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PROLOGO

“Aproximacion al analisis de la estructura y funcionamiento del mercado
interbancario con un modelo de redes para estimar el riesgo sistémico en la
banca privada durante el periodo 2000-2009” es un acercamiento al estudio del
efecto contagio y las crisis sistémicas, empleando herramientas como los
modelos de redes y la teoria de grafos aleatorios cuya aplicacién en Economia
se ha extendido debido a sus multiples ventajas. Adicionalmente, los
recurrentes desequilibrios a los que esta expuesto el Ecuador hacen necesario

el profundizar en estos temas.

En este sentido, el descalabro al que se condujo a la economia ecuatoriana
hace mas de una década y que le significé al Estado asumir alrededor de 5.000
millones de dolares por las pérdidas de los bancos que se sometieron a
procesos de saneamiento o reestructuracion, es una razén suficiente para
realizar rigurosos andlisis del desempefio del sistema financiero considerando
las implicaciones de su actividad para la economia a nivel general. La adopcion
de la dolarizacion acarre6 una serie de limitaciones en materia de definicion de
politicas y supuso una estabilidad sostenida para la intermediacion financiera,
no obstante como se expone en apartados posteriores el panorama actual es el
escenario optimo para disefiar e implementar esquemas de alerta que anticipen
desequilibrios y que vayan en consonancia con la definicion de politicas

alternativas con el afan de salvaguardar el interés publico.

Se intentd resumir las causas que dieron inicio a esta investigacion pero es
preciso mencionar que el objetivo fundamental que se persigue es alertar sobre
desequilibrios que en periodos previos a las severas agitaciones que
desembocan en una crisis econémica se privaticen las utilidades, en tanto que
las pérdidas derivadas de dichas alteraciones se propaguen hacia toda la

sociedad.

El documento se inicia con una breve exposicion de los antecedentes que
hacen referencia al comportamiento del sistema financiero, el riesgo sistémico
y los mecanismos de propagacion y la economia real, en escenarios de crisis
como paso previo para entender como se producen y asi evitarlas o prepararse
ante su posible aparicién, contrastandolos con periodos de eventual

estabilidad. Posteriormente en el marco teérico se presenta una revision de los
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estudios desarrollados basandolos en la teoria econdémica y su aplicacion
empirica, adicionalmente se incluye el modelo que sirvié de base para analizar
el mercado interbancario y sus repercusiones en caso de presentarse una crisis
sistémica para el Ecuador. En el capitulo Ill se abordan temas tales los
sistemas de pagos a nivel macro, el riesgo sistémico y la estabilidad financiera,
generalidades que contribuirdn con el entendimiento del contenido que se
muestra a continuacion. En el capitulo IV se describen las particularidades
referidas a los mecanismos de reciclaje de liquidez y Red de Seguridad
Financiera para el caso ecuatoriano como instrumentos para mitigar el riesgo
de liquidez. En el capitulo V se analiza el mercado interbancario y el efecto
contagio bajo el enfoque de redes y su importancia en la determinacion de
regulaciones macro-prudenciales. Una vez definidos los parametros y factores
inherentes al sistema financiero ecuatoriano se procede a modelar un esquema
de redes en el que se simule un efecto contagio y se estime la fragilidad ante
un posible riesgo sistémico; esto se constituira en un mecanismo de alerta en
caso de presentarse quiebras de instituciones que por su participacion dentro
del sistema o por el grado de interrelacion de sus operaciones con las demas
entidades puedan resentir el buen funcionamiento del conjunto. Los resultados
obtenidos con los cuales es posible concluir y recomendar el disefio de
estrategias y la implementacién de politicas orientadas a preservar la robustez
del sistema financiero se incluyen en el capitulo VI. Cabe sefialar que en todas
las secciones se realizan comparaciones con paises que por su cercania
geografica o por sus caracteristicas a nivel de su economia confieren una
mayor objetividad al andlisis, evaluando sus experiencias relacionadas con la

tematica de este estudio.

“In the wild periods of alarm, one failure makes many, and the best way to prevent the derivative
failures is to arrest the primary failure which causes them.”
(Bagehot, 1873)

“Estabilidad financiera significa mas que la simple ausencia de crisis.”
(Schinassi, 2005)
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1.1.

CAPITULO |
INTRODUCCION

Antecedentes

Los sistemas bancarios tienen entre sus principales funciones la
administracion de riesgos, pero su gestion entrafia una alta complejidad, debido
al peligro inminente de que se produzca una crisis sistémica, cuyos efectos se
propaguen a la economia real. EI Ecuador no ha estado exento de episodios de
crisis profundas es asi que a finales de 1999, se desatd una crisis econdémica
gue tuvo sus origenes en los problemas enraizados del sistema financiero, en
un ambiente caracterizado por la desconfianza y el panico generalizado que
afectaron gravemente sus niveles de liquidez y solvencia; el Banco Central no
logré6 mantener la estabilidad del sistema financiero y su rol como prestamista
de dltima instancia no surtio el efecto deseado, dado que el contagio era
irreversible. Todo esto evidencia que el desplome del sistema financieroy
su inmediata propagacion en la economia real responden a fallas estructurales
gue pasan por temas tales como supervision y regulacion deficientes, procesos
y politicas de administracion-control laxos, subestimacién de riesgos
financieros, administrativos y reputacionales, que provocaron desequilibrios a
nivel macroecondmico con la subsecuente privatizacion de utilidades en la

época pre-crisis y a la socializacion de las pérdidas en periodos posteriores.

El importante nivel de pérdidas que en una economia ocasionan las
crisis bancarias, justifica y hace necesario el andlisis exhaustivo del contexto en
el que se originan, generalmente bajo la ausencia de informacion confiable y
con debilidad en los sistemas de supervisidn. Bajo esas consideraciones es
preciso evaluar el desempefio de los mecanismos disefiados con el objeto de
realizar una adecuada gestion del riesgo sistémico, como la vigilancia continua
de los sistemas de pagos y el monitoreo de los mercados financieros,
permitiendo preservar la estabilidad financiera, mas aun considerando las
caracteristicas y limitaciones existentes en el Ecuador que lo tornan vulnerable

a shocks externos.

En este sentido, el presente estudio se centra en analizar el riesgo de
liquidez que puede constituirse en una condicion suficiente para desatar una
crisis sistémica, en base a la mediciéon de la sensibilidad del sistema, la
implementacion de esquemas de alerta temprana a desequilibrios en los

principales fundamentales macroeconémicos. En concordancia con ello, se
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procederqd a desarrollar una herramienta para simular el efecto contagio
aplicada al mercado interbancario ecuatoriano; si bien en primera instancias los
resultados pueden anticiparse se crearan diferentes escenarios de estrés en el
mercado con el afan de comprobar la funcionalidad del mecanismo y estimar la
fragilidad del sistema bancario al ver resentidos sus estados de liquidez, a
partir de ello serd posible valorar a los instrumentos de gestion que conforman
la Red de Seguridad Financiera. Finalmente si bien el manejo de instrumentos
de politica a nivel monetario se vio limitado con la dolarizacién, la necesidad
de supervisar-regular los mercados financieros y garantizar un funcionamiento
eficiente del sistema de pagos esta implicita e incluso debe ser intensiva y
profunda, no obstante sera posible sugerir la definiciébn y adopcion de politicas

alternativas integrales que permitan robustecer el sistema financiero nacional.

1.2.  Definicién del problema

1.2.1. Comportamiento de la banca

Acusamos a los bancos de la Republica la culpabilidad del desastre nacional, por
pecados de accion y de omisiéon. De accién, porque han explotado la crisis en toda
forma, como el vampiro chupa la sangre de la bestia inerme. De omision, porque con
sus tacticas de resistencia pasiva y su labor subterranea, han mantenido en auge el
sistema que les aprovechaba inmensamente pero que, por otra parte, ha significado la
muerte lenta del pueblo ecuatoriano.

En 1990, se inicia un proceso de liberalizacién financiera que no se
desarrollaba de acuerdo a los sistemas de supervisidon y control, lo que
desemboc6 en un boom de crédito entre 1994 y 1995, registrando tasas de
crecimiento de 89% y 57,49% respectivamente y que se mantuvieron en esa
tendencia hasta 1999.% A finales de 1995 e inicios de 1996 la crisis se evidencia

con el cierre de algunos bancos e instituciones financieras.

El primer signo publico que demostraba dificultades en el sector
bancario, sali6 a flote en 1994 cuando el presidente del Banco de los Andes fue
arrestado por cargos de lavado de dinero. La corrida en ese banco provoco la
inmediata reaccion de las autoridades del Banco Central para proveer liquidez
al Banco de los Andes y autorizar su venta a Filanbanco. Un afio después
Intermil, Ecuacorp y el sexto banco mas grande del pais, Continental,

quebraron. Este Gltimo, bajo el criterio “too big to fail”,’ pasé a propiedad del

! DILLON, Luis Napoleén, La crisis Econémico Financiera del Ecuador, Quito, 1927, p. 3.

2 ARTETA, Luis, Crédito en la economia ecuatoriana, Quito, 1997, p. 15.

® politica basada en que los grandes bancos deben ser auxiliados para evitar panicos bancarios, siempre y cuando el
coste de la intervencion puede ser inferior al derivado de una crisis bancaria generalizada.
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Banco Central. En 1997, el Banco de Préstamos, el séptimo banco mas
grande, quebr6 y luego, el banco mas grande, Filanbanco, se declar6 en
insolvencia. Las pérdidas bancarias fueron generalmente monetizadas por las
autoridades, agregando notoriedad al pais al tener el peor récord de inflacion

en América Latina y al dejar sin efecto a la politica cambiaria.*

Entre diciembre de 1998 y febrero de 1999 el abandono de bandas
cambiarias provocé la caida de las reservas internacionales en alrededor de
US$ 450 millones y se observo el cierre de varias instituciones financieras,” las
cuales pasaron al programa de saneamiento por parte de la Agencia de
Garantia de Depésitos (AGD). El sistema bancario presenta un retiro
generalizado de depdsitos a la vista denominados en moneda nacional (MN) y
moneda extranjera (ME) y para el 09 de marzo de 1999 el Gobierno de Jamil

Mahuad decreta la congelacién de los depésitos.®

Durante este periodo se registra también un considerable deterioro de
los depoésitos en moneda nacional del sistema bancario ecuatoriano, en
especial del grupo de bancos en saneamiento, que evidencian caidas de
alrededor del 27% en 1998 y 29% en 1999. Por el contrario, el comportamiento
de los depositos en dolares muestran patrones de crecimiento distintos segun
el grupo de bancos. Los bancos en saneamiento presentan hasta 1997
elevadas tasas de crecimiento y a partir de 1998 se muestran caidas anuales
de hasta el 36%. El grupo de bancos restantes mantienen un crecimiento

permanente del stock de captaciones en dolares.’

El sistema bancario en su totalidad muestra la evolucion temporal de
todos los indicadores de desempefio evidenciando un deterioro permanente de

los niveles de solvencia patrimonial, liquidez y calidad del activo.®

Por otro lado, al comparar las tasas de interés nominales que los
bancos en saneamiento pagaban por los depésitos a 90 dias, con la tasa
promedio del mercado para el periodo 1996 - 1999, se esperaria que ésta tasa

refleje el nivel de riesgo de los bancos y asi sucedio, las instituciones que

* BAQUERO, Marco, Disciplina de mercado en la banca ecuatoriana: Evidencia con datos de panel, Quito, 2000, p. 8,
En: NAZMI, Nader, 1998.
® Los bancos bajo el programa de saneamiento fueron: Filanbanco, Mutualista Prevision y Seguridad, Banco del
Tungurahua, Financorp, Azuay, Finagro, Banco del Occidente, Banco del Progreso y Bancomex, este Ultimo sujeto a un
Erograma de reestructuracion.

BAQUERO, Marco, art. Cit.
” Cfr.Ibid, p. 8.
® 1d.



entraron en proceso de saneamiento registraron tasas de interés superiores a

las del mercado.’

La problematica se ahonda debido a otra de las caracteristicas
preponderantes del sistema financiero ecuatoriano, en el cual un alto
porcentaje de clientes particularmente de los bancos privados son pequefios
depositantes, situacién que se explica porque la distribucién del stock de
depdsitos a plazo de acuerdo al tamafio del depositante indica que un gran
namero de depositantes pequefios, que representan el 82% del total, son
duefios de tan solo el 9% del stock de depdsitos. Mientras que los depositantes
grandes, que representan el 6%, poseen el 77% del stock de depdsitos,™®

evidenciando la existencia de un alto riesgo de concentracion.

Para el 31 de mayo del afio 2000, habiendo adoptado la dolarizacion, el
crédito concedido por el sistema financiero al sector privado, particularmente la
cartera por vencer,' registrd una contraccion acelerada de US$ 600 millones
pasando de US$ 2.634 millones al 31 de diciembre de 1999, a US$ 2.030
millones al 31 de mayo del 2000,"* con una caida del 23% en 5 meses,
mientras el saldo de la cartera vencida'® continu6 aumentando, pasando de
US$ 1.838 millones al 31 de diciembre de 1999, a US$ 1.922 millones al 31 de

4

mayo,l esto representa un aumento de US$ 84 millones, es decir un 5%,

aproximadamente.

La contraccién del crédito concedido al sector privado por el sistema
financiero es una muestra de que no se registré un impulso de la actividad
economica via aumento del crédito, hasta mayo del 2000; mientras el
incremento de la cartera vencida, pone en evidencia las dificultades que el
sector privado enfrentdé para cumplir con sus obligaciones crediticias, como
consecuencia de la recesion econdmica, lo cual a su vez, debilitd al sistema
financiero. Dadas estas condiciones de elevada y creciente cartera vencida, el
sistema bancario exigia el incremento de las tasas de interés, al 24%, apoyado
por el Fondo Monetario Internacional; ésta decision ahondé la debilidad de los

deudores, empujandolos a la quiebra y a la declaracién de incapacidad de

° NB. Este comportamiento se presenta para todos los bancos en saneamiento excepto el Banco del Azuay y el
Bancomex.

0 cfr. BAQUERO, Marco, art. cit. p. 9.

™ saldo del crédito en manos del sector privado.

2 SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS, Boletin Financiero Mensual, http://www.superban.gov.ec/web
ublicaciones/bancos/boletines_mensules, Acceso: 15 de febrero del 2009, 15h30.

Créditos que los deudores no estan en capacidad de pagar, derivandose en una condicién de mora.

1 SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS, art. cit.
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pago, con el riesgo de que continle aumentando el saldo de la cartera vencida

y se deprima a niveles avanzados la situacion del sistema financiero.

El esquema de dolarizacion trajo consigo un equilibrio para la economia
y particularmente estabilidad al sistema financiero, tal es asi que entre
diciembre del 2000 y 2009 la cartera de créditos se increment6 en 364,15%.
(Ver anexo 1) El patrén de crecimiento sostenido de las colocaciones registrado
hasta el 2008 cambia de signo para el afio siguiente, este comportamiento va
acompafado del incremento en la cartera vencida situacion que se explica en
primera instancia por la crisis econdmica internacional y como respuesta a las
regulaciones impuestas por el gobierno como la expedicion de la Ley
Reformatoria para la Equidad Tributaria,” y la Ley de Costo Maximo Efectivo
del Crédito.*®

~ GRAFICO1
CARTERA DE CREDITOS BANCOS PRIVADOS 2008-2009
(miles de US$)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia

La adopcion de estas medidas produjo una pérdida de dinamismo del
volumen de colocaciones dado que las instituciones financieras optaron por
racionar el crédito considerando que la tasa de interés no cubriria el costo
unitario al colocar créditos en los segmentos que soportan un alto nivel de
riesgo. Como se aprecia en el gréfico 1, en el 2009 las colocaciones se
reducen en US$ 266 millones con respecto al afio precedente, mientras los
créditos vencidos e improductivos se incrementan en 18,71% y 12,80%
respectivamente, como consecuencia de la crisis que provocé la caida en el

nivel de ventas afectando la capacidad de pago de los deudores.

