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94 JONNATHAN R. CACERES SANTOS

RESUMEN

El objetivo de este documento de trabajo, es proponer un modelo de
contagio financiero que incorpore la red de conexiones entre bancos
- empresas y bancos - bancos para el caso del sistema financiero
boliviano.

Los resultados hallados con informacién a agosto de 2016, permitieron
evidenciar que los bancos del sistema financiero boliviano contaban
con suficientes resguardos de capital primario (Tier 1) para absorber
las pérdidas no esperadas.

En el escenario de tensioén, los resultados mostraron que la caida de
la entidad bancaria mas interconectada hubiese producido efectos de
tercera vuelta y un contagio financiero que alcanzaria a tres bancos, y
una pérdida global de 31,9% del capital primario.

El modelo propuesto permite obtener informacion relevante para
aproximar la importancia sistémica de grupos de empresas y bancos.
De igual forma, se constituye en una herramienta de seguimiento para
el diseno de politicas macroprudenciales que permitan preservar la
estabilidad financiera.

Clasificacion JEL: C15, G21
Palabras clave: Riesgo sistémico, sistema de pagos, topologia de
redes, contagio financiero
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Contagion risk in the Bolivian
financial system - Analysis through
interhank payment networks and the
credit operations financing to firms

ABSTRACT

The aim of this paper is to propose a model of financial contagion that
incorporates the connection network between banks-firms and banks-
banks in the case of the Bolivian financial system.

The results found with information as of August 2016 showed that the
banks of the Bolivian financial system had sufficient primary capital
reserves (Tier 1) to absorb the unexpected losses.

In the stress scenario, the results showed that the fall of the most
interconnected bank would have produced effects of the third round
and a financial contagion that would reach three banks and a global
loss of 31,9% of the primary capital.

The proposed model allows obtaining relevant information to approach
the systemic importance of groups of companies and banks. Likewise,
it constitutes a follow-up tool for the design of macroprudential policies
that allow the preservation of financial stability.

JEL Classification: C15, G21
Keywords: Systemic risk, payments system, topology of
networks, financial contagion

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2017, Volumen N° 27, pp. 91-118



96 JONNATHAN R. CACERES SANTOS

1. Introduccion

El concepto de riesgo de contagio financiero, hace referencia a la
propagacion de las dificultades financieras de uno o més bancos hacia
otros bancos a través del sistema financiero (Schoenmaker, 1996). Los
contagios financieros forman parte esencial del estudio y analisis del
riesgo sistémico, pues sus expansiones y alcances son determinantes
de la gravedad de una eventual crisis financiera.

Durante la crisis de 2007, el contagio financiero fue propagado por
las interconexiones entre entidades financieras; los canales de
los sistemas de pago y de liquidacién de valores, jugaron un papel
crucial para que los activos se disiparan por los diferentes mercados
financieros del mundo.

El hecho de comprender que las interconexiones son elementos
criticos en el contexto de las crisis financieras modernas, ha permitido
que los andlisis puedan precisar sobre la magnitud de los impactos y
pérdidas que podrian ocurrir en el sistema financiero o en el sector
real de la economia (De Castro y Miranda, 2013). Por su parte, los
modelos basados en redes permiten mapear los vinculos complejos
que se forman por las interconexiones entre instituciones financieras,
y a partir de ello obtener elementos inherentes al riesgo de contagio
financiero (Summer, 2013).

En la actualidad, el enfoque ‘demasiado interconectado para caer’ (too
interconnected to fail) tiene un uso generalizado en el andlisis del riesgo
sistémico y los contagios financieros que podrian ocurrir en situaciones
de crisis. Este enfoque esta asociado con el concepto de centralidad
de los agentes que conforman una red, es decir, aquellos bancos que
podrian ocasionar una fuerte alteracion en la estructura del sistema,
dado ciertos cambios internos o shocks idiosincraticos.

Investigadores y analistas de bancos centrales y de otras instituciones
vinculadas con la estabilidad financiera, han llevado adelante una
gama de estudios para abordar esta tematica en los Gltimos periodos
(Martinez-Jaramillo et al., 2012) (Battiston et al., 2013) (Huang et al.,
2013) (Ledn et al., 2015).

Las pruebas de tension (stress testing) por su parte, han cobrado especial
relevancia para evaluar la resistencia de las entidades y sistemas
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financieros frente a contextos adversos. Para ello, se establecieron
marcos metodoldgicos y escenarios en los cuales se evalua el riesgo
de contagio financiero a través de interconexiones, shocks sectoriales,
deterioro de la cartera de créditos, entre otros (Cihak, 2007).

