,09 0,09 0,08 13% 12%
0,00 0,04 0,05 0,04 2% 2%
0,40 0,08 0,08 0,07 4% 8%
310 0.0 0.0 0,07 9% 9%

| 1847 0,12 0,13 0, 12| 13% 11%
2,87 0,10 0,10 0,08 7% 16%
0,00 0,02 0,00 0,02 1% 2%

[ 21,07 0,12 0,13 0,13 15% 9%
11,80 0,09 0,09 0,08 3% 9%
1,90 0,04 0,05 0,04 4% 2%
0,00 0,04 0,05 0,04 5% 2%
0,50 0,02 0,02 0,03 1% 0%
12,67 0,04 0,05 0,06 7% 4%

Densidad Longitud
de la red media
0,42 1,63
Authority Hub
Total Ponderado  Ponderado
16% 0,019 0,016
13% 0,011 0,011
2% 0,001 0,001
6% 0,003 0,006
9% 0,006 0,006
12% 0,016 0,014
11% 0,007 0,016
1% 0,000 0,000
12% 0,018 0,011
6% 0,003 0,008
3% 0,002 0,001
3% 0,002 0,001
0% 0,000 0,000
6% 0,003 0,002

PageRank-
Google
Ponderado

Nota: El término EIF corresponde a entidades de intermediacion financiera participantes del SIPAV y CC a la cdmaras de compensacién

que liquidan sus transacciones diariamente en el SIPAV.

Analisis de simulacion de la red

Como se observa en la métrica de los nodos, tomando en cuenta el criterio de capacidad de

intermediacién, las entidades EIF5 y EIF8 presentaron los mayores indicadores de betweennes

centrality, HITS y PageRank-Google. En consecuencia, se simulé el incumplimiento de los pagos de

estas entidades consideradas como sistémicamente importantes. Los resultados sefialan que se

habria producido un contagio directo a EIF9 en un primer momento (t;) que se reflejaria en la

disminucién de su saldo de cuenta operativa hasta alcanzar saldos insuficientes al final del dia. En

un segundo momento (t,) el contagio financiero habria alcanzado a EIF3 (Esquema 2).
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Esquema 2

EIF3 (t2)

EIF9 (t1)

Para evaluar la cobertura de las necesidades de liquidez (respuestas de EIF9 y EIF3), se
compararon los saldos iniciales de las cuentas operativas (simuladas) frente a los respectivos
Limites Tedricos (Lt). El diferencial de ambas magnitudes dan cuenta del stock minimo requerido
para afrontar las deficiencias de liquidez ya sea recurriendo a fondos propios o a los mecanismos
de provision de liquidez.'> Para ambos casos las necesidades de liquidez hubieran sido cubiertas

sin inconvenientes (Grafico 3).

12 < T s I . . .2 B . . Y

El Lt estd definido como el saldo minimo que posibilitaria la realizacion de los pagos durante un dia sin recurrir a fondos adicionales en un esquema de
liquidaciéon bruta en tiempo real. Formalmente, el Lt se expresa como: Donde  Valor de los
pagos que ingresan en el instante de tiempo j, Valor de los pagos que salen en el instante de tiempo J; T:Fin del dia
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Grafico 3. Simulacion de las cuentas operativas
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Fuente: SIPAV

Elaboracién: Propia

Segundo evento — 9 de junio de 2010, el sistema financiero tuvo que afrontar rumores vy
especulaciones acerca de un banco importante del sistema (EIF1), la informacion divulgaba la
quiebra de dicha entidad ya que se encontraba en una dificil situacion de liquidez que provocaria
qgue no cumpla con sus obligaciones con el publico. Ante esta situacién los depositantes del banco
acudieron masivamente a retirar sus ahorros de la entidad, lo que provocd una disminucién de

aproximadamente $Sus100 millones."

Al igual que en el caso anterior, con base a la estructura de pagos del SIPAV para la fecha, se

conformo una red de 19 nodos y 106 aristas con una densidad de red de 0,31 (Esquema 3).