!5 La creacion del impuesto a activos que tengan en el exterior las entidades privadas, y el impuesto a la salida de
divisas 2%.
'8 Establece la fijacion de tasas méaximas por segmentos, segtin la metodologia aplicada por el Banco Central.
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Alcanzar la mencionada estabilidad no fue tarea facil considerando que
en los primeros afios de dolarizacion la cartera improductiva representaba
aproximadamente el 74% del total, en el 2002 se observdO una mejoria
considerable en la composicion de la cartera, pues al final de ese afio la cartera
vencida representaba aproximadamente el 10% del total, ésto se logra debido a
los continuos esfuerzos emprendidos por el gobierno de turno y la banca
privada para optimizar su gestion de recuperacion de la cartera vencida que en
su gran mayoria correspondia a los bancos en saneamiento. EI mecanismo
adoptado para conciliacion de cuentas fue la cancelacién de obligaciones
vencidas de bancos privados principalmente del Banco del Progreso,
Préstamos, Solbanco, Banco Unidn, Tungurahua y Previsora; y la transferencia
del registro de la provisién de activos de riesgo del grupo de crédito al rubro
bienes recibidos en dacién en pago.'” Cabe mencionar que de las 40 entidades
existentes hasta 1999, en la actualidad se cuenta con 25 instituciones que
participan en el sistema de bancos privados. El grafico 2 muestra como el
incremento de la cartera total responde al crecimiento de la cartera que genera
réditos para las entidades.

GRAFICO 2

COMPOSICION CARTERA DE CREDITOS
2000-2009
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia

Las captaciones que mantienen los bancos privados conservan una
tendencia de crecimiento similar a la evidenciada para la cartera de créditos,
que en los 9 afios creci6 en US$ 11.858 millones, respondiendo a la
recuperacion de confianza de los depositantes en las instituciones financieras.

(Ver anexo 2)

' BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, “Informe del Directorio del Banco Central del Ecuador”, Quito, 2002, p. 42.

6



Al cierre del 2008, la tasa de crecimiento anual se reduce
considerablemente como se ilustra en el grafico 3, comportamiento que se
explica por el remeson que sufren las actividades productivas por la crisis
econdémica que obliga a los hogares a disminuir sus ahorros para mantener
estable su nivel de consumo. Entre noviembre del 2008 y 2009 las captaciones
bancarias se reducen en US$ 110,83 millones.

GRAFICO 3

OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 2008-2009
(miles de US$)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia

Las captaciones a la vista replican la misma tendencia que el total de
obligaciones con el publico, en el grafico 4 se puede apreciar que los
descensos mas pronunciados se dan en los meses de julio y septiembre del
2009 con US$ 8.826 y US$ 8.802 millones respectivamente, la recuperacion

empieza a evidenciarse a finales del mismo afio.

GRAFICO 4
DEPOSITOS A LA VISTA 2008-2009
(miles de US$)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia
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El gréafico 5 ilustra la composicion de los depositos que mantienen los
bancos, que en promedio es de 70% depositos a la vista'® y 30% depdsitos a
plazo,™ esto revela la exposicion que tienen las entidades frente a un posible
retiro de depdsitos generalizado que afectaria seriamente su nivel de liquidez.

GRAFICO 5
COMPOSICION DE DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO
(millones de US$)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia

La evolucién de la capacidad de respuesta del sistema de bancos
privados a un eventual retiro masivo de fondos, medida a partir de la cobertura
a los 25 y 100 mayores depositantes se muestra en el gréfico 6, estos indices

historicamente presentan tasas promedio de 145% y 102% respectivamente.

GRAFICO 6
COBERTURA 25 Y 100 MAYORES DEPOSITANTES
TOTAL SISTEMA 2003*- 2009
(porcentaje)
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Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia

'8 Recursos recibidos del publico exigibles en un plazo menor a treinta dias

'® Obligaciones a cargo de la entidad derivadas de la captacion de recursos del publico exigibles al vencimiento de un
periodo no menor de treinta dias, libremente convenido por las partes.
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Lo anterior revela que los bancos podran cubrir los requerimientos de
recursos con los fondos de mayor liquidez, no obstante se observa que dicha
relacion es 1 a 1. Los niveles mas bajos se registran en febrero 2004 cuando
estas razones fueron 87% para los 25 mayores depositantes y 60% en el caso

en los 100 mayores.

Al analizar en el grafico 7 la cobertura a los requerimientos de efectivo
por cada entidad, se tiene que 10 entidades afrontarian problemas de liquidez
ante una probable corrida de depositos, dado que los fondos de liquidacion
inmediata con los que cuentan no serian suficientes para cumplir con sus

obligaciones.

GRAFICO 7
COBERTURA 25 Y 100 MAYORES DEPOSITANTES
POR BANCO DICIEMBRE 2009
(porcentaje)
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La evolucion de los indicadores financieros de la tabla 1 confirma la
aseveracion hecha sobre la estabilidad que han mantenido las instituciones
bancarias a partir de la entrada a la dolarizacion; las razones de solvencia
patrimonial y liquidez han mejorado paulatinamente evidenciando un esquema
favorable para la actividad bancaria, no obstante la vulnerabilidad del sistema
ante shocks que alteren su funcionamiento esta latente considerando la

idiosincrasia y el caracter especulativo propios de la colectividad ecuatoriana.



TABLA 1

INDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA PRIVADA

2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
SOLVENCIA
PTC/APPR 11,83 | 12,24 | 12,03 | 11,65 | 11,91 | 12,4 | 12,95 | 13,81
CALIDAD DE
ACTIVOS 63,82 | 69,39 | 81,49 | 83,36 | 85,36 | 86,58 | 86,99 | 86,62 | 86,02 | 86,97
RENTABILIDAD
ACTIVOS -10,73 | -9,89 1,45 1,38 1,48 161 | 2,01 | 1,85 | 1,72 | 1,24
RENTABILIDAD
PATRIMONIO -317,16 | 55,60 | 17,94 | 15,68 | 17,48 | 20,09 | 23,97 | 21,43 | 19,96 | 13,14
EFICIENCIA 186,76 | 172,45 | 111,12 | 108,98 | 107,50 | 88,95 | 81,70 | 80,53 | 82,41 | 85,01
LIQUIDEZ 30,12 | 30,16 | 28,92 | 30,98 | 31,70 | 31,34 | 26,96 | 32,21 | 33,54 | 35,23

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia

En el grafico 8 la evolucion del indice de liqguidez no muestra

variaciones importantes entre el 2008 y fines del 2009, si bien en la actualidad

se percibe un exceso de liquidez en el sistema, lo que realmente se evidencia

es la recuperacion de la disposicion a colocar créditos asociada a un mejor

entorno macroeconémico una vez superada la crisis, a pesar de ello la

demanda de recursos no llega al nivel esperado, dada la incertidumbre en el

entorno particularmente de los grandes inversores.

GRAFICO 8

INDICE DE LIQUIDEZ MENSUAL 2008-2009
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1.2.2. Riesgo sistémico y mecanismos de propagacion
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El principal problema que enfrenté la economia en 1999 fue una vez

mas, la crisis del sector financiero, gran parte de los bancos e instituciones

financieras del pais evidenciaron dificultades de liquidez y solvencia como

consecuencia de la acumulacion de problemas estructurales derivados, entre
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otros factores, de la administracién y supervisién imperantes dentro de una

economia con desequilibrios a nivel de sus principales variables.

Entre agosto de 1998 y enero del 2000, en el gobierno de Jamil
Mahuad, se registr6 una sobredevaluacion de la moneda nacional, frente al
dolar, al pasar la cotizacion de 5.400 sucres por dolar en agosto de 1998, a
25.000 sucres® en la primera semana de enero del 2000, debido a la politica
monetaria expansiva aplicada, por los masivos créditos concedidos por el
Banco Central con el argumento de impedir su quiebra, sin lograr el resultado
deseado dadas las condiciones de reduccion de los ingresos por exportaciones
y del ingreso de capitales, ambos efectos de la crisis financiera internacional
desatada en Asia a mediados de 1997, que se extendi6 a Rusia e

inmediatamente repercutié sobre los paises de América Latina.?

Los préstamos entregados por el Banco Central, en forma directa, o a
través de la Agencia de Garantia de Depositos, que superaron los US$ 2.000
millones Unicamente en créditos concedidos a dos bancos: Filanbanco y Banco
del Progreso, alimentaban la demanda de dolares por parte de estos bancos
que fugaron dichos recursos directamente, para capitalizar sucursales off -
shore,?? como el caso del Filanbanco, o gue financiaron retiros masivos de los
clientes, que también movilizaron sus capitales para evadir el impuesto del 1%
a la circulacion de capitales o simplemente en busca de mayor seguridad. El
aumento de la demanda de dolares en el mercado local, se registré6 en un
momento en que su oferta se comprimia, por la disminucién de los ingresos,

dando lugar a la violenta devaluacién de la moneda nacional.?®

La politica de salvataje de Filanbanco, en medio de una situacién de
crisis fiscal y de recesion por la que atravesaba el pais tuvo sendos efectos en
la economia agregada. Por un lado, recrudecidé la fragilidad del sistema
financiero, lo cual agudizé la desintermediacion financiera y obligé al publico a
protegerse en doblares, a su vez, esto ejercid presion sobre el tipo de cambio,
generando depreciacion del sucre y fuga de capitales.* Las entidades
bancarias y los empresarios del pais empezaron a obtener fondos

denominados en moneda extranjera especialmente en dolares, alrededor del

% BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informacién Estadistica Mensual, art.cit, 1999, p. 33.
! SALGADO, Wilma, art. cit.
Z Sucursales de bancos ecuatorianos instaladas fuera del pais.

# Cfr. ESPINIOSA, Roque, La crisis econémica financiera ecuatoriana de finales de siglo y la dolarizacién, Quito, 2000,
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45% de las obligaciones en el Ecuador estaban denominadas en esa divisa,
misma en la cual se otorgd casi la mitad del crédito bancario.” Esto trajo como
resultado que la salida neta de capitales del Ecuador, en 1998, fuera de US$
422 millones y de US$ 891 millones en 1999, cuando ya la crisis se habia
desatado.”® Este suceso surge como respuesta a la caida de Reserva
Monetaria Internacional de US$ 1.253 millones en 1998, a US$ 873 en
diciembre de 1999.%"

La suma de estas presiones derivaron en el incremento de las tasas de
interés, usado sistematicamente por el Banco Central como mecanismo para
contener la depreciacidén del sucre, pero obteniendo una tenue respuesta a su
estrategia, ya que tampoco permitia amortiguar la cada vez mas acentuada
reduccién del saldo de depésitos, lo que agravo el nivel de iliquidez del sistema

financiero.

La politica monetaria y cambiaria fueron instrumentadas en medio de
varias restricciones: las impuestas por los desequilibrios fiscales, por los
problemas del sector financiero doméstico y por las crecientes necesidades de
liquidez. Ante la crisis del sistema financiero ecuatoriano, el Banco Central del
Ecuador, en cumplimiento del papel de prestamista de Ultima instancia que le
asignaba la Ley en ese entonces y a fin de reducir los riesgos de una crisis
sistémica con impredecibles consecuencias, solventé las deficiencias de
liquidez de algunos bancos, lo que tuvo un impacto directo sobre la emision
monetaria, que registrd una tasa de crecimiento anual superior al 150%, a
pesar de la agresiva politica de operaciones de mercado abierto aplicada por
parte del Instituto Emisor para controlar la liquidez y del incremento de las
tasas de interés (Ultimas semanas de diciembre), como medio activo para
reducir las expectativas de los agentes frente al panorama de incertidumbre
reflejado claramente en la preferencia por la colocacion de los saldos

excedentes en délares.

Los mecanismos que se utilizaron para canalizar recursos al sistema
financiero con el afdn de devolverle la liquidez necesaria se basaron en un

programa de reciclaje de la liquidez al interior del sistema bancario, donde el

% BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informacién Estadistica Mensual, Publicaciones Econémicas, Quito,1999, p.

% Cfr. ESPINIOSA, Roque, art. cit, p. 3
2 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Boletin Anuario, Publicaciones Econémicas, Quito,2002.
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principal vehiculo seria la venta por el Banco Central de bonos denominados
en doélares combinados con operaciones de recompra de los bancos iliquidos.
La principal fuente de recursos para apoyar este mecanismo provendrian de la
Reserva Liquida de Libre Disponibilidad existente en el Banco Central, sobre la
necesaria para poner en funcionamiento el proceso de dolarizacion (alrededor
de US$ 133 millones a fines de marzo del 2000) y créditos externos. Otros
recursos que estuvieron disponibles para apoyar estas operaciones de liquidez,
son las reservas liquidas adicionales en US$ 160 millones, lo que se lograria
con la emisién de instrumentos del Banco Central y un aumento de los
depdsitos del gobierno en el BCE (en base a mantener una estricta austeridad

en los gastos del sector pL’Jinco).28

La emision de bonos por US$ 300 millones en el 2000, servirian para
recapitalizar bancos, realizar una transferencia presupuestaria por US$ 155
millones para pagar en efectivo los depdsitos garantizados de los bancos
cerrados, emitir bonos por US$ 811 millones adicionales, para devolver los
depdsitos garantizados y cubrir US$ 260 millones por intereses de los bonos
emitidos por el gobierno para la Agencia de Garantia Depdésitos en 1999, por
US$ 1.400 millones.

Pero en marzo del 2000 tras adoptar al délar como moneda oficial, el
Banco Central abandona su facultad para emitir bonos de estabilizacién
monetaria.?® A partir de entonces, los mecanismos que permiten regular la
cantidad de dinero y el reciclaje de liquidez en el sistema financiero son el

Sistema de Reserva Financiera y el Sistema de Operaciones.

El Sistema de Reserva Financiera permite transparentar la igualdad
existente entre los depdsitos para encaje que mantienen las instituciones
financieras en el BCE con una cantidad igual de RILD. En él se registran las
operaciones interbancarias que se encuentran también respaldadas en 100%
con divisas. Por la naturaleza de este tipo de operaciones, el saldo de este
sistema tiene alta volatilidad. Adicionalmente, se refleja el resultado de un
instrumento de politica monetaria, el encaje, cuya caracteristica principal es la
de ser obligatorio para las entidades financieras que se encuentran bajo el
control de la Superintendencia de Bancos y Seguros. Es decir, que si la

Autoridad asi lo establece con una elevacion del porcentaje de encaje

% FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Carta de Intencién, numeral 34, 2000.
% ey para la Transformacién Econémica del Ecuador
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obligatorio, el tamafio del balance de este sistema se incrementa

inmediatamente, ocasionando una disminucién de la cantidad de dinero en

circulacion en la economia.*®

Es asi que en marzo del 2009, el porcentaje de encaje sobre
los depositos y captaciones al publico se redujo del 4% al 2% con el afan de
salvaguardar la liquidez del sistema y que debe mantenerse para cubrir
adecuadamente el intercambio de cheques del sistema financiero en las

camaras de compensacién, manejada por el BCE. Los dos puntos que se

redujeron del encaje pasaron al Fondo de Liquidez, que por lo dispuesto en la
Ley de Seguridad Financiera debe ser del 3%. Este Fondo actuara como
prestamista de Ultima instancia en caso de que las entidades presenten falta

de liquidez en las cAmaras de compensacion. *

GRAFICO 9
RESERVAS BANCARIAS 2001-2009
(millones de US$)
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El grafico 9 muestra la evolucion creciente del volumen de reservas
mantenidas en el BCE, en el ultimo afio analizado se aprecia una leve caida a
partir de marzo cuando se dispuso la reduccion del encaje legal, pero posterior
a ello se evidencia una recuperacion que puede explicarse por el incremento
paulatino del nivel de depdsitos, alcanzando a diciembre un monto de US$
1.702,60 millones, 37,42% mas que el valor registrado en el mismo mes del

afio precedente.

% BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Operaciones y resultados de la situacion financiera del Banco Central, Memoria

Anual, 2006.
* Infra.98
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El Sistema de Operaciones registra las operaciones de reciclaje, estas
corresponden a la colocacion de Titulos del Banco Central (TBC) a las
entidades financieras con excesos de liquidez. La contraparte de la colocacion
son las operaciones de reporto efectuadas entre el BCE y las entidades
financieras que presentan deficiencias temporales de liquidez. El BCE tiene la
facultad legal para emitir TBC y OBC, con lo cual puede contraer la cantidad de
dinero en circulacién en la economia y ofrecer un mecanismo opcional de
colocacion de recursos a aquellas instituciones que registren excedentes de

liquidez de largo plazo.

GRAFICO 10
BONOS DE ESTABILIZACION Y TITULOS DEL BANCO CENTRAL
2000-2009
(millones de US$)
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El gréfico 10 ilustra la considerable reduccién en el uso de estas
operaciones en la etapa posterior a la dolarizacién, lo que ha significado
colocaciones por montos marginales. En el 2006 el BCE propuso la emision de
otras obligaciones (OBC), a plazos mayores a un afio, las mismas que serian
ofrecidas a instituciones financieras que se encuentren bajo el control de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.®

Es importante resaltar que a diferencia de los bancos centrales del
mundo, estos titulos no tienen cero riesgo, puesto que su repago depende de la
situacion financiera del BCE y no de la facultad ilimitada que tienen de emitir

moneda los bancos centrales no dolarizados.*

% E| monto sera determinado por la Direccién General de Estudios, dependiendo de la situacién de liquidez de la
economia nacional; y, en coordinacién con el plan de colocacion de titulos del Estado por parte del Ministerio de
Economia y Finanzas.

% BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Operaciones y resultados de la situacion financiera del Banco Central.
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1.2.3. Situacion de la economia real

Junto con la flexibilizacion financiera se acumulan una serie de
desequilibrios que se desatan a partir de 1998.>* La inflacion, en 1999 sube
hasta el 60%. La emision alrededor del 150% y la depreciacion aumenta hasta
méas del 190%. Después de un estancamiento del Producto Interno Bruto
durante 1997 y 1998 registrando US$ 23.635 y 23.255 millones
respectivamente, en 1999 cae a -7,3%, la mas alta de la historia del pais desde
gue se tienen informaciones oficiales. EI comportamiento del Producto Interno
Bruto (PIB) de 1999 por clase de actividad econdémica, refleja caidas en el
comercio (-12,1%); la construccién (-8,0%); el transporte (-8,8%); y la actividad

manufacturera (-7,2%).

La contraccion de la demanda tanto en el mercado interno como en el
externo, se vio seriamente afectada por las restricciones del crédito, el
congelamiento de los depésitos, la elevada inflacion, el escaso incremento
salarial, el impuesto a la circulacion de capitales y el desempleo; lo que condujo
a las empresas a disminuir los turnos de trabajo y el niumero de trabajadores
contratados, evidenciando un aumento del indice de desocupacion que pasé de
11,5% en diciembre de 1998 a 15,1% en diciembre de 1999.° Alrededor del
75% no tenia pleno empleo y mas de los 2/3 de la poblacion se encontraba en
situacion de pobreza.* El salario minimo vital, incluyendo todos los ingresos,

cayo a menos de US$ 53 por mes.

En tanto que, el déficit fiscal que era de -1,5% respecto del Producto
Interno Bruto aumenta hasta -5,8%. El pago de los intereses de la deuda
publica (interna y externa) se incrementa al 7% de la produccion nacional,
sumado a la amortizacién de la deuda publica, las necesidades brutas de
financiamiento fueron de casi el 11,8% del PIB en 1998 y 11% en 1999. La
crisis de intermediacion repercutié gravemente en el desenvolvimiento de las
actividades de la economia real, lo que indujo una caida en el nivel de la
produccion. Esta contraccion, que se estimaba se concentraria en los tres

primeros trimestres del afio 1999, se profundizé en el cuarto trimestre.®’

3 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Boletin Anuario, Publicaciones Econdémicas, Quito, 1999, p., 105.
% INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICAS Y CENSOS, Boletines Anuarios, http://www.inec.gov.ec/web /guest
ublicaciones/anuarios/, Acceso: 10 de febrero del 2009, 11h30.
® INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICAS Y CENSOS, Boletines Anuarios, http://www.inec.gov.ec/web /guest
gublicaciones/anuarios/, Acceso: 10 de febrero deI,2009, 11h_25. _
BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, La economia ecuatoriana en 1999, Quito, 2001, p. 1.
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El sector externo, reflejado en el resultado de la balanza de pagos,
evidenci6 su vulnerabilidad. En efecto, a pesar del saldo positivo registrado en
la balanza comercial (US$ 1.665 millones), se observo una caida de US$ 422
millones en la Reserva Monetaria Internacional, consecuencia de un resultado
negativo de la cuenta de capitales de US$ 1.378 millones, cuya composicion
respondié principalmente a una fuga de capitales por aproximadamente US$
2.021 millones y al cierre de las lineas de crédito del exterior al sector privado,
derivado de un entorno de inestabilidad e incertidumbre, que determiné una
contraccién en el nivel de endeudamiento neto privado de US$ 621 millones,
egreso de capitales que solo fue parcialmente compensado por los montos de
endeudamiento publico (US$ 422 millones) e inversion extranjera directa (US$

636 millones).*®

Lo expuesto evidencia el grado de repercusion que tiene la actividad
financiera dentro del la economia real, por ello la importancia del rol
fundamental que un sistema financiero eficiente desempefia como promotor del
crecimiento, cuyo objetivo tras adoptar la dolarizacion fue lograr una
recuperacion integral del sistema para que cumpla su papel de intermediar
recursos y prevenir que la crisis pasada deje un legado de incertidumbre fiscal
hacia futuro, lo cual comprometeria la recuperacion de la economia y
prolongaria a su vez las dificultades del sistema financiero, en consecuencia
surgié la necesidad de establecer exactamente los costos fiscales causados

por la crisis y prevenir la expansion de los mismos.

El costo real que la crisis bancaria significo para la economia
ecuatoriana, no se estimé con precisién por el Fondo Monetario Internacional
en la Carta de Intencidn, Unicamente se valoré el costo fiscal que recay6 sobre
el Presupuesto del Estado que ascendia alrededor de US$ 2.700 millones,
contando los bonos emitidos en 1999 a favor de la Agencia de Garantia
Depdsitos (US$ 1.400 millones, més los US$ 300 millones en bonos y mas los
US$ 811 millones también en bonos, previstos para el 2000, sumado a los US$
155 millones de transferencias previstas para el 2000), sin incluir el servicio por
intereses de dichos bonos, que Unicamente en el aflo 2000 ascendieron a US$
260 millones, que fueron cubiertos también por el Presupuesto del Estado. Los
US$ 2.700 millones equivalen al 24% del Producto Interno Bruto previsto por el

Fondo Monetario Internacional para el afio 2000.

% BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informacién Estadistica Mensual, Publicaciones Econémicas, Quito, 2001, p.
22.
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Ahora bien, al perder la potestad de emision exclusiva del Banco
Central, el volumen de dinero circulante dentro de la economia depende del
nivel de produccion e ingresos provenientes del exterior por concepto de
exportaciones, remesas e inversion. En el grafico 11 se puede apreciar el
incremento paulatino del PIB que lleg6 al 2009 a US$ 23.529 millones, lo que
significa un crecimiento de 47,67 puntos porcentuales con relacion a la

produccion registrada en el 2000.

GRAFICO 11
OFERTA'Y UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS 20 00-2009
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La mayor contribucion al crecimiento proviene del consumo de hogares
cuya participacion en el PIB del 2008 es de 68,14%, en 8 afios de dolarizacion
se presenta una tasa de variacién de 57,21%, seguido por la demanda interna
que para el mismo afio asciende a US$ 11.296 millones, la Formacion Bruta de
Capital Fijo llega a US$ 6.875 millones. En tanto que el consumo del gobierno
general no muestra un incremento significativo, tal es asi, que en 2008 se
registra por este rubro US$ 2.063 millones, lo que significa US$ 598 millones
mas que lo registrado en el 2000.

El Producto Interno Bruto por sectores muestra una evolucion creciente
particularmente en la construccidon, suministro de electricidad y agua,
intermediacion financiera, la administracion publica, industrias manufactureras,
comercio y pesca. La participacion de este conjunto de sectores dentro del PIB
total es de 47,82%, situacion que evidencia el impulso que se ha dado a las
actividades productivas que dan paso a la reactivaciéon econémica.
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GRAFICO 12 )
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA 2009
Tasa de variacién

| i 03 Otroselementos del PIB

0,5 Hogares privados conservicio doméstico

—_— 5,4Administracion pablicay defensa

-3,2
| ! 1 Servicios deintermediacion financiera
4 17 Otros Servicios
| 1,7

d Intermediacion financiera
| h 3,7

23 5 - Transpo-rteyalmacenamiento
12,2 — Comercio
| \ 54 Construccién
4 Suministro deelectricidad y agua
| Derivados de petréleo
Industrias manufacturas
Explotacionde minasy canteras
5,4pesca

Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador

Las actividades en la economia real presentan un desenvolvimiento

favorable desde el 2000 como se refleja en el indice de Actividad Econémica
Coyuntural corregido por variaciones estacionales, que hasta finales del 2008
muestra un tendencia creciente pero a partir de entonces evidencia una leve

contraccion que puede explicarse por el impacto de la crisis econdémica

internacional.

, GRAFICO 13
INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA COYUNTURAL (IDEAC)
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La balanza comercial muestra una tendencia superavitaria en gran parte

del periodo 2000-2009, los saldos negativos particularmente visibles en el

cuarto trimestre del 2008 y que se prolongan hasta marzo del 2009 se explican

por la reduccion de las exportaciones como efecto de la crisis sumado a la

caida del precio del petr6leo, a partir de entonces se evidencia una

19



recuperacion del saldo de balanza comercial con el restablecimiento de las
exportaciones petroleras y la reduccion de las importaciones como respuesta a
la imposicion de aranceles.

GRAFICO 14
PRINCIPALES CUENTAS BALANZA DE PAGOS 2000-2009
(millones de US$)
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de Libre

considerablemente en el afio 2009 con respecto al importante volumen

La Reserva Internacional Disponibilidad se redujo
mantenido durante el 2008, este hecho responde a una serie de disposiciones
hechas por el gobierno para mitigar los efectos de la crisis, es asi que en mayo
del 2009 bajo regulacion 189 emitida por el BCE, se ordené la repatriacion de
los recursos que el pais tiene depositados en el exterior para que sean

destinados al crédito productivo.

GRAFICO 15
RESERVA INTERNACIONAL DE LIBRE DISPONIBILIDAD 2001- 2009
(millones de US$)
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La persistencia del déficit fiscal registrado a finales del 2008 como
resultado de fuertes gastos fiscales puede en determinado momento
desembocar en serios problemas de liquidez cuya severidad dependerd de la

recuperacion del nivel de inversion interna y externa en la economia.

GRAFICO 16
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2007-2 009
(millones de US$)
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En este escenario las medidas adoptadas por el gobierno como el
requerimiento de Reservas Minimas de Liquidez y Coeficiente de Liquidez
Doméstica® buscan canalizar dichos fondos al crédito aunque de manera

indirecta interactuando con la banca publica.

La tasa inflacionaria que para el mes de agosto del 2008 alcanzé su
valor méximo 10,02%, muestra un constante descenso durante el 2009, una
vez superados los efectos del invierno que repercutieron en los precios de los
productos y con la reduccién de los precios internacionales, Unicamente en
noviembre y diciembre se aprecia un pequefio incremento llegando a 4,31% al
concluir el 2009, tasa que es 4,59 puntos menor a la alcanzada en el mismo

mes del afo anterior.

La subocupacion a diciembre del 2009 alcanz6 el 50,48%, lo que
representa un crecimiento de 1,70 puntos con respecto al mismo mes del afio
precedente, mientras que para el mismo afio la desocupacion cerré en 7,93%
mostrando un incremento en relacion a los afios 2007 y 2008. El salario minimo

a diciembre del 2009 lleg6 a US$ 218 lo que significa un crecimiento de US$

% Las reservas locales deben constituir por lo menos el 45% de las reservas totales.
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1.3.

161,35 en relacion a lo percibido por los trabajadores en el 2000. La incidencia
de pobreza por ingresos a junio del 2009 llegé a 21,82%, que significa una

reduccion de 1,47% en relacion al alcanzado en el segundo trimestre del 2008.

Las condiciones favorables que acarre6 la adopcién de la dolarizacién
como estrategia de emergencia, se deprimieron debido a la crisis mundial que
evidenci6 la vulnerabilidad de las economias, en respuesta a ello el gobierno
adoptd una serie de medidas para mitigar los efectos de dicha crisis como:
salvaguardar la liquidez y promover la inversion a través de regulacién del
coeficiente de liquidez doméstico, limitar la salida de divisas, inversion
doméstica de la RILD, estimular la demanda interna de los hogares con el afan
de maximizar la velocidad del dinero y disminuir los requerimientos de masa

monetaria.

Justificacién

El preocupante desempefio que mostraron las instituciones financieras
intermediarias en la década de los noventa, evidenciaron las deficiencias en
materia de control y supervision que vulneraron el funcionamiento del sistema,
fragilidad que se acentlia en un trasfondo operativo y administrativo permisible
que dio paso a la adopcion de politicas que en gran medida contribuyeron a
privatizar las ganancias y socializar las pérdidas de la banca privada,
provocando efectos irreversibles dentro de la economia y contribuyendo a la
debacle del ciclo econdémico que alcanzo niveles preocupantes en las fases de
contraccion; especialmente en el afio 1999 cuando el pais atraveso una severa
crisis en la que los bancos asumieron gran parte de la responsabilidad, dado su
poder para propagar e intensificar el ciclo recesivo y los efectos subsecuentes
que soportdé la poblacion, tales como desempleo, reduccion del poder

adquisitivo, pobreza que rebasaba en gran medida la linea de miseria.

El nivel de riesgo de liquidez se vio seriamente afectado con las
intenciones de la banca por ampliar su participaciéon dentro del mercado,
acaparar la mayor cantidad de clientes e intentar ser mas competitivos con
estrategias como conceder intereses altos que posteriormente derivaron en
procesos de devaluacion, fuga de capitales y la adopcion del ddélar como
moneda extraoficial, derivando en un fuerte debilitamiento de la economia. Una
vez desatada la crisis producto de procesos de liberalizacion que conllevaban

una idea poco realista de la asuncién de riesgos, los bancos pretendian
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protegerse, limitando los créditos sin tomar en consideracion, que para que los
deudores puedan cumplir con sus obligaciones crediticias, se requiere la
reactivacion de la economia, que les permita aumentar sus ventas y disponer
de los recursos para pagar sus deudas. Los riesgos asumidos no tuvieron el
suficiente respaldo debido a las erradas decisiones de establecer bajos niveles
de provisiones, con el afan de que los accionistas de los bancos tuvieran una
mayor participacion de las altas utilidades que se generaron, en detrimento de

la calidad de los indices financieros.