Entre las lecciones que dejé la ultima crisis financiera, se destacan
los efectos de “segunda vuelta” que causaron pérdidas en el valor de
activos y contracciones de liquidez imprevistas (BIS, 2013). Debido a
limitaciones en la informacién, este elemento no es visible para las
entidades bancarias y financieras, no obstante es considerado como
un factor altamente critico que puede amplificar el valor de las pérdidas
(Van Den End, 2008).

Por esta razon, y dado que los bancos centrales pueden observar
integramente las exposiciones del sistema a los riesgos financieros
(crédito y liquidez), asi como la dindmica de las redes que se conforman en
el transcurso del tiempo, han asumido un rol protagdnico para el andlisis
e implementacion de medidas relativas a la gestion del riesgo sistémico.

El objetivo de este documento de trabajo es proponer un modelo de
contagio financiero que incorpore la red de conexiones entre bancos -
empresas y bancos —bancos para el caso del sistema financiero boliviano.

A partir de ello, es posible integrar el analisis del riesgo de crédito del
sistema, estimar el impacto en las entidades financieras (disminucion
de previsiones y capital) frente a deterioros de la cartera crediticia e
incumplimientos de créditos interbancarios. Los resultados del modelo
también contribuiran a aproximar la importancia sistémica de cada
grupo de empresas y entidades financieras.

Después de esta introduccioén, en la segunda parte de este documento
se presenta una revision teorica, posteriormente una descripcion de las
redes conformadas por empresas y bancos para el caso boliviano; en
la tercera parte se desarrolla la metodologia y el modelo de contagio
propuesto; en la cuarta parte se presentan los principales resultados; y
finalmente las conclusiones y consideraciones de cierre.

II. Revision teorica

Las relaciones y caracteristicas del financiamiento de bancos a empresas,
permiten comprender la dindmica de corto plazo de los ciclos econémicos
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y la evolucion a largo plazo de las economias (Minsky, 1992). Asimismo,
la estructura de mercado y las politicas (publicas y privadas) que rigen en
los sistemas financieros, juegan un rol esencial en la asignacion de los
recursos de financiamiento entre los agentes de una economia.

No obstante, los sistemas financieros han demostrado fragilidades que
tienden a afectar la estabilidad macroeconémica (Tymoigne, 2011).
Estas fragilidades podrian aumentar como consecuencia de politicas
econdmicas inadecuadas, asimetrias de informacién, innovacion de
nuevos instrumentos financieros y marcos de regulacién inapropiados.

La crisis financiera de 2007 -resultante de los elementos antes citados-
dej6 nuevamente en evidencia la fuerte correlacion entre los sectores
financiero y real de las economias. La permanencia de los efectos
ampliados de las recesiones en las economias afectadas, se prolongo
durante un mayor periodo de tiempo, en relacion a la crisis en los
mercados financieros. Esta persistencia produjo importantes costos
sociales para los paises, como mayores tasas de desempleo.

Asimismo existe un consenso acerca de que, al igual que en las crisis
anteriores, el origen de esta crisis tuvo lugar en la fase expansiva del
ciclo econémico, la cual es financiada en gran parte por una expansiéon
del crédito y un aumento generalizado de confianza y expectativas sobre
una prolongacién del periodo de auge, lo cual a su vez, retroalimenta la
oferta y conduce a demanda por mas crédito.

Un elemento adicional a tomar en cuenta, es el aumento del crédito que
usualmente se da en un contexto de una politica monetaria acomodaticia,
ya que se potencia durante la fase de expansion, mediante un mayor
apalancamiento del sistema financiero, es decir, por el aumento de la
relacion entre activos y patrimonio (Machinea, 2009).

De acuerdo con estos antecedentes, las recomendaciones técnicas
de organismos internacionales, se orientaron principalmente a
prevenir quiebras, deterioros patrimoniales de entidades financieras
y consecuentemente crisis sistémicas?. Asimismo, se destaca la

1 La fragilidad financiera se define como la propension a generar inestabilidad financiera como
resultado de los problemas financieros. Por su parte, la inestabilidad financiera tiende a afectar
variables macroecon6micas como el empleo y la estabilidad de precios (Tymoigne, 2011).