3 Seguin informacion de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, esta entidad contaba con indicadores financieros que
respaldaban sus buenas condiciones de solvencia y liquidez (mora de 1,5%, indice de cobertura de previsiones sobre mora del 214% y
Coeficiente de Adecuacion Patrimonial del 12,24%, cifra por encima del 10% establecido por ley).
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Esquema 3

Estructura de la red

Meétricas de la red

Nro. Nro. Grad.o Coef. de Densidad Longitud
. promedio de . .
de nodos de aristas agrupamiento de lared media
nodo
19 106 5,58 0,48 0,31 1,73
sy
Métricas de los nodos
HITS Participacién de mercado PageRank-
Participantes  In-Degree  Out-Degree Degree Closeness Betweenness PageRank- Pagos 5 Pagos Authority Hub Ggoogle
) " Authority Hub e Total Ponderado  Ponderado
Centrality Centrality Google efectuados recibidos Ponderado
cc1 9,00 11,00 20,00 1,39 36,34 0,08 0,09 0,08 21% 21% 21% 0,017 0,018 0,016
EIF1 13,00 9,00 22,00 1,56 33,32 0,11 0,12 0,11 29% 9% 19% 0,033 0,011 0,022
EIF2 3,00 4,00 7,00 1,83 1,54 0,03 0,03 0,03 3% 2% 3% 0,001 0,001 0,001
EIF3 4,00 7,00 11,00 1,61 2,48 0,04 0,04 0,04 2% 3% 2% 0,001 0,001 0,001
EIF4 5,00 7,00 12,00 1,67 10,06 0,05 0,05 0,05 9% 3% 6% 0,004 0,001 0,003
EIF5 11,00 11,00 22,00 1,44 41,38 0,10 0,10 0,10 7% 7% 7% 0,007 0,008 0,007
EIF6 4,00 6,00 10,00 1,83 1,82 0,04 0,04 0,04 1% 2% 2% 0,000 0,001 0,001
EIF 23 13,00 10,00 23,00 1,56 48,82 0,11 0,12 0,11 4% 12% 8% 0,005 0,014 0,009
EIF8 2,00 0,00 2,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02 0% 0% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF 10 4,00 12,00 16,00 1,39 6,91 0,04 0,04 0,03 7% 4% 6% 0,003 0,002 0,002
EIF6 4,00 8,00 12,00 1,61 3,17 0,04 0,04 0,04 1% 2% 1% 0,000 0,001 0,001
EIF 10 13,00 5,00 18,00 1,78 8,48 0,11 0,12 0,11 5% 18% 11% 0,006 0,022 0,013
cc2 3,00 3,00 6,00 2,17 0,00 0,03 0,03 0,03 3% 3% 3% 0,001 0,001 0,001
EIF9 5,00 4,00 9,00 2,22 0,33 0,05 0,05 0,04 0% 3% 1% 0,000 0,001 0,001
EIF 22 5,00 4,00 9,00 2,00 0,94 0,05 0,05 0,05 4% 7% 6% 0,002 0,004 0,003
EIF18 4,00 5,00 9,00 1,89 1,40 0,04 0,04 0,04 4% 3% 3% 0,002 0,001 0,001
EIF 30 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02 0% 0% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF 29 2,00 0,00 2,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,03 0% 1% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF 32 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02 0% 1% 0% 0,000 0,000 0,000

Analisis de simulacion de la red

Como se observa en el esquema 3, tomando el criterio de participacion en el nimero de
conexiones y del importe transferido, EIF1 presentd elevados indicadores de participacion de
mercado, por lo que se simuld el incumplimiento de los pagos de esta entidad (que ocupa el
segundo lugar segun el criterio descrito). Los resultados obtenidos muestran que ante esta
coyuntura de retiro masivo de depdsitos en la entidad, no hubiera existido un contagio financiero
directo debido a que la liquidez de esta entidad y de las interconectadas con esta se situaban en

niveles altos (Esquema 4).
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Esquema 4

Tercer evento — 28 de diciembre 2010, nuevamente el sistema financiero tuvo que afrontar
especulaciones y rumores infundados sobre variaciones bruscas en el tipo de cambio. Esta
informacién se tradujo rdpidamente en una corrida generalizada de depdsitos, los cuales
disminuyeron en 2,8% entre el 28 al 31 de diciembre de 2010 (Sus357 millones
aproximadamente). La estructura transaccional del SIPAV permitié formar una red compuesta por

22 nodos y 149 aristas con una densidad de red de 0,32 (Esquema 5)

Esquema 5
Estructura de la red
Métricas de la red
Nro. Nro. Grad.o Coef. de Densidad Longitud
) promedio de . .
de nodos de aristas agrupamiento de la red media
nodo
22 149 6,77 0,69 0,32 1,63
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Meétricas de los nodos