En términos generales, la persistencia de crisis financieras alrededor del
mundo ha permitido concluir que el sector financiero es susceptible a choques
explicados en gran parte por la incertidumbre inherente a su actividad. Por ello,
el trabajar con modelos de redes aplicados al mercado interbancario permite
analizar y evaluar su funcionamiento como medio de transferencia de liquidez
entre instituciones, los resultados que se obtengan se constituyen en una
medida de la robustez del sistema bancario, dando cuenta de la eficiencia en la
intermediacion financiera. No obstante, el nivel de exposicibn a una crisis
sistémica se incrementa durante este proceso, tornando vulnerable al conjunto

de bancos a shocks aleatorios y a un proceso de contagio sistémico.

La aplicacion de este trabajo para el caso ecuatoriano permitira
determinar cOmo esta constituida la red interbancaria, a través de las mutuas
relaciones financieras que se originan al momento que una institucion transfiere
fondos a su contraparte e identificar cudl es la estructura del mercado
interbancario, para de este modo, definir mecanismos que permitan minimizar
las pérdidas individuales y conjuntas mediante la focalizacién en una estructura
Optima para alcanzar la estabilidad financiera a un costo prudencial. De este
modo, seria posible prever un eventual desplome progresivo del sistema
financiero que puede incluso comprometer el funcionamiento del sistema de
pagos y socavar la confianza en las instituciones financieras, causando una
disminucion del ahorro doméstico y una gran salida de capitales del pais y el

consecuente costo social como se evidencio en el pasado.

Las ventajas de trabajar con modelos de redes en Economia se han
ampliado, ya que permiten trabajar con modelos multiperiodo y multivariable,
obviando los problemas como la multicolinealidad y sin la necesidad de

especificar previamente el tipo de relacion funcional entre variables. Su uso se
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ha extendido a los mercados financieros, en prediccion de precios, demanda de
turismo, prediccion del paro; en Espafia se realiz6 una aplicacion de
organizacion de todos los bancos, de forma que se pudo prever la quiebra de
algunos de ellos.*” En este sentido, al tratar de obtener predicciones se
encuentra una fortaleza en el empleo de redes frente al clasico andlisis de

series temporales.
1.4. Preguntas de investigacion

¢El proceso de regulacién prudencial se justifica por la incertidumbre que
caracteriza a las actividades financieras, pero cual seria el impacto en la
estabilidad dentro del mercado interbancario?

¢En qué medida el construir una red de operaciones interbancarias permitira
obtener una razén de la robustez del sistema, estimando la probabilidad de
encontrar recursos liquidos que minimicen el costo fiscal y real de una crisis
desatada de un problema idiosincrasico?

¢ Hasta qué punto la estructura del mercado interbancario y sus dimensiones se
constituyen en instrumentos de politica para salvaguardar la liquidez del
sistema bancario?

¢Una correcta administracion del riesgo de liquidez por parte de las entidades
privadas y el Banco Central, dependera del buen funcionamiento del sistema
de pagos, cuan probable es que ésta condicion fortalezca la capacidad de
reaccion ante shocks eventuales y evite la propagacion de la crisis hacia la
economia real?

1.5. Delimitacién

El analisis se centra en el periodo 2000-2009, el sector de la economia
en el que se fundamentard el presente estudio es el sistema bancario
ecuatoriano, el objeto de tomar el periodo y el sector mencionados se sustenta
en que estos se constituyen en una fuente esencial de valoracion de la
actividad financiera considerando la alta participacion de las entidades
bancarias dentro del Sistema Financiero Nacional y las funciones que
desempefian en la economia como proporcionar servicios de liquidez y de
pago, transformar activos financieros, gestionar riesgos y procesar

informacion.*

A partir del afilo 2000 las actividades dentro del sistema financiero se

desenvuelven con relativa normalidad evitando de este modo que quiebres

“° SERRANO, Carlos y BONIFACIO, Martin, Prediccion de la quiebra bancaria mediante el empleo de redes neuronales
artificiales, Espafa, 1993.
“! FREIXAS, Xavier y ROCHET, Jean, Economia Bancaria. Edicién Antoni Bosch. Espafia, 1997.
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estructurales distorsionen el andlisis. Eventualmente se construiran diversos
escenarios con el afan de comparar el desempefio del mercado interbancario
en periodos pre y post crisis; siendo factible evaluar las politicas y estrategias
que se adapten al desenvolvimiento de la economia amortiguando eventuales
shocks o permitiendo reacciones oportunas frente a un posible “efecto

doming”.*?

1.6. Hipdtesis de trabajo

La implementacion de un modelo de redes mediante el cual se supervise las
operaciones interbancarias y garantice el buen funcionamiento del sistema de
pagos, permitiria al sistema financiero nacional operar con niveles de liquidez y
cobertura adecuados ya que advertiria sobre posibles desequilibrios entre
oferta-demanda de fondos.

1.7. Variables e indicadores

VARIABLES INDICADORES
Operaciones - Porcentaje de captaciones y colocaciones
Interbancarias - Ndmero de bancos grandes, medianos y pequefios

- Nivel de patrimonio de los bancos grandes

- Negocios vinculados

- Tasas de interés activa y pasiva

- Costos de transaccion

- Nivel de captaciones colocadas en el extranjero

- Ndmero de nuevos agentes sujetos de crédito

- Porcentaje de participacion del segmento microempresa dentro de la cartera
comparado con el segmento comercial

- Tasade interés activa y pasiva referenciales

- Niveles de piso y tope de las tasas de interés

- Niveles de discriminacion de las tasas de interés segun el destino econémico

- Numero de miembros del Directorio que son elegidos por la funcion
Legislativa

- Grado de cercania entre los altos ejecutivos y la funcion Ejecutiva

- Porcentaje de proyectos y estudios rechazados bajo analisis subjetivos

- Registro de la operaciones interbancarias

- Porcentaje relativo al encaje bancario

- Recursos que van destinados al Fondo de Liquidez

- Numero total de personal que labora en la institucion

- Nivel de salarios que perciben los funcionarios

- Beneficios que perciben los empleados

- Numero de estudios técnicos realizados trimestralmente

- Nivel de capacitacion de los empleados de las diferentes areas

- Nivel de educacién de los funcionarios

- Porcentaje de empleados relativo a los productos obtenidos

- Grado de intervencion para controlar posibles defaults en el sector privado

- Impacto de normas y estrategias en el desempefio de los bancos privados

Seguros de Depdsitos - Ndmero de miembros designados por el Ejecutivo, funcionarios que guardan
vinculos con partidos politicos

- Ndmero de funcionarios que guardan vinculos con partidos politicos

- Numero de modificaciones dispuestas en el periodo de campafia electoral

- Numero de litigios en los que estan involucrados funcionarios y ex miembros

- Numero de normas emitidas que violan la constitucién vigente

- Porcentaje de deudores que se beneficiaron con descuentos en los intereses
y gastos adeudados bajo criterios subjetivos

- Nivel de recuperacion de deudas malas y dudosas

- Tasa de variacion de procesos que entraron a la categoria de liquidacion
forzosa

“2 Es una reaccién en cadena que se produce cuando un pequefio cambio provoca un cambio similar a un cercano, que
luego desencadenara en cambios sucesivos en secuencia lineal.
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VARIABLES

INDICADORES

Seguros de Depdsitos

Porcentaje de agentes de crédito que mejoraron o recuperaron su calidad de
agentes de crédito

Nivel de depuracién y nimero de nuevos sujetos afiadidos a la némina de
deudores

Porcentaje de casos de sentencia dictados para embargar los bienes que han
sido ejecutados

Numero de casos recuperados después de haber sido omitidos

Nivel de rendimiento obtenido tras la subasta y venta de los bienes
incautados

Porcentaje de recuperaciones comparado con los gastos corrientes

Tasa de variacion de los pagos a los perjudicados

Porcentaje de propietarios de bancos relacionados con el partido que
propuso la Ley para su creacion

Numero de cargos penales impuestos contra ex gerentes

Porcentaje de casos omitidos del proceso

Numero de miembro vinculados con la politica

Grado de vinculacién entre los técnicos y los funcionarios de los bancos
Evaluacion del cumplimiento de los cédigos de ética

Grado de modificacion de los parametros de calificacion comparado con las
calificadoras internacionales

Nivel de credibilidad entre los agentes financieros

Nivel de capacitacién de los técnicos calificadores

Variacion de las calificaciones otorgadas a cada entidad financiera
Variacién de los riesgos asumidos

Porcentaje de participacion de activos pasivos y patrimonio

Sistema Financiero

Estructura de créditos segun localizaciéon geogréafica

NUmero de beneficiarios en provincias como Quito y Guayaquil

Porcentaje de aprobaciones y desembolsos en las principales oficinas
promotoras

Participacion de los gastos administrativos

Monto del rubro perteneciente a otros gastos

Porcentaje de recuperacion de la cartera que entr6 en mora

Numero de empleados que guardan vinculacién familiar (afinidad,
consanguinidad)

Tasa de variacién del nimero de empleados ante un cambio de gestion
gubernamental

Numero de funcionarios vinculados a los partidos politicos de los gobiernos
de turno

Correlacion entre el PIB y la cartera de créditos

Evolucion histérica de las provisiones de cartera

Relacién entre la cartera bruta y la calidad de cartera

NUmero de beneficiarios bancarizados

Porcentaje de participacion del segmento comercial dentro de toda la cartera
Numero de instituciones cuyas operaciones estan orientadas al segmento
comercial

Nivel de instruccién de los gobernantes

Afios de experiencia politica

NuUmero de cargos de alto nivel que han llegado a ostentar

Numero de nuevos productos financieros creados por iniciativa del Gobierno
Porcentaje de agentes que acceden por primera vez a un crédito

Numero de beneficiarios que son personas naturales

Colocaciones de créditos en sectores productivos

Beneficios especiales concedidos segun el sector econémico al que esté
orientado el crédito

Tasa de variacion de las asignaciones para capitalizar la banca de desarrollo
Numero de créditos concedidos a las provincias no tradicionales

Grado de cobertura y acceso al crédito de las provincias catalogadas como
pequefias

Variacion de las metas presidenciales en cuanto a la entrega de créditos

Liquidez y Cobertura

Nivel de cumplimiento en la entrega de reportes a la Superintendencia de
Bancos

Numero de aprobaciones de solicitudes de rectificacion de la informacion
que fuere ilegal, inexacta o errénea

Frecuencia en el acceso a la informacion administrada por los Burés
Frecuencia e actualizacion de datos referenciales de las instituciones del
sistema financiero nacional

Nivel de agilidad en el manejo de los historiales crediticios

Tasa de variacion de los beneficiarios del crédito y agentes que ingresan al
sector comercial

Numero de resoluciones emitidas basadas en la Ley General de Burés de
Informacion Crediticia

Grado de intermediacion de los Burés de Informacion Crediticia

Nivel de seguridad en el sistema electrénico de transferencia de informacion
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VARIABLES

INDICADORES

Liquidez y Cobertura

Porcentaje de ejecucion de metas y objetivos de las unidades operativas
Tasa de variacién del presupuesto financiero

Ndmero de planes y programas ejecutados por la institucion

Frecuencia de las auditorias internas y gubernamentales

Monto detallado de viaticos de autoridades y funcionarios

Nivel de remuneraciones mensuales por puesto

Numero de plazas de empleo creadas en sectores estratégicos
Cobertura a los sectores productivos tradicionalmente desatendidos
Porcentaje de avances de los proyectos en sectores energético, minas,
transporte, construccion

Participacion de los gastos operativos sobre el total activos

Nivel de cartera morosa

Porcentaje destinado al rubro otros gastos

Porcentaje de recuperacion de cartera

Nivel de estudios de los funcionarios

Numero de capacitaciones que reciben los empleados mensualmente
Numero de operaciones de desembolsos en periodos de crisis
Porcentaje de productos financieros creados durante recesiones

Tasa de variacion de las aprobaciones de crédito frente a shocks econémicos

Captaciones -
Colocaciones

Porcentaje de participacién en las diferentes modalidad de crédito
Beneficios otorgados al segmento comercial

Colocaciones en los segmentos comercial, de consumo, para vivienda y
microcrédito

Porcentaje de participacién de cada entidad relativa a los montos colocados
Porcentaje de participacion de cada entidad relativa a los clientes que
realizan colocaciones

Diferencia entre el nivel de colocaciones y captaciones de acuerdo a su
plazo

Ndmero - volumen de clientes

Porcentaje relativo a los montos manejados por entidad

Numero de entidades comparado con el monto de cartera que mantienen
Ndmero de transacciones bancarias

Grado de acceso a instrumentos financieros especializados

Nivel de conocimiento del mercado financiero

Numero de movimientos de recursos en respuesta a las variaciones en la
tasa de interés

Numero de movimientos del capital a paises en el extranjero

Monto que ingresa al Estado por concepto del gravamen a la salida de
capitales

Vinculacion y participacién en el sector empresarial

Tasa de variacion del patrimonio financiero

Nivel de recursos que se transan en el mercado financiero

Grado de complejidad de los instrumentos financieros que utilizan

Nivel de conocimiento del mercado financiero

Numero de transacciones que realizan en el sistema

Porcentaje de beneficiarios relativo al total de agentes sujetos a crédito
Numero de beneficios con los que cuentan los agentes que poseen record
bancario

Correlacion entre la calificacion de riesgo y los desembolsos de recursos
Nivel de ingresos que perciben

Grado de estabilidad relativo a la actividad econémica que desempefian
Nivel de manejo de estados de resultados para detallar sus operaciones

Fondo de Liquidez

Nivel de injerencia de los bancos grandes

Ndmero de resoluciones orientadas en beneficio de los bancos comerciales
Numero de miembros del directorio que son funcionarios de los bancos
grandes

Numero de certificados de inversiéon emitidos por la Corporacién Financiera
Nacional que ingresan al encaje bancario

Tasa de variacion de tarifas para los certificados digitales y electrénicos
Frecuencia en el monitoreo de las reservas de liquidez que mantiene las IFIS
Numero de resoluciones adoptadas conjuntamente con el gobierno

Grado de comunicacion entre la Asamblea General y el Directorio

Grado de representacion frente a las funciones del estado

Numero de proyectos de ley vetados parcial o totalmente por el pleno
Porcentaje de leyes creadas relativo al total de proyectos presentados
Numero de resoluciones emitidas referidas a la regulacién de la gestion
bancaria

Numero de asambleistas de los diferentes partidos

Numero de asambleistas por provincia

Formacion de blogues y mesas de debate

Numero de debates en torno a un proyecto de ley

Numero de curules pertenecientes a la oposicién

Porcentaje de votos a favor y en contra relativos al total
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1.8.
1.8.1.

1.8.2.

1.9.
1.9.1.

VARIABLES INDICADORES

Fondo de Liquidez - Nomero de 6rdenes de pago interbancario que se recibe en el Sistema de
Pagos Interbancarios (SPI)

- Grado de oportunismo y exactitud en la acreditacién de valores

- interbancario

- Numero de claves otorgadas a las personas autorizadas que operaran el SPI

- Numero de autorizaciones de las solicitudes de las instituciones financieras
interesadas en incorporarse al Sistema SPI

- Nivel de disponibilidad de acceso al sistema en cualquier horario

- Numero de certificaciones emitidas por la informacién sobre las 6rdenes de
pago interbancario

- Numero de informes sobre los incumplimientos incurridos por las instituciones
participantes

- Porcentaje de suspensiones temporales o definitivas ejecutadas de acuerdo
al Manual de Operacién y Especificaciones Técnicas del SPI

Objetivos
General

Disefiar un modelo de redes para el mercado interbancario identificando su
estructura, de tal forma que se pueda monitorear la solidez del sistema
estimando el umbral de recursos liquidos de los que debe disponer para cubrir
pérdidas potenciales que bajo condiciones estresadas afecten el desempefio
del sistema.

