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Riesgo sistémico en el sistema de pagos

1. INTRODUCCION

Una de las tareas que desarrollan los bancos centrales tiene que ver con la estabilidad del sistema
financiero. En el marco de la vigilancia de los sistemas de pagos, este objetivo se traduce en la
reducciéon del riesgo sistémico que, en su nivel mas critico, ocasionaria el incumplimiento
generalizado de los pagos en un sistema de transferencia o en los mercados financieros. Esta
situacion tendria su origen en el incumplimiento de las obligaciones asumidas por parte de un
participante que, a su vez, ocasionarfa incumplimientos sucesivos en otros participantes
desencadenando un “efecto contagio” en el mercado y finalmente un shock sistémico.

Debido a que las causas de este tipo de riesgo pueden ser el alto grado de exposiciéon a cada uno
de los riesgos financieros y no financieros o la combinacién de ellos, su gestion entrafia una alta
complejidad. Para el caso boliviano, la gestion del riesgo sistémico estd motivada principalmente
por la caracteristica bimonetaria del sistema financiero debido a que los sistemas financieros con
esta caracteristica presentan mayores vulnerabilidades financieras (principalmente a los shocks
de liquidez) con probables implicaciones sistémicas con relacién a aquellas que funcionan en
economias no dolarizadas.

El Banco Central de Bolivia (BCB), con el objeto de realizar una adecuada gestiéon del riesgo
sistémico, realiza tareas de esencial importancia como la vigilancia continua de los sistemas de
pagos y el monitoreo de los mercados financieros. Ello posibilita, a su vez, disehar estrategias e
implementar politicas orientadas a preservar la estabilidad financiera.

2. RIESGO SISTEMICO

El riesgo sistémico es definido por el Banco de Pagos Internacionales (2004)! como el riesgo de
que la incapacidad de uno de los participantes para cumplir con sus obligaciones, o una
alteracion 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

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



crediticios o de liquidez generalizados que, a su vez, podrian amenazar la estabilidad sistema o
de los mercados financieros.

La interrelacion que subyace en esta definicién es mas precisa en Kaufman (1994) que incorpora
en la definicion de riesgo sistémico la interconexion existente entre los bancos via sistema de
pagos o el mercado interbancario, la cual se constituiria en una causa para que las entidades
incurran en posibles pérdidas. Plantea ademas que el riesgo sistémico se origina por un evento
que darfa inicio a una serie de perjuicios sucesivos a lo largo de una cadena de instituciones o
mercados que componen un sistema.? Esta definicion destaca tres aspectos que se presentan de
manera sucesiva:

a) La ocurrencia de un evento adverso que detonaria la crisis. Segtin Borio (2003)* este evento
podria tener un cardcter macroeconémico si existiese una exposicion comun de las
instituciones a los riesgos macroeconémicos o si la caida de una institucion individual
tuviese una incidencia negativa en el resto de sistema en momentos posteriores.

b) La causa del riesgo sistémico que 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.

c) Finalmente, el efecto sucesivo de “contagio” o reaccién en cadena por el cual la crisis se
propagaria a todo el sistema.

Bajo este enfoque, una falla en el sistema de pagos o shocks de liquidez provocados por altos
niveles de exposicion al riesgo de liquidez u otro tipo de riesgos serfan las causas para que se
produzca el contagio financiero.

Debido a la estrecha interrelacién del riesgo sistémico con el desempefio del sistema financiero y
la economia, su gestion se constituye en una prioridad para los bancos centrales. Para el caso
boliviano, la gestién del riesgo sistémico ademas estd motivada por la caracteristica bimonetaria
del sistema financiero, pues los sistemas financieros de economias dolarizadas presentan un
mayor nivel de vulnerabilidades con implicaciones sistémicas con respecto a economias no
dolarizadas.

3. RIESGO SISTEMICO - CASO BOLIVIANO

La gestion del riesgo sistémico es una tarea de vital importancia abordada por el BCB con el
objeto contribuir a la estabilidad financiera. Dentro de la gestiéon del riesgo sistémico se

2 | nternational Convergence of Capital Measurement and Capital Sandards (www.bis.org), Basel, Junio 2004.
3 Bank contagion: A Review of the Theory and the Evidence. Journal of Financial Services Research. Abril de 1994.