- HITS Participacién de mercado Authority Hub PageRank-
Participantes  In-Degree  Out-Degree Degree Closene:ss Betweenf\ess Authority Hub PageRank- Pagos Pég_os Total e | cerEes Google
Centrality Centrality Google efectuados recibidos Ponderado
cc1 11,00 11,00 22,00 1,48 28,42 0,07 0,08 0,07 15% 15% 15% 0,011 0,012 0,011
EIF1 14,00 13,00 27,00 1,38 24,76 0,09 0,10 0,09 9% 7% 8% 0,008 0,007 0,007
EIF2 3,00 3,00 6,00 2,10 0,29 0,02 0,03 0,03 1% 1% 1% 0,000 0,000 0,000
EIF3 10,00 16,00 26,00 1,24 25,95 0,06 0,07 0,06 5% 5% 5% 0,003 0,004 0,003
EIF4 10,00 9,00 19,00 1,57 3,11 0,06 0,07 0,06 3% 5% 4% 0,002 0,004 0,003
EIF5 12,00 18,00 30,00 1,14 65,91 0,08 0,08 0,08 6% 12% 9% 0,004 0,010 0,007
EIF6 6,00 6,00 12,00 1,81 0,13 0,04 0,04 0,04 2% 1% 2% 0,001 0,001 0,001
EIF 23 12,00 11,00 23,00 1,48 13,98 0,08 0,08 0,07 | 29% 21% 25% 0,022 0,018 0,018
EIF7 3,00 2,00 5,00 2,05 0,00 0,02 0,03 0,02 0% 0% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF8 14,00 16,00 30,00 1,24 45,22 0,09 0,10 0,09 | 8% 11% 9% 0,007 0,010 0,008
EIF9 2,00 6,00 8,00 1,81 0,00 0,02 0,02 0,02 2% 0% 1% 0,000 0,000 0,000
EIF10 13,00 10,00 23,00 1,52 9,37 0,08 0,09 0,08 7% 5% 6% 0,006 0,004 0,005
EIF 22 8,00 6,00 14,00 1,71 5,27 0,05 0,06 0,05 3% 6% 5% 0,002 0,003 0,002
cc2 4,00 4,00 8,00 1,86 0,00 0,03 0,03 0,03 5% 5% 5% 0,001 0,002 0,002
EIF 29 5,00 6,00 11,00 1,71 0,13 0,04 0,04 0,03 2% 1% 1% 0,001 0,000 0,000
EIF17 8,00 5,00 13,00 1,86 0,33 0,05 0,06 0,05 1% 1% 1% 0,000 0,001 0,000
EIF18 4,00 7,00 11,00 1,67 0,14 0,03 0,03 0,03 2% 2% 2% 0,001 0,001 0,001
EIF19 3,00 0,00 3,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02 0% 1% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF 21 3,00 0,00 3,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02 0% 0% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF 30 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0% 0% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF15 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0% 0% 0% 0,000 0,000 0,000
EIF 20 2,00 0,00 2,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,02 0% 0% 0% 0,000 0,000 0,000

Analisis de simulacion de la red

Tomando como criterios la capacidad de intermediacién y participacién en el ndmero de
conexiones y del importe transferido, se simulé el incumplimiento de los pagos de EIF8 (segun
capacidad de intermediacidn), EIF1 (segin numero de conexiones) y EIF23 (segun importe
transferido). Los resultados obtenidos muestran que el incumplimiento de pagos de estas
entidades no hubiera producido ningln contagio directo a otras entidades puesto que los niveles

de liquidez del sistema financiero en general situaban en niveles altos (Esquema 6).

Esquema 6
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V. Consideraciones finales

Los mercados financieros presentan un importante grado de integracion e interdependenciay, a la
vez, su funcionamiento esta fuertemente apoyado por los sistemas de pagos. En este contexto se
considera pertinente aplicar marcos de analisis del riesgo sistémico basados en el enfoque too
interconnected to fail. Dada las caracteristicas del SIPAV y la evolucién de las redes transaccionales

esta afirmacion también es extensible al caso boliviano.

Los resultados obtenidos de la combinacion de los modelos de topologia de redes y de simulacidon
posibilitaron un analisis preciso del riesgo sistémico y la estimacidn del contagio financiero directo
que podria producirse a raiz de una crisis. Se pudo evidenciar que la participacion de los agentes
dentro de las redes transaccionales del SIPAV no es homogénea, por lo que se cuenta con agentes
centrales y periféricos. El principal criterio de clasificacion de agentes sistémicamente importantes
se basd en la capacidad de intermediacion, lo que implica la utilizacién de las métricas como
Betweennes centrality, HITS y PageRank-Google. Sin embargo, también se emplearon criterios
secundarios basados en la participacién de mercado como la concentracion del nimero de

conexiones y del importe transferido.