Especificos

Contrastar la estructura del mercado ecuatoriano con los resultados obtenidos
en los demas paises para asi, identificar los parametros particulares ya sea que
provoquen el shock inicial o profundicen el proceso de contagio que acentue la
vulnerabilidad de las economias emergentes ante perturbaciones financieras.

Evaluar la capacidad que poseen los bancos para cubrir sus pasivos voléatiles
con activos liquidos considerando las caracteristicas relativas a evolucién del
riesgo de contagio y regulacion, con la finalidad de que las instituciones logren
repartir de manera Optima el riesgo y garantizar el buen funcionamiento del
sistema interbancario en condiciones normales y estresadas.

Establecer comparaciones a partir de los escenarios construidos pre y post
crisis, con el afan de plantear politicas para controlar, mitigar o evitar un efecto
domind a causa de un resentimiento en el nivel de oferta y demanda de liquidez
en el mercado interbancario.

Metodologia

Tipo de investigacion

La presente investigacion es de tipo descriptivo ya que el modelo de
redes a desarrollarse medira el grado de reaccion de las instituciones bancarias
y su desenvolvimiento frente un escenario de riesgo sistémico, particularmente
este modelo medirda las dimensiones de este fendmeno a través de la
estimacion de probabilidades de default del sistema bancario cuando se suscite
la quiebra de una entidad que puede propagarse a las demas instituciones e

inclusive a la economia real, que implique un alto costo fiscal.
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1.9.2.

1.9.3.

1.9.4.

Métodos de investigacion

El método tedrico escogido para analizar e interpretar la informacion es
el andlisis-sintesis, ya que se partird del analisis de las generalidades relativas
a los comportamientos del sistema bancario privado, que se revelen con la
informacion estadistica; los resultados derivados de este estudio permitirdn la
determinacion de particularidades que expliquen la capacidad de reaccion de

las entidades bancarias frente a posibles crisis sistémicas.

Fuentes de informacion

La presente investigacion abarca al Sistema Financiero ecuatoriano y
particularmente se centrard en las instituciones bancarias privadas dada su alta
ponderacién dentro del universo considerado, el andlisis de las mismas partira
de la informacion estadistica que instituciones tales como la Superintendencia
de Bancos y Seguros, Banco Central del Ecuador, entre otras proporcionan. A
la par de esta recoleccion e interpretacibn de informacion estaran las
entrevistas a realizarse a expertos que poseen conocimientos relacionados con
el presente trabajo, fundamentalmente funcionarios de las diferentes entidades

de las que se obtenga la informacion estadistica.

Procedimiento metodoldgico

Una vez conocida la relevancia de la participacion de las instituciones
bancarias dentro del sistema financiero nacional, se identificaron las
causalidades de los desequilibrios que comprometan el desempefio del sector.
En este sentido los sistemas de pagos se constituyen en un importante
mecanismo de propagacion de los riesgos particularmente el riesgo de liquidez
gue impacta directamente sobre la estabilidad financiera y la eficacia de la
politica monetaria; puesto que la estructura de los sistemas de pagos es
compleja se eligi6 al mercado interbancario como elemento para poner a
prueba un proceso de contagio originado por shocks a los estados de liquidez,
aplicando la teoria de grafos y modelos de redes como el desarrollado por el
Banco de la Republica para el caso colombiano que considerando ciertas
modificaciones y complementando con detalles expuestos en el estudio del
Banco de México fue adaptado para el Ecuador, haciendo factible evaluar el
funcionamiento de la Red de Seguridad Financiera acorde a los resultados

derivados del ejercicio de simulacion.
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2.1.1.

CAPITULO II
MARCO TEORICO

Lineas de pensamiento Monetarista vs. Postkeyn  esiana

Si entendemos por crisis el punto de inflexiébn de un proceso americano que puede
conducir a su renovacién o a su colapso, podremos comprender por qué ha habido
tantas crisis a lo largo de la historia. Pero es necesario aprender las lecciones que se
derivan de esas situaciones y esto requiere una actitud abierta.”®

Teoria Monetarista

Los autores de la teoria monetarista sostienen que las crisis financieras
se ven alimentadas por el miedo a que no puedan obtenerse medios de pago a
ningun precio, comunmente se denomina a este comportamiento como panico
financiero y resulta de los efectos de una contraccibn monetaria. Las crisis
financieras se producen por una demanda inusual de depdsitos y una lucha por
obtener efectivo que no puede ser atendida con las propias reservas de los
bancos. Para solucionar esta situacion recurren a préstamos de liquidez de las
autoridades monetarias, restringen los créditos nuevos, no renuevan los

créditos otorgados o venden sus activos, entre otras opciones.*

Esta corriente de pensamiento diferencia entre una crisis financiera real
y una pseudo crisis, la primera se produce por un lado, cuando esta
involucrado todo el sistema financiero en una contraccion importante de la base
monetaria, en el que las autoridades no intervienen para salvaguardar a las
instituciones privadas afectadas; el retiro masivo de depésitos por parte del
publico, conlleva una reduccion de la oferta monetaria, complicando al sistema
de pagos, deteriorando el crédito y la actividad productiva; es decir, se produce
una crisis financiera sistémica a nivel de la economia real. Por otro lado, se
produce cuando un impacto en el mercado de capitales genera la expectativa

de que los préstamos se volveran irrecuperables a cualquier precio.

Mientras que, una pseudo crisis financiera se caracteriza por la pérdida
en la riqueza de algun sector particular de la economia sin repercusion en la
economia real, algunos movimientos inesperados en el mercado de capitales,

la deflacién, la angustia financiera de corporativos no financieros, la caida

“ POSSO, Roberto. Impacto de las crisis sobre el mercado laboral en los paises de América Latina y el Caribe,
Ecuador, 2001, p. 1, En: IGLESIAS, Enrique, 1993.

“ FRIEDMAN, Milton y SCHWARTZ, Anna, Money and Bussiness cycles, University of Chicago and National Bureau of
Economic Research, 1963.
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abrupta en el precio o produccion de los commodities, pueden desatar este tipo

de crisis®

En esta misma linea se plantea la posibilidad de que una crisis bancaria
desemboque en una crisis monetaria, debido a la intervencion del gobierno y a
un sistema financiero caracterizado por una regulacion y supervision
deficientes. Por ello, al financiar un salvataje bancario, la autoridad monetaria
provocaria desajustes de politica que se traducirian en graves alteraciones en
variables macroeconémicas como el tipo de cambio, la inflacion y que se
propagarian a la economia real afectando el empleo, la inversién, el consumo,
entre otros; provocando un inminente resquebrajamiento de la situacion

econdmica.*®

La visidn que sostienen es que un sector bancario débil puede precipitar
una crisis monetaria si los especuladores racionales anticipan que los politicos
no estaran dispuestos a sacrificar la estabilidad del sistema bancario doméstico
por defender la paridad fija de su moneda.*’ En tal razon consideran que el tipo
de cambio es un precio y estos son la mano invisible que guian al mercado, es
decir, cuando los precios son correctos, la distribucion de los recursos es
eficiente y cuando son incorrectos, la sefial que mandan es la equivocada,
provocando que las decisiones entre los agentes estén basadas en un mercado

con fallos.*®

Teoria Postkeynesiana

En el otro extremo, los precursores de la teoria postkeynesiana
financiera, presentan una teoria de inestabilidad financiera, enfocandose en el
efecto negativo en la actividad econdmica, exponiendo que las fluctuaciones
economicas estan en funcion de la ineficiencia del sector financiero. Cuando el
sector financiero es sano, el mecanismo préstamo-inversion-consumo funciona,
presionando a la demanda agregada hacia el pleno empleo e incrementando
asi, el ingreso y la tasa de crecimiento del producto. En cambio un sistema
financiero fragil, formado principalmente por empresas que requieren de

financiamiento so6lo para mantenerse en el mercado, corre el riesgo de que

> FRIEDMAN, Milton y SCHWARTZ, op. cit., p. 36.

6 VELASCO, Andrés, Financial Crises and Balance of Payments Crises: A Simple Model of the Southern Cone
Experience, Journal of Development Economics, Octubre, 27 (1-2), pp. 263-283, 1987.

4T OBSTFELD, Maurice, The Logia of Currency Crises. Cahiers economiques et monetaires. No. 43, 1994,

8 VESETH, Michael, Selling Globalization, The Myth of the Global Economy, Lynne Rienner Publishers, USA, 1998.
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cualquier impacto externo los lleve a la quiebra. Esta percepcion, usualmente
crea racionamiento en el crédito y tiende a incrementar la tasa de interés, lo
cual por si mismo, incrementa el riesgo. Como resultado, el consumo y la
inversion se reducen, presionando a la baja a la demanda agregada y a toda la

economia hacia una recesion.*

Adicionalmente, contemplan las crisis financieras como un elemento
natural de los mercados internacionales, que tienen en comun siete etapas.®
1. Desplazamiento
Expansion

Euforia

2

3

4. Peligro
5. Repudio
6. Crisis
7

Contagio

De acuerdo a este modelo, un cambio en las expectativas de los
inversionistas, altera la vision sobre el mercado y provoca un desplazamiento
de los capitales, aun considerando que el mercado habia alcanzado algo
parecido al equilibrio, en donde los flujos financieros actuaban de manera
consistente con la informacién disponible. A partir de ese movimiento de
capitales, comienza la expansion que se vuelve euforia entre los inversionistas,
alimentada por un incremento en la liquidez y la especulacién, que intenta

apostar sobre la futura direcciéon y comportamiento del mercado.*

Cuando la actitud de los inversionistas sobre el riesgo y la propia
estructura de pasivos cambian, el sistema financiero comienza a volverse
especialmente fragil. La proporcién de deuda de corto plazo aumenta y el
peligro ocurre cuando la liquidez llega a su limite y se hace evidente con la
contraccion de los créditos bancarios, en ese momento los inversionistas
inician una venta generalizada de activos financieros que desemboca en crisis
financiera, colapsando los precios de los activos y provocando la salida masiva
de capitales financieros de la economia. En una situacién tan vulnerable, la

guiebra de una compafiia, un banco, o cualquier evento negativo no predecible

49 MINSKY, Hyman, Stabilizing an unstable economy, McGraw - Hill, 2008, p. 25.

* KINDLEBERGER, Charles, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises, New York: Basic Books,
1978, p.66.

5 KEYNES, John, The General Theory of Employment, Interest, and Money, New York: Harcourt, Brace, 1936, p.101.
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de la economia es capaz de iniciar una crisis financiera, ya que propicia una
revision significativa por parte de los inversionistas de sus expectativas

optimistas, las cuales se desarrollaron durante el periodo de expansion.>

Desde esta perspectiva, la crisis financiera provoca una disminucién en
las expectativas de inversion, lo cual afecta negativamente a las utilidades y
empeora las dificultades ya existentes para dar cumplimiento al compromiso
del pago de la deuda. En este punto surge la posibilidad de que se inicie un
proceso deuda-deflacion, que origina una reducciéon en la demanda agregada,
lo cual contrae los precios, incrementa el valor real de la deuda y acelera la
espiral recesiva. Una crisis se contagia entre las economias a partir de nexos
internacionales como los flujos de capital, la interdependencia comercial y la

afectacion a la psicologia de mercado. *®

A diferencia de los monetaristas, esta corriente resalta el papel de la
autoridad monetaria como prestamista de Ultima instancia y la relevancia del rol
de los hacedores de politica econdmica en su afan por controlar al sistema
financiero a través de regulaciones y reformas.> Dicha intervencion se justifica
por la racionalidad especulativa de los agentes que permite la desviacion de las
inversiones que impulsen actividades productivas hacia opciones que implican
un mayor nivel de riesgo, alteran las expectativas de los individuos y vulneran

la estabilidad del sistema financiero.

El dinero en la economia y el esquema IS-LM

Para el desarrollo del presente estudio es importante entender la
interaccion del mercado monetario y el mercado de productos, por ello
examinamos el modelo IS-LM que muestra las combinaciones entre el nivel de
demanda agregada y tasas de interés; donde la curva IS relaciona el ahorro e
inversion, mientras la LM refleja las combinaciones de renta y de tipos de
interés que garantizan que el mercado de dinero esté en equilibrio. La
interseccién IS-LM determina los valores de demanda agregada y tasa de
interés coherentes con las relaciones subyacentes de consumo e inversion y

para los cuales el mercado monetario esta en equilibrio.

2 MINSKY, Hyman, op. cit.

% |d.
* Id.
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IMAGEN 1
EQUILIBRIO DEL MODELO IS-LM

LM

Q% a’
Fuente: Sachs y Larrain
Elaborado por: Sofia Calahorrano

A partir de la definicion de equilibrio 1S-LM es posible determinar el
efecto de las politicas macroeconémicas como por ejemplo un aumento en la
politica monetaria ocasiona un desplazamiento a la derecha de la curva LM, si
se mantiene constante la tasa de interés y el nivel de producto, existira un
exceso de oferta de dinero. La reaccion de las familias sera convertir su dinero
en bonos presionando al alza de sus precios y bajando la tasa de interés que al
estimular el consumo y la inversiobn generard un aumento en la demanda
agregada. Si el nivel de precios no varia el nuevo equilibrio supondra una caida
en las tasas de interés y un aumento del producto.> El mencionado incremento
de la demanda agregada puede derivarse de un incremento en el nivel de
producto o mayores precios como en el caso keynesiano, en tanto que para los

clasicos el aumento responde en su totalidad al nivel de precios.

IMAGEN 2
EFECTOS DE UN AUMENTO EN LA OFERTA MONETARIA
i LM
LM’
A
i
i
IS
Q% Q”

Fuente: Sachs y Larrain
Elaborado por: Sofia Calahorrano

** SACHS, Jeffrey y LARRAIN, Felipe, Macroeconomia en la economia global, Segunda edicién, Pretince Hall,
Argentina, 2004.
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2.1.3. Teoria del Capital Social y otras complement arias

Como complemento a estas dos grandes teorias que explican las crisis
financieras que tienen como factor determinante a la asimetria de la
informacion, surgié la Teoria del Capital Social, autores como Putnam vy
Fukuyama, quienes consideran que el capital social reside en un conjunto de
asociaciones horizontales y en las normas civicas de comportamiento. La
interaccion social horizontal desemboca en la confianza generalizada que
soluciona problemas de accion colectiva.®® Enfatizando la importancia de la
cooperacion, interaccion y las redes en las relaciones entre las personas a nivel
micro o los gobiernos en un sentido macro. Dado que los vinculos de los
agentes sociales incluyen la confianza® vy la solidaridad de las familias, los
gobiernos, las corporaciones y los mercados, en la obtencion de beneficios
econémicos para la sociedad.”®

... Seria beneficioso para ambos que yo trabajara contigo hoy y que ti me ayudaras

mafiana. [...] Podria entonces esforzarme, no por tu beneficio, sino para el mio propio

con la expectativa de un retorno. Pero sé que seré decepcionado y que dependeria en
vano de tu gratitud. Entonces yo te dejo trabajar sélo y ti me tratas de la misma manera.