4 Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and Regulation?. BIS Working Papers N° 128.
Febrero de 2003.



distinguen dos campos de accién en los cuales el BCB desarrolla tareas esenciales. El primer
ambito estd referido a la vigilancia del sistema de pagos y entre sus funciones se destacan :

- La emisién de normativa, que contempla limites a la exposicién de riesgos y sistemas de
garantias que aseguren la liquidacion de las operaciones.

- La implementacién de esquemas, normas y procedimientos que garantizan la fluidez de
los pagos, asi como planes de contingencia.

- El control del cumplimiento de aspectos operativos previamente establecidos en el
sistema de pagos.

- El calculo de indicadores orientados a identificar, medir y controlar los distintos tipos de
riesgos a los cuales estdn expuestos el sistema de pagos con el objetivo final de prevenir
riesgos sistémicos.

El segundo ambito estd vinculado al monitoreo continuo de las condiciones de los mercados
financieros, sus respectivas tareas son:

- La estimacion de indicadores de alerta temprana orientados a evaluar los riesgos de
liquidez, crediticio y de tasas de interés del sistema de intermediacion financiera.

- El calculo de la composiciéon y concentracion de inversiones en el mercado de valores.

Adicionalmente, entre las herramientas con las que cuenta el BCB para la gestion del riesgo
sistémico se destaca un modelo de contagio cuyo objeto es estimar las magnitudes de posibles
contagios financieros.>

El modelo considera informacién acerca de las interrelaciones entre las entidades financieras
participantes del mercado interbancario. En primera instancia, se determinan y cuantifican las
posiciones bilaterales y multilaterales netas de las entidades financieras participantes con la
siguiente matriz:

5 El modelo de contagio esta basado en la técnica de simulacion de variables estocasticas.



Grafico 1
Matriz de pagos del mercado interbancario
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ParticipanteXi que debe realiza el paga

Posteriormente se estiman las respectivas probabilidades de: a) las conexiones entre
participantes y b) el incumplimiento de obligaciones de cada entidad debido a shocks de

liquidez.6

Con estos datos es posible determinar el nivel de riesgo de incumplimiento de cada pago
pendiente en el mercado interbancario.” Finalmente, se simula el incumplimiento de los pagos
con mayores niveles de riesgo y se cuantifica el efecto contagio que, a su vez, permite evaluar el

6 Sean los eventos: A j - Existe una conexion entre las entidades Xi y X j através de operaciones de créditos de
liquidez interbancarias. Xi es el deudor neto, sea i=1,2,...n y j=12,..,m, y B| : Xi debido a un shock de liquidez

incumple el pago de sus obligaciones en el mercado interbancario. Las probabilidades respectivas son: P(A i ) y
P(B).

Para estimar la probabilidad de ocurrencia del evento B| se emplea un indicador de riesgo de liquidez denominado

Coeficiente de Liquidez CLi .Donde, el evento B ocurrira si CLi <0, por Io tanto, P(BI ) es igual P(CLi < 0) .

7 s . . 4 .
La  probabilidad de  ocurrencia  conjunta de  ambos  eventos  estara  determinada

por P(A j B| ) = P(A j )P(BI \ A i ) en una matriz de las siguientes caracteristicas:

ParticipanteXj que debe recibir el pago

ParticipanteXi que debe realiza el




riesgo sistémico, pues si CL; de algun participante es menor a 0 después de la simulacion, es

sujeto de contagio. El modelo fue aplicado de manera continua en las gestiones 2008-2009 y en
todos los casos se evidencié que el incumplimiento de los pagos de las entidades con una mayor
exposicion al riesgo de liquidez no implicaron posteriores incumplimientos de los demas
participantes (contagio financiero), por lo que el nivel de exposicion al riesgo sistémico fue bajo.

5. CONCLUSIONES

En el marco de la vigilancia de los sistemas de pagos y en procura de la estabilidad financiera,
los bancos centrales prestan especial atencion al tratamiento y mitigacion del riesgo sistémico
pues, en su nivel mds critico, la materializacién de algtn riesgo inherente a los sistemas de pagos
podria ocasionar el incumplimiento generalizado de las obligaciones en el sistema de pagos o en
los mercados financieros.