2 Véase IMF et al. (2009), International Organization of the Securities Commissions (2011), BIS
(2011) y FSB (2011).
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importancia de las entidades estrechamente conectadas y el papel
central que cumplen estas instituciones para que el sistema financiero
funcione normalmente.

En este sentido, la regulacibn e implementacion de politicas
prudenciales destinadas a preservar la estabilidad financiera, resultan
vitales en el funcionamiento de las economias modernas. Para ello,
la aproximacion macroprudencial® es generalmente aceptada, ya que
incorpora entre otros aspectos, las interrelaciones e interdependencias
entre entidades bancarias (Borio, 2003; Le6n y Machado, 2011). Este
elemento en particular, permite concebir un panorama mas integro
sobre los niveles de exposicidn a los riesgos sistémicos, en relacion a
lo propuesto por la aproximacion microprudencial.*

Elinterés por comprender los potenciales efectos del riesgo de crédito y
lasimplicaciones sistémicas que podrian surgir ante contextos adversos,
ha motivado en los ultimos afos, el estudio de las interrelaciones entre
bancos-empresas y bancos—bancos. Una gama de metodologias y
herramientas, como indicadores de topologia de redes y algoritmos,
fue utilizada en documentos de trabajo, para aproximar la importancia
sistémica de estos agentes, asi como para cuantificar los deterioros
financieros como producto de contagios financieros. Entre algunos de
estos documentos se mencionan los siguientes:

De Masi y Gallegati (2012) presentan un analisis empirico de la red
bancos-empresas para el sistema italiano. En este estudio, hallaron
evidencia que la red de créditos juega un papel fundamental en
la difusion de una posible crisis y de la presencia de segmentos
diferenciados de empresas y bancos segun su tamafio.

Uno de los indicadores mas representativos como medida de impacto
sistémico es DebtRank. Introducido por Battiston et al. (2012) sirviod
inicialmente para analizar el programa de préstamos de emergencia
por USD1,2 billones otorgados por la Reserva Federal de los Estados
Unidos a las instituciones financieras, durante el periodo 2008 a
2010. En este ejercicio, hallaron que durante el pico de la crisis, 22

3 Las politicas macroprudenciales tienen por objeto prevenir la acumulacién de riesgos sistémicos,
limitando la incidencia sobre la economia real a través de posibles interrupciones en la provision
de servicios financieros (BIS, 2012).

4 La aproximacion microprudencial, por su parte, Gnicamente infiere la situacion del sistema finan-
ciero a partir de la solvencia individual de cada banco.
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instituciones conformaron una red fuertemente conectada, donde cada
una de ellas tuvo una importancia sistémica representativa.

Para el caso brasilero, De Castro y Miranda (2013) modelaron una
red conjunta de bancos-empresas y bancos-bancos. Con el uso de
DebtRank, los autores demostraron que las dificultades financieras
procedentes de las empresas, pueden propagarse a través de la red
interbancaria, afectando los niveles de liquidez.

La relacién prestamista/prestatario entre bancos y empresas, también
fue abordada para el caso japonés, a través de una red de créditos
bipartitos (Aoyama et al., 2013). Este documento presenta escenarios
de tension, que incluyen: i) dificultades financieras en ciertos bancos,
contexto en el cual se halla una relacion no lineal entre la importancia
y el tamafo, y ii) el deterioro en empresas de algunos sectores
industriales, que ocasion6 impactos en bancos, y empresas de otros
sectores econdémicos.

Battiston et al. (2016) llevaron a cabo una prueba de tension para un
conjunto de bancos europeos (periodo 2008 a 2013). En él incluyeron
estimaciones de las distribuciones de pérdidas a través de medidas
de riesgo, como el valor en riesgo (Value-at-Risk) y valor en riesgo
condicional  (Conditional-Value-at-Risk). ~ Asimismo, encontraron
evidencia que los efectos de segunda y tercera vuelta fueron mas
representativos que los de primera vuelta, este elemento sugiere que
la mayoria de los marcos actuales de pruebas de tensién, podrian
conducir a una grave subestimacion del riesgo sistémico.

Para el caso colombiano Le6n et al. (2015) presentan una variante de
DebtRank para analizar el riesgo de contagio, el cual esta expresado
en términos de la caida sucesiva de los niveles de liquidez de corto
plazo en las entidades bancarias. Este estudio, centra su analisis en
las operaciones interbancarias; asimismo, presenta evidencia que gran
parte del efecto negativo esta concentrado en un pequefio grupo de
entidades bancarias.