Pasan las estaciones y ambos continuamos perdiendo nuestras cosechas por falta de
confianza y seguridad mutua.*

Dentro del sistema financiero, la existencia de instituciones formales
funcionando de manera eficiente, es parte del capital social porque envuelve
confianza e interaccion entre el banco central y otras instituciones financieras,
teniendo el objetivo comin hacer estable y saludable el sistema financiero.
Para esta teoria es importante la existencia de instituciones formales como los
bancos centrales y las entidades de supervision que interactian con las
instituciones financieras con el propésito de lograr la estabilidad financiera. Si
estas entidades no funcionan bien, no gozan de la confianza del publico y por
tanto las actividades financieras no contribuyen al crecimiento de la

economia.®®

Se sostiene que en los paises con instituciones financieras formales que
no funcionan adecuadamente y reciben poca confianza del publico, las
actividades financieras que apuntalan el crecimiento econdémico tienden a ser

ineficientes. En suma, se argumenta que en las recientes crisis financieras

% FUKUYAMA, Francis, Social Capital and the Global Economy, Foreign Affairs, Volumen 74. No. 5, 1995.

" Una alta probabilidad subjetiva que otro agente realice otra accién que nos beneficie o por lo menos no nos
erjudique.

ES GAMBETTA, Diego, Can We Trust? Trust: Making and Breaking Cooperative Relations, Oxford, 1998.

% HUME, David

€ Cfr. PUTNAM, Robert, The Prosperous Community-Social Capital and Public Life, American Prospect.
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muchos estudios reconocen la contribucion del capital social al rapido
desarrollo en la forma de redes de grupos econdmicos que incluyen bancos y
empresas relacionadas, lo que conduce a problemas de riesgo moral® y
seleccién adversa® en los mercados financieros, caracteristicos en economias
emergentes donde imperan los comportamientos oportunistas debido a la
ausencia de intermediarios generadores de informacion y a la prevalencia de
estructuras corporativas cerradas contribuyendo al aparecimiento de crisis

financieras.

En tanto que, trabajos recientes que no precisamente se enmarcan en
la teoria del capital social, exponen que las economias de las sociedades
divididas y con instituciones débiles para lidiar con los conflictos responden a

situaciones de crisis con lentitud.®®
Modelos tedricos sobre crisis financieras

A partir de las lineas de pensamiento expuestas se han desarrollado

diferentes modelos que permiten explicar las crisis financieras, ellos son:

- Primera generacion, plantean que las crisis financieras son
producto de los grandes déficits fiscales que son financiados por los bancos
centrales. La crisis de balanza de pagos se produce por el ataque a las
reservas internacionales, dificultando al gobierno sostener un tipo de cambio
fijo, al mismo tiempo que se produce un incremento del crédito interno, lo cual
provoca inflacién, seguida de la revaluacion de la moneda y un deterioro en la

balanza comercial.®*

La responsabilidad de las crisis cambiarias entonces se atribuia
generalmente a la mala gestion de gobiernos populistas que acababan
cayendo en la tentacién de imprimir a las politicas econdmicas una orientacion
excesivamente expansiva provocando que el FMI exija a los paises miembros
reformas como la liberalizacion financiera, el libre movimiento de capitales y la

aplicacion de una politica fiscal y monetaria restrictiva.®® Dentro de los modelos

%' Una de las partes (la entidad financiera) tiene incentivos para incrementar los riesgos que toma con el fin de
maximizar su beneficio particular.

%2 Ex ante, puede haber seleccién adversa debido a que una de las partes (el prestamista) posee mayor informacion
qjue otra (la entidad financiera) sobre el verdadero riesgo de la operacion programada.

% RODRIK, Dani, “Where did all the growth go? External shocks, social conflicts and growth collapses, Documento de
Trabajo N° 6350. National Bureau of Economic Research, Cambridge, 1998.

# KRUGMAN, Paul, A Model of Balance of Payment Crisis, Journal of Money, Credit and Banking, Vol 11, 1979.

® EDWARDS, Sebastian, LARRAIN, Felipe et al, Debit, Adjustment and Recovery: Latina America’s Prospects for
Growth and Development, Basil Blackwell Inc. Cambridge, 1989.
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de primera generacion se destaca el trabajo en el que los bancos transforman
los depdésitos bancarios (liquidos) en activos a largo plazo (iliquidos) y
prometen pagar una unidad de dinero de alto poder por cada unidad de
depésito demandada. En este contexto, una crisis bancaria puede ser resultado
de una politica deflacionaria que mine el valor de los activos bancarios. Tan
pronto como éstos sean insuficientes para cubrir los pasivos, los ahorradores

comenzaran a retirar masivamente sus depésitos y los bancos quebraran.®®

- Segunda generacion, tienen una forma de concebir a las crisis
financieras totalmente opuesta a los modelos de primera generacion, lo cual
implica que no son las medidas de politica econdmica o el entorno
macroeconémico las causas que originan las crisis financieras, sino al
contrario, la situacion adversa del sistema financiero, es la que causa
desequilibrios macroeconémicos, obligando a las autoridades econémicas a
tomar las acciones necesarias para tratar de solucionar los problemas de los

bancos.®’

Ademas plantean que las crisis se producen por las expectativas, a
modo de profecias autocumplidas que juegan un papel importante en la
existencia de crisis y destruyen el equilibrio. Lo que hace que la crisis ocurra es
la creencia de que ocurrird, por lo tanto las expectativas que ex-ante son
injustificadas, son validadas ex-post. Por tal motivo, estos modelos justifican la
existencia de equilibrios mudltiples. En efecto, el comportamiento de los
gobiernos se encuentra condicionado por las decisiones de los agentes,
quienes pueden atacar al tipo de cambio si anticipan cambios en las politicas
economicas, aun cuando las politicas econ6micas desarrolladas ex-ante sean

perfectamente consistentes con el mantenimiento de la paridad cambiaria.®®

Dentro de los modelos de segunda generacion, se consideran los
efectos contagio, centrdndose en las reglas de liquidez en los mercados
financieros y mostrando como por la presencia de intermediarios financieros,
pequefias distorsiones provocan efectos a escala en la moneda. Los

intermediarios abastecen de activos liquidos a los inversores extranjeros que

% FLOOD, Robert y GARBER, Peter, Perspective on the Recent Currency Crisis Literature, Working Paper, 6380.
National Bureau of Economic Research, 1984.

" FLOOD, Robert y MARION, Nancy, Policy Implications of "Second-Generation" Crisis Models, IMF Working Papers
97/16, International Monetary Fund, 1997.

8 OBSTFELD, Maurice, Rational and Self-fulfilling Balance of Payments Crises, American Economic Review, Vol. 76,
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no estan dispuestos a comprometerse en inversiones a largo plazo. Cuando,
por razones exogenas, los inversores extranjeros retiran sus depositos, los
intermediarios no son capaces de soportar el coste de convertir en liquido sus

activos haciendo frente al fracaso.®°

Es entonces, cuando la quiebra de un banco puede producir una crisis
bancaria autogenerada, Diamond y Dibvig plantean que la caida de la moneda
puede generar una crisis del tipo de cambio autogenerada. Ademas, la quiebra
de los intermediarios puede provocar la caida de la moneda ya que los
inversores extranjeros retiran sus depositos y los convierten en depdsitos
extranjeros. Estas crisis pueden rapidamente contagiarse a otros paises
cuando los inversores internacionales encuentran dificultades para obtener
liquidez como resultado de la crisis bancaria en un pais, optando por liquidar

sus posiciones en otros mercados nacionales.”

Mientras que los modelos de primera generacion se basan en que los
fundamentos econdmicos son los que empujan a la economia a una crisis, los
modelos de segunda generacion defienden que son las expectativas que tienen
los agentes econdmicos sobre como evolucionarian las variables
macroecondmicas las que provocan una crisis financiera que podria haber sido

evitada.”

- Tercera generacibn o de “crisis gemelas”, es una nueva
aproximacion tedrica que combina los modelos anteriores, es decir se basan en
situaciones vinculadas a fallos y distorsiones de mercado, ocasionados por
ejemplo por informacién asimétrica, problemas de riesgo moral o seleccion
adversa, que pueden derivar en una crisis bancaria que se identifica a través
de la existencia de panicos bancarios que obligan al cierre, fusion o absorcion
por parte del sector publico de una o mas instituciones financieras. Todas estas
definiciones tienen en comun la retirada masiva de depdsitos bancarios que
causan la crisis y el rescate que el sector publico tiene que efectuar a estas

instituciones financieras para evitar cierres o pérdidas mayores."

 GOLDFAJN, llan y VALDES, Rodrigo, Capital Flows and the Twin Crises: The Role of Liquidity”. IMF Working Paper,

™ DIAMOND, Douglas y DYBVIG, Philip, Bank runs, deposit insurance and liquidity, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, Vol. 24, No. 1, 1983.

"M HERRARTE, Ainhoa, Crisis de Balanza de Pagos y crisis cambiarias: Modelos de primera generacion. Aplicacion al
caso de Europa Central y Oriental, Mimeo.

2 KAMINSKY, Graciela y REINHART, Carmen, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payment
Problems, International Finance, Discussion Paper No. 544. Board of Governors of the Federal Reserve System, 1999.
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El funcionamiento del sistema bancario y el racionamiento de crédito se
introducen incluso en estos modelos que admiten que el comportamiento del
gobierno no se encuentra sélo en funcién de la actuacion de los especuladores
sino que también depende de la evolucion de las variables macroecondmicas.
En estos modelos, un ataque especulativo puede producirse
independientemente de cual sea el estado real de los fundamentales
macroeconémicos en el momento en el que se decide el ataque, dado que la
reaccion del gobierno al choque puede modificar el estado de dichas variables
en el sentido de hacerlas inconsistentes con el mantenimiento de la paridad
cambiaria, de modo que las expectativas de devaluacibn se acaben
confirmando.”® Este tipo de modelos pueden explicar las crisis mexicana de

1994, asi como la asiatica de 1997.

Modelos empiricos sobre crisis sistémicay ¢ ontagio financiero

Modelo Diamond y Dybvig

Se considera un escenario de tres periodos (t = 0,1,2). En el periodo
cero cada agente nace con cierta dotacion (que puede destinar al consumo o a
la inversion) e invierte en una tecnologia sin riesgo que presenta rendimientos
constantes a largo plazo. Esa tecnologia genera una rentabilidad r; < 1 cuando
el capital invertido se liquida antes de vencimiento (en t = 1) y una rentabilidad
r, > 1 si se mantiene hasta su maduracion (en t = 2). Por tanto, la inversién en

tecnologia se caracteriza por ser preferentemente iliquida.

Alternativamente, los agentes tienen la posibilidad de depositar sus
recursos en una entidad bancaria, obteniendo un rendimiento constante R = 1
en cualquier periodo. Razonablemente, los agentes preferirdn las
rentabilidades asociadas con las inversiones a largo plazo (r, > 1), pero puede
gue tengan que consumir en una fecha anterior (en t = 1) como consecuencia

de algun hecho inesperado.

En t = 0 los agentes afrontan incertidumbre sobre sus necesidades de
liquidez, es decir, no descubren sus necesidades de consumo hasta el periodo
uno. Si un agente descubre que es del tipo impaciente sélo derivara utilidad

consumiendo en el periodo uno. En este caso, de haber conocido su tipo desde

® MORENO, Elena, Crisis financiera: antecedentes tedricos y su relacién con las crisis bancarias, Universidad
Cristébal Colén, Espafia, 2005.
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el principio, hubiese preferido depositar su dinero en la entidad bancaria
obteniendo una mayor rentabilidad (R > r;). Por el contrario, si el individuo
descubre que es del tipo paciente sélo deseara consumir en el periodo dos,
alcanzando la mejor de las situaciones posibles si mantiene su inversién en

tecnologia hasta vencimiento (ya que r; < R <ry).

Dado que en el periodo cero los agentes no conocen su tipo, afrontan
un problema de eleccion dificil y arriesgado. En ausencia de bancos
comerciales, todos los agentes estardn obligados a soportar el riesgo de
descubrir su verdadero tipo después de haber invertido en un activo altamente
iliquido, la tecnologia. Partiendo de este supuesto, es evidente que la situacion
puede mejorar cuando las entidades bancarias centralizan las dotaciones de
los ahorradores/inversores, ofreciéndoles depdsitos bancarios con un patron
intertemporal de rentabilidades distinto y menos desigual que el que ofrecen los
activos iliquidos. A cambio los depositantes pueden retirar sus fondos en

cualquier momento.

No obstante, los contratos de depédsito también estdn sujetos a
problemas de equilibrios multiples, vinculados a la existencia de expectativas
autocumplidas sobre el grado de solvencia de las entidades bancarias. De
modo que, si los agentes mantienen la confianza en el sistema bancario, por la
«ley de los grandes numeros» las retiradas de depodsitos (a corto plazo)
generalmente coincidiran con las retiradas esperadas de los agentes que
descubren que son impacientes y los bancos podran cubrirlas con sus reservas
liquidas. En este caso la economia se situard en un buen equilibrio. Por el
contrario, en un entorno de incertidumbre, si los agentes desconfian de la salud
financiera de las instituciones bancarias, una retirada masiva (en rebafio) de
depésitos desplazar4d a la economia hacia un mal equilibrio, donde cada
ahorrador se apresurara a retirar sus fondos antes de que las entidades
bancarias liquiden todos sus activos. En este escenario, los bancos afrontaran
una crisis de liquidez. En consecuencia, la desconfianza en la solvencia de las
entidades bancarias, puede precipitar la quiebra de unas instituciones que en

otras circunstancias hubiesen sido perfectamente viables.”

Entre los estudios empiricos recientes relativos a crisis sistémica,

algunos de ellos defienden la teoria de que pequefios choques que inicialmente

™ DIAMOND, Douglas y DYBVIG, Philip, art. cit.
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afectan a unas pocas instituciones, son transmitidos al resto del sector
financiero y terminan afectando a toda la economia.” Bajo una vision clasica
de las crisis bancarias, el contagio mediante corridas bancarias es una fuente
de inestabilidad sistémica. Bajo este punto de vista, la revelacion de los
problemas de solvencia de un banco puede inducir a los depositantes a retirar
su dinero de otros bancos del sistema; y en ausencia de intervencion por parte
del banco central, las presiones de liquidez en el sistema bancario se pueden
traducir en la descapitalizacion de un gran nimero de bancos y por tanto, en el
colapso del sistema financiero, concluyendo asi que el sector financiero es

usualmente susceptible a choques.”®

A nivel microecondémico, las instituciones financieras reasignan liquidez
por medio del mercado interbancario, de tal manera que las instituciones con
un exceso de liquidez, la transfieren a aquellas con déficit. A un nivel
macroeconémico, los mercados interbancarios, refuerzan la integracion
financiera pero al mismo tiempo incrementan las conexiones y las exposiciones
a riesgos comunes en el sistema financiero. Como consecuencia, este tipo de
mercados representa un importante canal de contagio, por medio del cual,
problemas que afecten a un banco o a un pais se pueden expandir a otros

bancos u otros paises.’’

Modelo de contagio a través del mercado interbancario — Banco de la

Republica™

El efecto de contagio puede ser evaluado a partir del riesgo de liquidez
individual que se puede convertir en un riesgo sistémico, cuando el choque en
un conjunto de bancos puede ser transmitido a todos los bancos, por

intermedio de las transacciones financieras entre ellos.

El sistema financiero es representado como una red con varios nodos,
en la cual cada nodo representa una entidad financiera y cada arco las
transacciones financieras entre dos bancos. Con esto no se pretende simular la

realidad con exactitud, lo que busca es encontrar una aproximaciéon a la

™ ALLEN, Franklin y GALE, Douglas, Financial contagion, The Journal of Political Economy, Vol. 108, No. 1, Chicago,
2000.

7 Cr. Id.

" DEGRYSE, Hans y NGUYEN, Gregory, Interbank exposures: An empirical examination of contagion risk in the
Belgian bank system, Bélgica, 2007.