Los resultados del backtesting a tres episodios de crisis en Bolivia suscitados en el periodo 2007-
2010 sefialaron, en un primer caso, un contagio directo que hubiera alcanzado a dos entidades
financieras. No obstante los resguardos de liquidez (fondos propios y mecanismos de provisién de
liquidez) fueron suficientes para que el contagio no alcance proporciones mayores. Para los dos
casos posteriores, los resultados obtenidos muestran que no existian posibilidades de contagio
directo debido a los altos niveles de liquidez del sistema financiero. En consecuencia, se
identificaron dos factores determinantes del alcance de los contagios financieros en Bolivia: los

niveles de liquidez y su respectiva asignacion.

En cuanto a posibles implicaciones de politica para la estabilidad financiera, los resultados arrojan
elementos Utiles para el monitoreo de la liquidez del mercado, lo cual supone: a) la identificacién y
seguimiento de agentes sistémicamente importantes; b) la estimacién de cambios en los flujos y
de los saldos de liquidez, que hara posible establecer magnitudes optimas de resguardos de

liquidez y con ello evitar la propagacion contagios financieros directos, y c) la medicidn del grado
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de sensibilidad de la red, que permitira establecer parametros para efectuar analisis periddicos de

stress testing.

Por ultimo, la agenda de estudios futuros podria contemplar el tema del contagio indirecto, el cual

incorporaria la correlacion del desempefio de las entidades financieras en el mercado.
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Anexo

A continuacidon se especifican las metricas para las redes y los nodos de acuerdo con la

terminologia presentada por Saade (2010):

Grado promedio de nodo: (D;m,m)

1 1
D;ﬁrom = n_tE Dit = n_tE Z max(gf,jrg]t',i)
i

i i
Donde:
Dl-t : grado del nodo (i) en el dia (t)

git,j: matriz de conexiones de dimensiones n; x n;

ng: numero de participantes en el sistema de pagos

indice de conectividad (IC)

_ #aristas observadas 1 z .
~ #aristas posibles  n.(n, — 1) £ 9ij
I"]

Donde:
t . . . . .
gi j: matriz de conexiones de dimensiones n; x n;

ng: numero de participantes en el sistema de pagos

Coeficiente de agrupamiento promedio de nodos - clustering coeficcient (CA;,rom)

1
CALom = —Z CA:
PO #(i: Df > 2) Laipt>2

Donde:
(i: Dl-t > 2): Numero de conexiones del agente (i) en el dia (t), el cual debe ser mayor a 2.

CAf : el porcentaje de las parejas de nodos (j) y (k) que se enlazan con el agente (i), formando
clusters de 3 nodos alrededor de (i)
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Indicador de centralidad seglin capacidad de intermediacién — Betweenness Centrality: C5 (i)

CF@ =

1 #O'ab (l)
(ne —D(ny — 2) 2 #oap

a*i,b#i,04p%0
Donde:

ng: Numero de participantes en el sistema de pagos

#0,p(1): Conjunto de caminos que conectan a los agentes (a) y (b) y pasan por el agente (i)

(conjunto de geodésicas dirigidas entre a 'y b)

#0,,: Conjunto de caminos que conectan a los agentes (a) y (b) - conjunto de geodésicas dirigidas

entreayb

Indicador de centralidad segtin las caracteristicas de los vecinos — Page Rank Google: CV¢ (i)

CVtG (v)

CVE()=c N CE;
v

t
VEB;

Donde:

G: matriz de conexiones del agente (i) en el dia (t)

Bit: conjunto de agentes presentes en la red que se enlazaron al agente (i) en el dia (t)
N}: nimero de agentes con los que (v) se relaciona en el dia (t)

E: vector de valores reales positivos conocido como fuente de rango

Grado de authority y hub de un agente (i): x; y;
X = Z Vi

Vi

™

Donde:

x;: hub, mide el grado de recomendador del nodo (i)
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y;: authority, mide el grado de cuan buen recurso es el nodo (i)

Centralidad de cercania - Closeness centrality:

Ytevdg(v, 1)
-1

CC(i) =
Ytev dg (v, t): distancia entre nodos del agente (i)

ng: numero de participantes en el sistema de pagos

PageRank-Google ponderado

CVPE = CcVEGD) w;

CVE (i) : PageRank-Google del agente (i) del dia (t)

w;: Participacion del importe procesado en el dia (t) por el agente (i)

Authority ponderado
.')CPl' = X; W;
x;: hub del agente (i)

w;: Participacién del importe procesado en el dia (t) por el agente (i)

Hub ponderado
yP =y w;
y;: authority del agente (i)

w;: Participacion del importe procesado en el dia (t) por el agente (i)
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