I11. Representacion de la red

En este documento de trabajo, las conexiones entre bancos—empresas,
es modelada a través de una red bipartita (V). Desde un punto de vista
matematico, una red es representada como una matriz de adyacencia,
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donde los agentes (bancos y empresas) son nodos, y los elementos
A, de la matriz senalan los enlaces y sus respectivas direcciones de
origen y destino (donde i — j # j — i), es decir, se trata de una red
dirigida.

De acuerdo con este esquema, los nodos i y j que conforman la red,
corresponden a un numero finito de agentes prestamistas y prestatarios
(donde i=1,2,3,...,myj=1,2,3,...,n).

Las medidas aplicadas para aproximar el nivel de conectividad de
cada nodo, son el grado de entrada k, (in-degree) y el grado de salida
k , (out-degree), que representan los flujos de fondos salientes y

entrantes de i y j respectivamente. Estos indicadores estan definidos
como:

donde 4, es la conexion que recibe j de i, en tanto que 4, representa la
conexion saliente de i hacia ;.

IV. Redes conformadas por bancos y empresas — caso bo-
liviano

Para el caso boliviano, se analizaron dos fuentes principales de
riesgo de crédito asumidas por las entidades bancarias. La primera,
relacionada con la otorgacion de créditos a empresas, la cual es una
actividad propia de la intermediacion financiera; y la segunda, por
operaciones crediticias canalizadas a través del mercado interbancario
(créditos interbancarios).

En el Grafico 1 se presenta la red completa y dos areas ampliadas,
que muestran las conexiones entre bancos y empresas, a través de
operaciones de crédito. En los segmentos de colores (plomo y rojo) se
puede identificar exposiciones comunes al riesgo de crédito, ya que
una empresa puede estar conectada con mas de un banco.

A agosto de 2016, la red bancos—empresas, estuvo conformada
por 7.347 agentes (33 bancos y 7.314 empresas). El numero de
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conexiones alcanz6 a 43.342, magnitud que represento la cantidad de
operaciones de crédito. El importe de la cartera alcanz6 a Bs62.677
millones (USD9.005 millones).

Grifico 1: RED DE CREDITOS BANCOS-EMPRESAS

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

En el ambito del mercado interbancario, las conexiones son
conformadas a partir de los créditos que son negociados entre bancos.
La red (bancos—bancos) presenta una importante dinamica debido a
que las operaciones son de corto plazo, por lo cual las interconexiones
pueden variar sustancialmente durante cortos periodos.

Al 31 de agosto de 2016, el niUmero de bancos conectados fue de 10,
el volumen de operaciones vigentes 10, y el importe negociado alcanzé
a USD494 millones (Grafico 2).
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Grifico 2: RED DE CREDITOS BANCOS-BANCOS

© ©
©

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI 'y el BCB

V. Metodologia y modelo de contagio financiero

En esta seccion se presenta la metodologia propuesta para el céalculo
del contagio financiero, a partir de la conformacion de las redes bancos-
empresas y bancos—bancos.

La metodologia tiene el proposito central de evaluar la resistencia de los
bancos por exposicidn al riesgo de crédito, a partir de las suficiencias
de previsiones y capital primario. Para ello, se efectia una estimaciéon
del impacto en condiciones normales y de tension.

Red bancos-empresas

La red bancos—empresas es de tipo bipartita. Para este primer caso,
Unicamente se considera las aristas dirigidas unidireccionalmente, las
que representan las operaciones de crédito de las empresas con los
bancos, por lo cual el impacto estara dado por el incumplimiento de
pago de las empresas con sus respectivas contrapartes.
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Para ello, sean i yj un banco y una empresa respectivamente; A, es el
importe individual prestado por i aj, 4,= z 4, es el importe total de los
créditos otorgados por i a las empresas prestatarlas

Por su parte A, tiene asociada una probabilidad de incumplimiento
(PD - Probablllty of Default) que es determinante para el célculo de las
pérdidas esperadas (EL - Expected Loss).

Los niveles de previsiones y de capital primario (Tier 1) destinados a
cubrir EL y las pérdidas inesperadas (UL - Unexpected Loss) son (R)y
(E), respectivamente.

El calculo de los impactos, viene dado por W; = min{l, EL;/R;} para el

caso de las previsiones, y Z; = min{l, UL;/E;} para el capital primario.