"8 ESTRADA, Dairo y MORALES, Paola, La estructura del mercado interbancario y del riesgo de contagio en Colombia,
Banco de la Republica, Colombia, 2008.

41



evolucion del riesgo de contagio en el sistema financiero y su habilidad para
absorber choques inesperados. Para tal efecto, se parte de la simulacion de un
choque de liquidez para todos los nodos de la red y se analiza la posibilidad de
gue las entidades reduzcan su oferta de liquidez a causa del choque
experimentado. Una entidad reducira su oferta de liquidez si el choque inicial es

superior a su capacidad de absorcion.

Asi mismo, estudia la posibilidad de que dichas disminuciones en la
oferta de liquidez de un banco afecten las ofertas de liquidez de las demas
instituciones. Este efecto se puede expandir a lo largo de todo el sistema, hasta
gue la totalidad de los choques iniciales sea absorbida, de la misma forma en
gue puede colapsar parte o la totalidad de una linea de fichas de dominé
cuando una de ellas cae. Con la informacion de las operaciones realizadas en
el mercado interbancario, es posible calcular cual es el monto total que cada
entidad negocié con cada una de sus contrapartes. Es decir, se puede deducir
una matriz como la presentada a continuacion, donde Oij representa el monto
en dolares que la entidad i compra a la entidad j , 6 en el contexto del modelo,

la oferta de liquidez del banco i al banco j.

0 012 O1n
o=|% O %
0N1 0N1 0

La suma de las operaciones de compra de una entidad representa su
oferta total de liquidez y la suma de las operaciones de venta representa la
demanda total de liquidez. Es decir, la oferta de liquidez del banco i viene dada

por:

N
OLi = Z OU
j=1

Mientras que la demanda de liquidez del banco i est4 dada por:

De otra parte, la estructura de balance de los bancos se encuentra
dividida en activos y pasivos de corta y larga duracién. Siempre que los activos

liquidos de una entidad no alcancen a cubrir sus pasivos liquidos, el riesgo de
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liquidez es alto” ya que ante shocks inesperados como por ejemplo, choques
en los depdsitos de ahorro y cuenta corriente, la entidad cuenta con una menor
capacidad de absorcibn de los mismos. Es por esto que una institucion
conservadora intentard mantener un gap de liquidez positivo, que a su vez le

permita limitar su dependencia de flujos positivos en el mercado interbancario.

Dada la importancia de la brecha entre activos y pasivos liquidos, se
incluira el gap de liquidez de cada entidad en cada periodo (gap;), como una
medida de la capacidad de absorcion de cada entidad ante choques de liquidez
inesperados. Este gap de liquidez es calculado como la diferencia entre activos

liquidos y pasivos volatiles.

Como supuestos importantes, vale la pena mencionar que el modelo
funciona en ausencia de un banco central y supone que en presencia de
choques, cada entidad podra ofrecer un monto de liquidez menor o igual al
monto ofrecido en ausencia de choques de liquidez. Si el primer supuesto se
viola y dependiendo de los objetivos de politica monetaria,?® el riesgo de
contagio podria ser mitigado, ya que las entidades contaran con otra fuente
alterna de liquidez (aunque a un costo mas elevado). Sin embargo, aunque el
efecto contagio sea mitigado no se elimina por completo, pues el efecto precio
continua presente y aumentos elevados en la venta de activos traen consigo
disminuciones en el valor de los activos y por ende en el valor del portafolio de

los bancos.
La liquidez de cada entidad, en ausencia de choques, esta dada por:

Liquidez; = gap; + DL;— OL; Vi €N

Donde:

gap; Gap de liquidez del banco i.

oL, Oferta de liquidez del banco i en el mercado interbancario.
DL, Demanda de liquidez del banco i en el mercado interbancario.

N es el niumero de bancos de sistema financiero.

" GONZALEZ, Juana y OSORIO, Daniel, Una propuesta para la medicién, monitoreo y regulacién del riesgo de
liquidez en Colombia, Reporte de Estabilidad Financiera, Banco de la Republica, 2006.

8 sij existe una disyuntiva entre los objetivos de politica monetaria, y los objetivos de estabilidad financiera; el riesgo de
contagio no sera mitigado.
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Y los choques de liquidez estan dados por:
choque; = sck; * (cc; + ah;) Vi €EN

Donde,

CC; Depdsitos de cuenta corriente del banco i.

ah; Depésitos de ahorro del banco i.

sck;  Tamafo del choque inicial en depdésitos de ahorro y cuenta corriente

gue enfrenta el bancoi.sck;=20 vi € N.

El mecanismo de transmision de los choques funciona de la siguiente
manera: si una entidad no cuenta con suficientes activos liquidos para absorber
el choque inicial y continuar ofreciendo la liquidez que ofreceria en ausencia de
choques inesperados, dejara de ofrecer una parte o toda la liquidez. Esto podra
afectar a las entidades que habran recibido liquidez por parte de dicha entidad

en ausencia de choques, ya que disminuird el monto de sus activos liquidos.

Es decir, sea DNS; la demanda de liquidez no satisfecha de la entidad i
a causa de los choques producidos, DNS; = Z?’ ons;j;, donde ons; es la oferta de

liquidez de la entidad j que deja de ser ofrecida a la entidad i, y N es la totalidad

de bancos del sistema.

Dado esto, cada entidad enfrentara la siguiente restriccién de liquidez:

Liquidez; = gap; + DL; — DNS; — 0S; — choque;

Donde OS; representa la oferta de liquidez de la entidad i después de
absorber tanto los choques de liquidez iniciales como la disminucion en la

demanda satisfecha de liquidez DNS,.

En el cuadro 1 se muestra en qué casos una entidad transmitira parte
de los choques iniciales por medio de reducciones en su oferta de liquidez. Es
decir, muestra como una entidad particular no podra absorber los choques
exogenos y/o enddgenos y debera tomar la decision de disminuir su oferta de

liquidez.
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CUADRO 1
TRANSMISION DE CHOQUES

TRANSMISION |
DE CHOQUES |

Sigap; 20

) ) D B!
Sigap; + DL; - gap;+ DL - Sigap; + DL, - gap;+ DL -
DNS; - choque; DNS; - choque; DNS; - choque; DNS; - choque;
= OL <OL = 0L, <Ol
1T 1T 1
) D D )
; La entidad . La entidad
Lta SR transmite OL; - L2 SMIGRE 7g transmite OL; -
ransmite el (gap, + DL, - transmite el (DL, - DNS, -
chogue DNS; -Ichoqluei) choque cﬁoquei)'
J J J

Fuente: Banco de la Republica
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia

No obstante, dado que la reaccion de cada entidad depende de la
reaccion que tengan las demas entidades, frente a su oferta de liquidez; el
modelo sera dividido en etapas de contagio.®* La primera etapa considera
Unicamente la disminucion en la oferta de liquidez como resultado de los
choques iniciales; es decir, se asume que todas las entidades reciben la
totalidad de su demanda de liquidez en el mercado interbancario.
Gréficamente, se consideraran Unicamente los arcos de transmision
provenientes de entidades cuyo choque inicial no pudo ser absorbido en su
totalidad. Ver imagen 3.

IMAGEN 3
PRIMERA ETAPA DE CONTAGIO

Fuente: Banco de la Republica
Elaborado por: Banco de la Republica

¥ MARQUEZ, Javier y MARTINEZ, Serafin, A network model of systemic risk: stress testing the banking system, Banco
de México, 2009.
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Sea ONS;, la oferta de liquidez que deja de ser ofrecida por la entidad i
en la primera etapa. El valor de ONS; variara dependiendo del choque inicial y

de la liquidez inicial de la entidad i; tal como se presenta a continuacion:

(oL} si (gap; + DL; — choque;) <0
ONS! = ! OL; — (gap; + DL; — choque;  si (gap; + DL; — choque;) < OL; y gap; > 0
: OL; — (DL} — choque;) si (gap; + DL; — choque;) < OL; y gap; < 0
lO si (gap; + DL; — choque;) = 0L;

Este monto, que también puede entenderse como el monto del choque
que no puede ser cubierto por los activos liquidos, es distribuido en forma
aleatoria, con signo negativo, a lo largo de todas las entidades que esperaban
cubrir parte de su demanda con la oferta de liquidez de la entidad i. De este
modo se tiene que:

ONS} = ¥Yons); vi e N  donde ons} < 0y

Es decir, el monto que deja de ser ofrecido a la entidad j por parte de la

entidad i, ons;, debe ser menor o igual al monto que era ofrecido a la entidad |

por parte de la entidad i en ausencia de choques inesperados de liquidez, O;.

La segunda etapa se centra en determinar si una entidad cuya demanda
de liquidez ha dejado de ser cubierta en la primera etapa, debe disminuir su
oferta de liquidez. Gréficamente, esto se puede entender como la reduccion en
la oferta de liquidez a lo largo de la red como resultado de la disminucion en las

ofertas de liquidez de la primera etapa. Ver imagen 4.

IMAGEN 4
SEGUNDA ETAPA DE CONTAGIO

Fuente: Banco de la Republica
Elaborado por: Banco de la Republica

Vale la pena resaltar que en cada etapa del modelo, Unicamente podran
transmitir el choque aquellas entidades que tengan una oferta de liquidez
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positiva, pues es por medio de las ofertas y demandas de liquidez que las

entidades se contagian unas a otras.

Al comienzo de la segunda etapa, la demanda satisfecha de una

entidad estara dada por:

DS} = DL;— DNS} vi € N

Mientras que la oferta de liquidez que una entidad continua ofreciendo

después de la primera etapa, es:
0S} = OL;— ONS} vi € N
Y la oferta de liquidez ofrecida por la entidad i a la entidad j sera:
0S}; = 0;j— onsf; Vij € N

A continuacion se especifica en qué casos una entidad se ve forzada a

disminuir en la segunda etapa su oferta de liquidez.

[0S} si (gap; + DS} — choque;) < 0
ONS? = 0S} — (gap; + DS} — choque;  si(gap; + DS} — choque;) < 0S}y gap; > 0
' 0S} — (DS}t — choque;) si (gap; + DS} — choque;) < 0S}y gap; < 0
LO si (gap; + DS} — choque;) > 0S}

Nuevamente, esta reduccion en la oferta de liquidez sera distribuida a lo
largo de todas las entidades que esperaban satisfacer su demanda con la

oferta de la entidad i. Es decir,
N

ONS? = ZOnsizj Vi €N
j
Donde,

onsizj SOilj vVij €N

El contagio se podra seguir presentando siempre y cuando exista por lo
menos una entidad con una oferta de liquidez positiva, cuya demanda
satisfecha haya sido reducida en la etapa anterior y por esta raz6n no pueda
cubrir toda su oferta del periodo anterior. De este modo, para el comienzo de la
etapa k - 1 se tendrd que la demanda satisfecha y la oferta de liquidez de cada

entidad estaran dadas respectivamente por:
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DSf~1= DSF"2— DNSF* vi € N

0Sf~'= 0Sf?—- ONSI"' Vi € N
Mientras que la liquidez ofrecida por la entidad i a la entidad j sera:

k-1 _ k-2 k-1
OL-]- = OL-]- — ons;;

Si para la etapa k de contagio aun existen entidades que deben

disminuir su oferta de liquidez a causa de las reducciones de liquidez en la

etapa k - 1. Las reducciones de liquidez de cada entidad estaran dadas por:

oSkt si(gap; + DSK™' — choque;) <0
0S8k~ — (gap; + DSF™* — choque;  si(gap; + DSF™' — choque;) < 0SF~'y gap; > 0
08k~ — (DS — choque;) si (gap; + DSF™' — choque;) < 0SF"'y gap; < 0
Lo si(gap; + DSF™' — choque;) = 0SF™!

ONSk =

N
ONSL-"=ZonsL-kj VieN
j

Donde,
onsl-kj < 05‘1 Vie N, jEN

El final del proceso de contagio estd dado por la condicién de que la
oferta no satisfecha de cada entidad en la etapa k sea igual a cero; es decir,

ONS;=0Vi € N, lo que indica que no existen mas transmisores del choque de

liquidez.

Vale la pena mencionar, que en cada etapa de contagio la distribucion
aleatoria de las reducciones de oferta de liquidez de cada entidad se hace a

partir de un programa de minimizacion de costos, donde los costos son

tomados como numeros aleatorios.

De esta manera, para cada etapa k de contagio se resuelve el siguiente
problema:
N N
minz z costl-jons{‘j
i
s.a

onsf; < Of™" Vi €N,j €N
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N
ONSkF = Zonsf‘j Vi EN

J

Donde cost; hace referencia al costo (generado de forma aleatoria), de

reducir la oferta de liquidez de la entidad i a la entidad j.

Como medida de transmision de choques, se toma el numero de bancos
contagiados, es decir, el numero de bancos cuya demanda de liquidez no fue
completamente satisfecha; y el nUmero de entidades transmisoras, es decir, el

namero de entidades que se ven obligadas a reducir su oferta de liquidez.

2.2. Argumento

“Las crisis financieras estan asociadas con los puntos mas altos del ciclo econdémico [...] la crisis
financiera es la culminacion de un periodo de expansién econémica que lleva a la recesion”®

En base a la préctica, entender por qué se producen las crisis en el
andlisis econémico tiene su justificacibn como paso previo para evitar que se
produzcan o prepararnos ante su eventual aparicion. Esto significa disefiar
alguna aproximacion a un modelo de prediccidén de las crisis y por tanto a un
conocimiento de las variables que manejan los agentes para dar o quitar su

confianza al sector bancario.

Por tanto, contrastar las diversas lineas de pensamiento planteadas
para el desarrollo de esta investigacion se fundamenta en que su grado de
abstraccion a la realidad dependerd de los resultados obtenidos luego del
ejercicio que evidencie el nivel de exposicién al riesgo sistémico del sistema
interbancario, evitando de este modo supeditar el analisis a un Unico

lineamiento tedrico, que provoque distorsiones de la realidad.

Lo propuesto por la escuela postkeynesiana se justifica dado que el
poder coercitivo del Estado en el control y supervision de las empresas alcanza
uno de sus maximos exponentes en el caso de los bancos, sujetos a una
regulacion prudencial especifica, de dimension desconocida en otros sectores.
La naturaleza especial de estas empresas, su potencial fragilidad y su estrecha

vinculacion con el crecimiento econdémico parecen argumentos suficientes para

8 KINDLEBERGER, Charles, op. cit.
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2.3.
2.3.1.

apoyar este resultado, que se complementard con el andlisis y evaluacion de
las operaciones interbancarias propuestas como objetivos de este trabajo. Pero
la mencionada intervencién estatal deberé ser de caracter catalizador, mas no

fiscalizador.

Por otro lado, la razon de la teoria del capital social se sustenta en que
si bien existe la imperiosa necesidad de que los bancos deben ser empresas
sujetas a una regulacién especifica, que no soélo le atafie al Estado sino vaya
en interrelacién conjunta con las instituciones privadas, ya que efectivamente
los principios que sostienen la regulacién bancaria no emanan exclusivamente
de la teoria general de la regulacién publica sino que son también acordes a la

especial idiosincrasia de estos intermediarios.

Finalmente, con la inclusion de la teoria monetarista existe una
confrontacion en cuanto a la duda latente de si el mercado, entendiendo como
tal al conjunto de agentes privados que ejercen una supervision y disciplina de
la entidad, incluido el propio sector que puede autoregularse, no puede
alcanzar los mismos objetivos que el regulador en las tareas de supervision y
control de los bancos. En este punto cabe la interrogante de si la eficiencia se
lograra en el caso de que ambas instituciones dispongan de instrumentos de
supervision alternativos y una actuacién conjunta de las mismas pueda
garantizar mejores resultados, permitiendo alcanzar un equilibrio éptimo y unico

con la aplicacién de los instrumentos de politica econémica.