Para el caso boliviano, la gestién del riesgo sistémico estd motivada principalmente por la
caracteristica bimonetaria del sistema financiero. En este sentido, el BCB concentra sus esfuerzos
en dos campos de acciéon: a) la vigilancia del sistema de pagos, en la cual se destaca tareas como
la emisién de normativa, la implementacion de esquemas, normas y procedimientos que
garanticen la fluidez de los pagos, el control operativo y el célculo de indicadores de riesgo, y b)
el monitoreo continuo de los mercados financieros, en el cual se desarrollan tareas como la
estimacién de indicadores de alerta temprana y el calculo de la composicién y concentracion de
inversiones del mercado de valores. La aplicacion del modelo de contagio descrito evidencié que
el incumplimiento de los pagos de las entidades con una mayor exposicién al riesgo de liquidez
no implicaron posteriores incumplimientos de los demads participantes (contagio financiero), por
lo que el nivel de exposicién al riesgo sistémico fue bajo.




DESEMPENO DEL SISTEMA DE PAGOS NACIONAL — MAYO 2009

SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR Por tipo de operacion, los pagos que registraron mayor
crecimiento fueron los correspondientes a la ligcidn de titulos
desmaterializados (42%) y a la liquidaciéon de pagwscheques y
ordenes electronicas (31%). Contrariamente, la gatidn y
cancelacion de créditos de liquidez y las transfdes bancarias a
Gréfico 1 cuentas propias cayeron en 88% y 52% respectivament

Valor de las operaciones liquidadas en el SIPAV
(En miles de millones de Bs)

El valor y volumen acumulados de las operacionesadas por el
SIPAV a mayo de 2009 crecieron en 25% y 30%, res@@cente
con relacién a similar periodo del afio anterior.

Cuadro 1
200 o T2 Operaciones del SIPAV
= Acumulado (eje izquierdo) (En millones de Bs y en porcentajes)
——Mensual (eje derecho)
150 A_/” 15 i jlipodeh"cllnsaccic')n Ene-May 08 Ene-May 09 Var % Part.% 09
Transferencias interbancarias 24178 25.057 1% 31,7%
Liquidacion titulos desmaterializados - EDV* 5.085 6.414 2% 89%
Transferencias tibutarias 8472 8.018 -13% 10,3%
100 1 762 10 Transferencias aduaneras 245 0 - 0,0%
60,9 Tranferencias bancarias a cuentas propias 6.604 3.037 -52% 4,0%
“ 517 ME 5493 111
501 ' rs MN 0 1.261
UFV 1111 1664
o | I I I I I I I Liquidacion pagos con cheques - ACCL y ACH* 16.121 21.048 31% 27,6%
0 o . o N T T " " " " o 0 Transferencia bancarias a entidades no bancarias 239 0 - 0,0%
b 2 < 2 2 g 3 2 < 3 2 Fondos de efectivoen custodia 0 12.643 - 17,0%
5 g o S g o 5 g o 5 g Otorgacién y cancelacién de créditos de liquidez 2.849 248 -88% 04%
Total 50.363 60457 100%
*Liquidacion de operaciones netas.
Grafico 2 _ o La participacién de la moneda nacional (MN+UFV) &s
Volumen de las operaciones liquidadas en el SIPAV operaciones cursadas por el SIPAV aument6 de 6679@en el
(En miles de operaciones) valor y se redujo de 64% a 62% en el volumen.
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El valor promedio de las operaciones de alto vagistro cifras del
orden del Bs3,2 millones (ME) y Bs3,7 millones (MNx moda se
situé en Bs2 millones (Bs2 millones en MN y Bs1,dlanes en

ME) y la mediana en Bs0,8 millones (Bs0,6 millorezs MN y

Bs1,1 millones en ME).

Graéfico 4
SIPAV: Valor promedio mensual de las operaciones
(En millones de Bs)
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SISTEMA DE PAGOS DE BAJO VALOR

El importe y volumen anual acumulado de las opersms con
cheques hasta mayo 2009 se mantuvo en nivelesagmikcon
respecto al mismo periodo de la gesti6n anterior.