Por lo cual, las magnitudes minimas y méximas de los impactos se

situaran entre 0 y 1, respectivamente.

Para el célculo de (EL) se tomo la formula basica del riesgo de crédito:
EL= PD % LGD % EAD (1)

donde:

EL=Expected Loss (Pérdidas Esperadas); PD=Probability of Default
(probabilidad de incumplimiento); LGD=Loss Given Default (pérdida
producida dado el incumplimiento - Severidad); EAD=Exposure at
Default (exposicién al incumplimiento).

De manera grafica:
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Diagrama 1: DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE
PERDIDAS POR RIESGO DE CREDITO

Probabilidades

Percentil 99

Previsiones Capital

EL UL

\

Pérdidas

Fuente:  Elaboracion propia

Se asume que PD =P (4,). Para ello se ajusto6 las probabilidades de
incumplimiento histéricas a funciones de distribucién de probabilidad.

A través de procesos de simulacién de Montecarlo, es posible generar
numeros aleatorios para la estimacién de los resultados®. Una vez
conocida la funcion de probabilidad de pérdida de la cartera, es factible
estimar UL.

Red bancos — bancos

El mercado interbancario funciona como un mecanismo para la
asignacion de fondos liquidos en las economias. Los recursos
provenientes de las operaciones de crédito contribuyen a que los
bancos puedan cubrir sus insuficiencias temporales de liquidez.

Las operaciones que se producen en el mercado interbancario también
generan una serie de interdependencias entre bancos a raiz de
exposiciones al riesgo de crédito.

Inicialmente, los modelos de contagio Unicamente incorporaron los
efectos de primera vuelta, no obstante, en situaciones reales se pudo
observar que los efectos pueden tener un comportamiento recurrente.

5 Para las simulaciones de Montecarlo se utilizé el Software Risk Simulator 2016 - Real Options
Valuation Inc.

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2017, Volumen N° 27, pp. 91-118



106

JonNATHAN R. CACERES SANTOS

La metodologia y el algoritmo propuestos para capturar el efecto de
contagio financiero en la red de créditos bancos—bancos se basa en
los siguientes elementos:

Sean iy j un banco deudor y acreedor respectivamente; 4, es el importe
prestado de i aj a través del mercado interbancario; 4, = ZA representa
el importe global de los créditos interbancarios otorgados por i.

Elevento Z representa el incumplimiento de pago de i debido a un shock
idiosincratico; su probabilidad de ocurrencia P(Z) viene determinada
de manera exbégena. El evento Y, representa la magnitud del contagio
financiero de i a j, donde P(Y)=1 cuando 0 < w.<1. Por su parte, W, =
min{1, ULL/E;} es el impacto del contagio financiero; (ULZ) las Pérdidas
Inesperadas por el incumplimiento de créditos interbancarios; y E el
capital primario (Tier 1).

Debido a que los bancos que participan en el mercado interbancario,
frecuentemente presentan posiciones deudoras y acreedoras en un
mismo periodo de tiempo, pueden producir interdependencias directas
ademas de interdependencias circulares (bucles). Es decir, los efectos
de n-vueltas pueden retroalimentar el contagio financiero provocado
por (n-j)-vueltas anteriores.

Diagrama 2: EFECTOS DE n-VUELTAS EN UN EPISODIO
DE CONTAGIO FINANCIERO

Efecto de
primera vuelta
Efecto de
segunda vuelta

Tz

Efecto de
primera vuelta

Efecto de
segunda vuelta

T T Ts  Efecto de
tercera vuelta
To To
‘ T“ . T‘. = ‘

Tz

Caida parcial del banco j (W; < 1)
‘ Caida total del banco j (W; = 1)

Fuente: Elaboracion propia

Por lo tanto, el calculo del impacto global por la caida de i, corresponde

a la sumatoria de los impactos producidos por n-vueltas:
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n n n
W= E W, +a E W+ E W
j=1 j=1 k=1
1ra vuelta n-1 vue;t-a-s- )

Debido a que no existe una solucidn analitica por la existencia de bucles
(i —j — k—1i) la solucién es aproximada por un algoritmo recursivo.

El pardmetro «f por su parte, aproxima la probabilidad de nuevas
conexiones de bancos deudores en un contexto de tension. Este
parametro amplifica el riesgo de contagio ya que toma en cuenta las
conexiones probables, con base a las producidas anteriormente.”

VI. Aplicacion del modelo y analisis de datos

De acuerdo con las caracteristicas senaladas, el modelo fue aplicado
para analizar el riesgo de contagio para el sistema financiero en Bolivia.
Se considerd informacion de operaciones de crédito y contingentes
otorgados por bancos a empresas por importes iguales o mayores a
USD200.0008, y créditos interbancarios vigentes al 31 de agosto de
2016.

Los procedimientos y resultados obtenidos fueron los siguientes:

Impacto sobre previsiones

- Para cuantificar el riesgo de contagio a través de la red bancos-
empresas, se emplearon los siguientes criterios de agrupamiento
para las empresas: i) por sector economico, y ii) grado de
interconexion.

- Para el primer caso, las empresas fueron agrupadas segun el
Cédigo de Actividad Econémica y Destino del Crédito (CAEDEC).
De acuerdo con el indicador ‘grado de salida’ (out-degree) la

El indicador DebtRank asume como parametro fijo 0,8.
Para estimar la probabilidad de conexion P = (4,) se efectué simulaciones de Montecarlo de

acuerdo con una funcion de distribucion binomial P(x) :WP‘(I ~P)"Vpara x=0,1,2,...,n
Media u = E (X) = nP ; Varianza o’ = E [(x— p)’] =nP (1 - P).

8 Este rango permitié considerar una muestra representativa del 45% del valor de la cartera de
créditos del sistema financiero.

~N o
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totalidad del grupo de empresas del sector productivo®y un
segmento de empresas del sector comercio resultaron ser los méas
interconectados.

- En el Gréfico 3, las aristas representan la magnitud de EL. Se
observé que 8 entidades bancarias registraron los mayores niveles
de exposicion al riesgo de crédito (nodos segmentados ubicados
en la parte interna de la red), mismas que fueron seleccionadas
para evaluar el impacto por riesgo de crédito.

Grifico 3: RED DE IMPACTOS EMPRESAS-BANCOS,
SEGUN SECTOR ECONOMICO

& ‘ ®

© ®
®

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB

En el Grafico 4 se presentan los impactos sobre las previsiones
bancarias' que ocurririan en caso de que EL se materializara. Para
este caso, es posible observar que todos los bancos, excepto Ban 5
y Ban 8, contaban con suficientes previsiones para afrontar dichas
pérdidas. Como se menciond en la seccion anterior, la magnitud del
impacto se sitia entre 0 como minimo y 1 como méaximo.

9 Corresponde a las siguientes actividades econdmicas: Agricultura y ganaderia; Caza, silvicultura
y pesca; Extraccion de petroleo crudo y gas natural; Minerales metalicos y no metalicos; Industria
manufacturera; Produccion y distribuciéon de energia eléctrica, gas y agua; Construccion.

10 Para este andlisis se tom6 en cuenta Unicamente las previsiones especificas y se dejé al margen
las previsiones genéricas y ciclicas.
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Gréfico 4: IMPACTO SOBRE PREVISIONES BANCARIAS POR
RIESGO DE CREDITO, SEGUN SECTOR ECONOMICO

BAN 8

BAN 5

BAN 1

BAN 7

BAN 2

BAN 4

BAN 6

BAN 3

0 0,25 0,5 0,75
M Impacto sobre previsiones Suficiencia de previsiones

Fuente: Elaboracion propia con datos de ASFI y BCB

- Para el segundo criterio, se consider6 a las 150 empresas
mas interconectadas. En el Grafico 5, nuevamente las aristas
representan las magnitudes de EL y los nodos internos a los
bancos.

Grifico 5: RED DE IMPACTOS EMPRESAS-BANCOS,
SEGUN CONECTIVIDAD

Q0o i N ! o®®
O0é60obodeee®®

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
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En el Gréfico 6 se observa los impactos sobre las previsiones bancarias.
Estos resultaron ser menos significativos que en el caso anterior; todos
ellos se situaron por debajo de 30%, dejando un amplio margen de
cobertura.

Grafico 6: IMPACTO SOBRE PREVISIONES BANCARIAS
POR RIESGO DE CREDITO, SEGUN CONECTIVIDAD

| |
BAN 5

BAN 8
BAN 4
BAN 11
BAN 12
BAN 1
BAN 3

BAN 6

-
-
S o i

0 0,25 0,5 0,75

M Impacto sobre previsiones Suficiencia de previsiones

Fuente: Elaboracion propia con datos de ASFI y BCB

Impacto sobre capital primario

- En el Gréfico 7, se presenta el impacto de UL sobre el capital
primario' por créditos otorgados a las empresas. En él, es posible
observar que las condiciones de solvencia de los bancos eran
las adecuadas, dado los amplios méargenes de capital para cubrir
eventuales pérdidas.