Gréfico 5

Valor de las operaciones cursadas mediante la camde
compensacion de cheques CCC

(En miles de millones de bolivianos)
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Gréfico 6

Volumen de operaciones cursadas mediante la candea
compensacion de cheques CCC

(En miles de operaciones)
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El importe anual acumulado de las 6rdenes de phgiré@nicas
cursadas por la camara de compensacion fikbmated Clearing
House) alcanzé a Bs6.646 millones (Bs4.702 millones en N
Bs1.944 millones en ME) procesadas en 30.660 opeex
(22.100 en MN y 8.560 en ME).

Estas cifras fueron mayores en Bs3.702 millones .97®
operaciones respecto a las observados durantstiGrg2008.

El valor mensual promedio de cada transaccion fu@s213 mil
(MN) y Bs227 mil (ME).

Gréfico 7
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En mayo de 2009, la participacién de la MN alcaazt®% y 67%
del total del volumen y valor de las operacionebaje valor.

Gréfico 9

Participacion de MN y UFV en el valor y volumenatotle las
operaciones de bajo valor (CCC y ACH)

(En porcentajes)
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SISTEMA DE VALORES

Como resultado del cambio en la orientacién de dditiga

monetaria el importe acumulado de los titulos paisliadjudicados
mediante modalidad competitiva entre enero y mago 2009

disminuyé en Bs2.990 millones (33%) con relaci@08as.

Durante 2009 el importe adjudicado alcanzé a B&riBlones de
los cuales 94% correspondieron a MN, 5% a UFV yalRiE.

Gréfico 10
Valor bruto acumulado de los titulos adjudicados
(En millones de Bs)
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A mayo de 2009, el importe anual negociado en la8BBoliviana
de Valores (BBV) con titulos desmaterializados fiee Bs9.787
millones, menor en 9% con relacidn al mismo peridel@008.

Las operaciones en MN representaron el 50% del egociado,
en UFV y ME el 26% y 24%, respectivamente.

Gréfico 11
BBV: Valor de las operaciones con titulos desmalizados
(En millones de Bs)
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En términos de volumen, se registraron 4.601 ofmeras (menor
en 1.158 operaciones con relacion a 2008) 45% sporelieron a
ME, 28% a MN y el restante 27% a UFV.

Gréfico 12
BBV: Volumen de operaciones con titulos desmaiesidbs
(NUumero de operaciones)
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OPERACIONES DE LIQUIDEZ

En el mes de mayo de 2009 se procesé un solo eréglitiquidez
intradia en MN por Bs1,7 millones.

Entre enero y mayo de 2009, el valor acumuladmseiéditos de
liquidez intradia alcanz6 a Bs22,0 millones, irderen Bs114,3
millones con relacion a similar periodo de 2008.

Grafico 13
Créditos de liquidez intradia segin denominacion
(En millones de Bs)

60

40

20

~ ~ ~ © © © 2] 2]
< <? < < < <? < <?
2 5 g 2 5 g 2 &
5 e n @ e n 5 IS

m CREDITOS INTRADIA MN m CREDITOS INTRADIA ME

En el mes de mayo 2009, en el mercado interbansanegocié un
importe total de Bs1.065,1 millones.

El valor anual acumulado durante la gestion 20@9ifiderior en
Bs5.736,7 millones con respecto al 2008, lo quiejeefina menor
demanda de liquidez.

Grafico 14
Operaciones interbancarias segun denominacion
(En millones de Bs)
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Por concepto de operaciones de reporto, en may® 20@roceso
un importe de Bs25 millones denominado en MN.

El valor anual acumulado a mayo 2009 fue de Bslflidnes,
menor en Bs672,7 millones con respecto a similedoge de 2008

Gréfico 15

Operaciones de Mercado Abierto BCB — Valor de lpsraciones
de reporto

(En millones de Bs)
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En mayo no se registraron créditos de liquidez garantia del
fondo RAL.

Entre enero y mayo de la presente gestion el vderlas
operaciones alcanzé a Bs101,7 millones, inferior B=i.240,1
millones con respecto a similar periodo de 2008.

Gréfico 16

Créditos de liquidez con garantia del Fondo RALJseg
denominacion

(En millones de Bs)
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