11 Se considero6 el 50% de los capitales primarios, ya que de acuerdo al marco regulatorio vigente
en Bolivia, corresponde al limite minimo que una entidad bancaria deberia constituir para no ser
sujeto de intervencion (Articulo 511, inciso b, Ley No 393 de Servicios Financieros).
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Grifico 7: IMPACTO SOBRE CAPITAL PRIMARIO POR RIESGO DE
CREDITO, SEGUN SECTOR ECONOMICO

BAN 6
BAN 4
BAN 10
BAN 5
BAN 7
BAN 1
BAN 8
BAN 12
BAN 3
BAN 2
BAN 11
BAN 15
BAN 9
BAN 16
BAN 14
BAN 13

et N N

W Impacto en TIER 1 (Riesgo de crédito) m Suficiencia de capital

Fuente: Elaboracion propia con datos de ASFI'y BCB

- Posteriormente se procedi6 al calculo del impacto de UL sobre
capitales primarios bancarios, como resultado del incumplimiento
de obligaciones de pago en el mercado interbancario. Para ello,
inicialmente se identificd al banco mas interconectado a través del
indicador PageRank Google®'?, este resultd ser Ban 8 (Grafico 8).

12 Es una aproximacién 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 esta conectado a otros
agentes importantes. La identidad de PageRank Google® (C¥) matemética es:

G
criiy=c Z% +¢E,

veB/
donde G: matriz de conexiones del agente (i) en el dia (¢) ; B! : conjunto de agentes presentes en
la red que se enlazaron al agente (i) en el periodo () ; N : nimero de agentes con los que (v) se
relaciona en el periodo (7) ; (¢) : una constante fija equivalente a la probabilidad de conexion; E:
vector de valores reales positivos conocido como fuente de rango.
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Grifico 8: REDES BANCOS-EMPRESAS Y BANCOS-BANCOS

K

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

Seguidamente se simulé la caida de BAN 8; bajo este escenario cuatro
entidades bancarias BAN 4 (32%), BAN 15 (27%), BAN 16 (25%) y BAN
9 (17%) habrian registrado los mayores impactos en sus respectivos
capitales primarios (Grafico 9).

En términos globales el capital primario del sistema financiero hubiese
registrado una caida de 26,2%.

Gréﬁco}9: IMPACTO SOBRE CAPITAL PRIMARIO POR RIESGO
DE CREDITO, SEGUN SECTOR ECONOMICO Y OPERACIONES

3ANE | 1 1 1 ]
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] T 4 4 1
BAN 15 |
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] T 4 4 1
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4 | | | J
BAN 1
BAN 12
BAN3
BAN 2
BAN 11 ! ! ! |
BAN 13 ! ! ! |
T T T d
0 0,25 05 0,75 1
® Impacto en TIER 1 (Riesgo de crédito) ® Impacto en TIER 1 (Interbancario) m Suficiencia de capital

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
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Finalmente se incorpor6 el algoritmo recursivo en el modelo, y se asumié
una disminucién de 50% a 30% del capital primario. Los resultados
muestran que la caida de BAN 8, hubiese producido efectos de tercera
vuelta y un contagio financiero que alcanzaria a tres bancos (BAN
10, BAN 13 y BAN 15). Es importante mencionar que este efecto es
capturado por la probabilidad de nuevas conexiones que conformaron
un bucle entre bancos (Grafico 10).

Grafico 10: IMPACTOS SOBRE ENTIDADES BANCARIAS
POR CONTAGIO FINANCIERO

TO 1ra vuelta 2da vuelta 3ra vuelta 4ta vuelta Sta vuelta
0,00
0,20
0,40
0,60
0,80
1,00 O 3 -
BAN10 BAN13 BAN15

1,20

=== BAN8 -<>- BAN10 -0O-=-BAN11 --O- BAN15 «++/x-- BAN9

—=— BAN4 —a—BAN14 —u—BAN16 BAN6

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

En este contexto de tension y de contagio financiero, el impacto global
sobre el sistema financiero se hubiese traducido en una caida de 31,9%
del capital primario (Grafico 11).
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Grifico 11: IMPACTO SOBRE CAPITAL PRIMARIO GLOBAL
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de ASFI y BCB

A través de este ejercicio se corrobor6 la aplicabilidad de la
metodologia y modelo de contagio propuestos para el caso del sistema
financiero boliviano. Los calculos de EL y UL, el uso indicadores de
topologia de redes y la aplicacion del algoritmo recursivo, permitieron
obtener resultados cuantificables en los escenarios base y de tension
formulados.

La aplicacion periédica de este modelo se constituye en una herramienta
de seguimiento importante para las instituciones encargadas de
la estabilidad financiera, puesto que los resultados representarian
elementos de juicio para la aplicacion de politicas macroprudenciales
destinadas a preservar la estabilidad financiera. Entre ellas, se podria
destacar medidas orientadas a expandir la liquidez del sistema
financiero, como incrementos temporales para los limites de
mecanismos de liquidez del Banco Central de Bolivia o la disminucion
de tasas de interés para facilitar el acceso de operaciones de corto
plazo como los reportos.

VII. Conclusiones

El andlisis del riesgo de contagio en el sistema financiero boliviano, a
partir de la estructuracion e integracion de las redes bancos-empresas
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y bancos—bancos, permiti6 obtener un panorama integral y mas
completo que analizandolos de manera separada.

Bajo este esquema, es posible conocer los vinculos complejos que se
conforman por la interaccion entre bancos y empresas, e identificar
elementos cruciales para medir la exposicion al riesgo de contagio
financiero.

Para el caso boliviano, se analizaron dos fuentes principales de riesgo
de crédito en el sistema financiero. La primera de ellas relacionada
con la otorgacion de créditos de bancos a empresas, y la segunda con
créditos interbancarios.

Las simulaciones de las probabilidades de incumplimiento de las
empresas, posibilitd el calculo objetivo de las pérdidas esperadas e
inesperadas. Los impactos financieros por operaciones de crédito a
las empresas, estan representados por fracciones parciales o totales
(contagio) de previsiones y capitales primarios de las entidades
bancarias.

Para el caso del mercado interbancario, la dinamica de las operaciones
exige que el analisis del contagio financiero, ademas de lo sefialado
anteriormente, sea aproximado a través de un algoritmo recursivo. Este
algoritmo es capaz de capturar los efectos de n-vueltas resultantes de
los bucles que se conforman entre bancos.

En el escenario base y segun la clasificacion de las empresas por
actividad econOmica, los resultados permitieron evidenciar que las
previsiones de dos entidades bancarias resultaron insuficientes para
enfrentar la materializacién de las pérdidas esperadas. En tanto que,
segun el criterio de conectividad, el impacto fue menos representativo
que en el caso anterior.

Para este mismo escenario, la totalidad de las entidades bancarias
contaban con suficientes resguardos de capital primario para absorber
las pérdidas no esperadas.

En un contexto de tension, se incorpor6 el algoritmo recursivo y una
disminucién de los capitales primarios a 30%. Los resultados mostraron
que la caida de la entidad bancaria méas interconectada, hubiese
producido efectos de tercera vuelta; este contagio alcanzaria a tres
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bancos y produciria una disminucion de 31,9% sobre el capital primario
del sistema financiero.

En este escenario, se comprob6 que el algoritmo permitié estimar la
probabilidad de nuevas conexiones, capturar los efectos de los bucles
que podrian conformarse entre bancos, y obtener una aproximacion
sobre el alcance de un eventual contagio financiero.

Con informacion financiera e individualizada a agosto de 2016, y la
obtencion de resultados objetivos, se valido la aplicabilidad del modelo
de contagio propuesto, tanto en escenarios base como de tension.

Este modelo se constituye en una herramienta de seguimiento para
las instituciones encargadas de la estabilidad financiera, los resultados
son elementos de juicio para el disefio de politicas macroprudenciales
destinadas a preservar la estabilidad financiera. Por ejemplo, para
el escenario de tensién propuesto, una politica macroprudencial
consistente en incrementos temporales para los limites de los
mecanismos de liquidez del Banco Central de Bolivia o disminuciones
de tasas de interés para facilitar el acceso de operaciones de corto
plazo, como los reportos, seria altamente recomendable.

Una agenda futura de investigaciones, podria abordar el analisis del
contagio financiero a partir de shocks de liquidez sistémicos.
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