Evaluacion del marco tedrico

Comportamiento de la banca

Los procesos de liberalizacion que asumid el sistema financiero
ecuatoriano, afios antes de que la economia colapse, significaron para el
Ecuador el cierre de un gran porcentaje de bancos privados, sin embargo en
aguel momento no se estimo6 la magnitud de las decisiones adoptadas. La
mencionada apertura y flexibilizacion financiera a la que hacen referencia los
monetaristas no se constituydé en una sefial de alerta para el mercado que se
mostraba renuente a la intervencion del Estado como ente regulador. Con el
pasar del tiempo se evidencié que el autocontrol no surtié el efecto esperado, a

medida que los grandes bancos empezaron a mostrar falencias la especulacion
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2.3.2.

y el panico generalizado condujeron al colapso del sistema llevando a la

economia a sumirse en una profunda recesion.

Los innumerables desequilibrios acumulados por los bancos privados en
el ejercicio de sus funciones presionaron al desplome sistémico de la
economia, situacion que era evidente en un escenario caracterizado por el
“laissez-faire”, en temas tales como tasas de interés que alcanzaron niveles
considerablemente altos, con un vertiginoso crecimiento en el nivel de
colocaciones, niveles de provisiones minimos y utilidades exageradas, politicas
gue en el corto plazo se volvieron insostenibles. En este caso se podria
concluir que la crisis que atraveso el pais en 1999, es explicada por el modelo
de segunda generacién que se inicia con el entorno adverso en el sistema
financiero en términos de solvencia y liquidez, derivando en la congelacion de
depdsitos cuyos desequilibrios se propagaron a nivel macroecondémico. Los
indicadores financieros revelaban con antelacion las deficiencias en cuanto a la
asunciéon del riesgo por parte de las instituciones, que aun conociendo la

debilidad del sistema presionaban por abarcar un alto porcentaje de mercado.

En la actualidad la actividad financiera se desempefia con relativa
normalidad, no obstante, el riesgo inherente al sector permanece latente a lo
largo de todo el ciclo y es precisamente en el entorno de estabilidad cuando se
deben tomar las precauciones necesarias. Si bien es cierto, que el nivel de
créditos y depositos se ha recuperado después del impacto de la crisis
internacional y que los indicadores muestren una evolucién relativamente
estable, es posible que la respuesta de los agentes no sea la esperada debido
a la incertidumbre percibida por los inversionistas y los propios banqueros que

se deriva de los continuas modificaciones emprendidas por el gobierno.

Riesgo sistémico y mecanismos de propagacion

La intervencion del Estado apoyada por los precursores de la teoria
postkeynesiana se puso en practica en el Ecuador a finales de 1999, con el
salvataje de Filanbanco, sin embargo el contagio a todo el sistema fue
inevitable en medio de los graves problemas de riesgo moral que suscitaron los
créditos concedidos por el Banco Central y la creacion de la Agencia de
Garantia de Depositos, que se constituyeron en los mecanismos propicios

para propagar la crisis hacia la demanda agregada. Ni la politica monetaria

51



expansiva, los excesivos requerimientos de liquidez, el incremento de los
depésitos en dolares que terminaron por desplazar al sucre como moneda
oficial, el impacto sobre el tipo de cambio que se tradujo en la fuga de capitales
al exterior y tampoco el incremento en las tasas de interés, lograron rescatar a

un sistema financiero totalmente devastado.

Los nexos internacionales como los flujos de capital y la fuerte
interdependencia comercial que caracterizan a la economia ecuatoriana se
sumaron a los problemas internos, acentuando el periodo de contraccion. En
este sentido, la teoria de crisis gemelas se ajustaria un poco mas a la realidad
del pais soportada en la década de los noventa. La expansion de la crisis
asiatica a los paises latinoamericanos menoscab6 los saldos de balanza
comercial junto con otras variables macroecondémicas que conjuntamente con
los procesos de liberalizacion financiera que vulneraron al sistema bancario

terminaron por introducir a toda la economia en un profundo ciclo recesivo.

Las operaciones llevadas a cabo por el Banco Central con el objetivo de
salvaguardar la liquidez del sistema se redujeron considerablemente con la
adopcion de la dolarizacion, en la actualidad una de las funciones principales
de esta entidad es salvaguardar el buen funcionamiento del sistema de pagos.
El reciclaje de liquidez se lo realiza a través de la colocacion de titulos y otras
obligaciones del BCE que a pesar de ser marginales es necesario monitorear
su evolucién. Ademas de evaluar los instrumentos disefiados para mitigar los
efectos de los riesgos asociados con la actividad financiera sobre los
depositantes y la actividad econdmica, gestionados por la Red de Seguridad

Financiera.®

Por consiguiente, de acuerdo a la experiencia el 6ptimo es lograr que el
accionar del Estado coadyuve con el desempefio de las instituciones privadas
con el afan de reducir los problemas de riesgo moral y garantizar una
supervision adecuada, anticipando eventuales desajustes dentro del mercado

gue vulneren el buen funcionamiento y la confianza en el sistema.

8 Establece que las instituciones del sistema financiero deben constituir un fondo de reserva legal que ascendera al
menos al cincuenta por ciento (50%) de su capital suscrito y pagado. Para formar esta reserva legal, las instituciones
financieras destinaran, por lo menos, el diez por ciento (10%) de sus utilidades anuales.
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2.3.3. Situacion de la economia real

El desequilibrio financiero conllevd elevados costos fiscales, reales y
sobretodo sociales estos Ultimos aunque no se estimaron aun se encuentran
impagos. Los efectos de las politicas adoptadas con ligereza, develan un
cumulo de falencias que no pueden volverse a presentar, en este sentido es
valido conjugar la teoria del capital social con las reacciones de los agentes en
la crisis del 99, escenario en el cual las asociaciones y la confianza
generalizada eran inexistentes, las interacciones entre los individuos y las
instituciones formales estaban totalmente corrompidas, siendo el resultado
inmediato e irremediable la socializacion de las pérdidas hacia toda la
poblacion que soporté altos niveles de subempleo y desempleo, el alto nivel
inflacionario y la reduccion de sus ingresos le signific6 perder su poder
adquisitivo, viendo decaer su nivel de consumo, al poco tiempo gran parte de la
sociedad se encontraba sumida en la pobreza y por ello se eligi6 como

alternativa migrar a otros paises.

Los esfuerzos del Estado y las instituciones del sistema financiero
deben encaminarse a disefiar mecanismos que permitan monitorear vy
garantizar una gestion eficiente de los recursos del publico, transparentando el
manejo de las instituciones tanto de supervision o las de intermediacion directa.
La formalizaciébn de dichas entidades, fortalecera la solidez y robustez del
sistema, evitando que el caracter especulativo de la sociedad pueda

desencadenar en una crisis generalizada.

A todo esto, el buen funcionamiento de la banca privada y la estabilidad a nivel
macroecondmico percibidos en la actualidad se constituyen en el escenario
ideal para evaluar las herramientas con las que se cuentan y a partir de ello
disefiar e implementar estrategias alternativas, considerando que las crisis
vienen inmediatamente después de que se ha alcanzado el punto maximo del

ciclo econémico.
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3.1.

CAPITULO 1l

LOS SISTEMAS DE PAGOS Y LA EXPOSICION AL RIESGO SIS TEMICO EN
UN MARCO DE ESTABILIDAD FINANCIERA'Y EFICACIA DE PO LITICA
MONETARIA

Generalidades sobre los Sistemas de Pagos

3.1.1. Aspectos estructurales y conceptuales

El sistema de pagos ha sido siempre una pieza clave en el buen funcionamiento del
sistema financiero. Los avances informaticos, la interconexion de sistemas y el
desarrollo de nuevos mercados e instrumentos han abierto un intenso debate en estos
Ultimos afios sobre la influencia que el sistema de pagos puede tener sobre las
economias, los riesgos sistémicos que puede provocar y las vias para evitarlos.®*

Un sistema de pagos consta de una serie de instrumentos,
procedimientos bancarios y por lo general, sistemas interbancarios de
transferencia de fondos que aseguran la circulacién del dinero.®* Por tanto, en
sentido amplio, es la infraestructura a través de la cual se moviliza el dinero en
una economia, aunque en un concepto mas delimitado, se define como el
conjunto de instrumentos, procedimientos y reglas para transferir fondos entre
bancos, es decir, para movilizar el dinero bancario — Sistemas de Pago

Interbancarios.®®

IMAGEN 5
FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA DE PAGOS
Tiempo real Siguiente dia habil
REDES @ I}il REDES
BANCO A
@ SISTEMAS DE
BANCO A PAGO BANCO B
g: =+100 =75
Cuenta corriente £
!_g 8 comorador lii. ‘h
i . ’,r‘ Flujos de informacion H
- _‘h-..,r":‘lj Flujos de activos r— I——

Fuente: Banco de Espafia
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Los sistemas de pagos son componentes esenciales de la
infraestructura del sector financiero y su operacién bajo condiciones de

eficiencia-seguridad es un aspecto vital para el buen funcionamiento de la

8 CIRASINO, Massimo, El Banco Central y la vigilancia del sistema de pagos, Sistema financiero: Novedades y
tendencias N° 801, 2002.

% BANCO INTERNACIONAL DE PAGOS

% BANCO DE ESPANA, Estabilidad del sistema de pagos, Eurosistema.
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economia, para la estabilidad y desarrollo del sistema financiero y la efectividad

de la politica monetaria.?’

La importancia de los sistemas de pagos radica en que facilitan las
transacciones econémicas y la movilidad de fondos; coadyuvan a la estabilidad
financiera-monetaria, asi como al desarrollo de los mercados de bienes y
financieros y se constituyen en factores fundamentales para el funcionamiento

de la economia. (Ver anexo 3)

IMAGEN 6
ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE PAGOS

CAMARA DE COMPENSACION ELECTRONICA

Riesgo: "\

Liquidez -
Crédito

Operativo Legal
Sistémico

LIQUIDEZ EN EL MERCADO INTERBANCARIO

Fuente: Juan Antonio Ramirez
Elaborado por: Sofia Calahorrano

3.1.2. Elementos constituyentes del sistema de pago sy la importancia del papel

de los bancos centrales

Los sistemas de pagos interbancarios se basan en un acuerdo
normalmente respaldado contractualmente con la institucién que gestiona el
sistema, por el que las entidades participantes intercambian y liquidan las
ordenes de pago procedentes de su propia actividad o de las operaciones
financieras y no financieras de sus clientes. Ademas del gestor del sistema y de
las entidades participantes, en un sistema de pagos interviene un agente
liquidador, generalmente el banco central. Dicho agente es el encargado de
liquidar las érdenes de pago recibidas, es decir, de adeudar y abonar el importe
correspondiente en las cuentas que mantienen en €l las entidades

participantes.®

8 BANCO CENTRAL DE CHILE, Modernizacion de los sistemas de pagos en Chile, Reporte de Estabilidad Financiera.
% Cfr. BANCO DE ESPANA, art. cit.
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~ IMAGEN7
UN ESQUEMA GENERICO DE ARQUITECTURA DE PAGOS

BANCO CENTRAL
LIQUIDACION FINAL

=z
p 4
/
/ \ 7 A

LIQUIDACION entre
I Agencia A1 I Agencia A2 | agencias y cuentas de

/ \ clientes / 1

Cliente & Cliente AL Cliente A2

Agencia B2

Fuente: Banco Mundial
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Los diversos papeles posibles de un banco central en la operacién de
los sistemas de pago pueden clasificarse desde el punto de vista de cuatro

funciones diferentes:

Usuario de los sistemas de pago: Un banco central debe llevar a cabo la
liquidacion de pagos de la politica monetaria para las transacciones oficiales en
valores publicos, ya sea a corto plazo en los mercados monetarios 0 a plazo
mayor en el mercado de bonos publicos y la liquidacién de la base de moneda

nacional de las transacciones de divisas oficiales.®®

Miembro de los sistemas de pago: Dado que puede realizar y recibir

pagos a nombre de sus propios clientes.

Proveedor de los servicios de pago: Estos servicios pueden incluir la
provision de facilidades de liquidacion de cuentas a los bancos comerciales que
operan en los sistemas de pago y proporcionar (por su propia cuenta o
conjuntamente con los bancos comerciales u otras entidades comerciales) la
plataforma tecnoldgica, los procedimientos operativos o la red de

comunicaciones para los sistemas de pago.”

Custodio del interés publico: Implica la actuacién como regulador del
sistema de pago o supervisor de los miembros del sistema, proporcionar

administracién y planeamiento para los sistemas de pago, arbitrar en el caso de

8 SHEPPARD, David, Sistemas de pagos, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1997.

D d.
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quejas y manejar los procedimientos de compensacién. El banco central
también puede involucrarse en asuntos mas amplios, tales como promover la

competitividad o alentar el desarrollo y la adopcion de normas técnicas.

Garante de la liquidacion diaria: Utilizando eficazmente los fondos
publicos para suscribir las obligaciones de los bancos comerciales, que surgen

de la actividad de su sistema de pago.”

Bajo esta misma linea, los bancos centrales deben asumir
responsabilidades sustanciales en la aplicacion de los principios basicos para

los sistemas de pagos de importancia sistémica,* tales como:

A. Definir claramente los objetivos de su sistema de pagos y revelar
publicamente su papel y sus principales politicas.

B. Asegurar que los sistemas con los que opera cumplan con los principios
bésicos.

C. Supervisar el cumplimiento de los principios basicos en los sistemas con los
gue no opere y ser capaz de realizar esta supervision.

D. Promover la seguridad y eficiencia del sistema de pagos a través de los
principios basicos, cooperar con otros bancos centrales y con cualquier otra

autoridad extranjera o nacional relevante.”

CUADRO 2
TRANSFERENCIAS DE FONDOS EN LOS SISTEMAS DE PAGOS

4) AGENTE LIQUIDADOR (BANCO CENTRAL) CARGA CUENTA DE BANCO
EMISOR'Y ABONA CUENTA DE BANCO RECEPTOR

3) ADMINISTRADOR PROCESA ORDENES PARA SU LIQUIDACION EN

TERMINOS BRUTOS O NETOS

2) BANCO REMITE ORDENES DE 5) BANCO RECEPTOR RECIBE
TRANSFERENCIA DE CLIENTES O PROPIAS INFORMACION DEL ADMINISTRADOR
AL ADMINISTRADOR DEL SISTEMA SOBRE LA TRANSFERENCIA

’ meu AAUN 6) CLIENTE BENEFICIARIO RECIBE ABONO

BENEFICIARIO EN OTRO BANCO A

Fuente: Milton Vega
Elaborado por: Sofia Calahorrano

s SHEPPARD, David, art. cit.
2 Infra. 63
% Cfr. CIRASINO, Massimo, art. cit.
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3.1.3. Tipos de Sistemas de Pagos

Se pueden hacer distintas clasificaciones de un sistema de pagos,
atendiendo a diferentes criterios entre los mas relevantes se tienen el tipo de
liquidacion, el momento de la liquidacién, el importe de operaciones, el &mbito

geogréfico, entre otros. A continuacion se detalla cada uno de ellos:
El tipo de liquidacion: brutos o netos

- Un sistema de liquidacion bruta es aquel en el que las 6rdenes de
pago que se introducen se van procesando una a una, en consecuencia la
liquidacion de una orden se produce solo si existen fondos en las cuentas en el
momento del procesamiento, lo que supone normalmente que las necesidades
de liquidez de una entidad sean mayores que en un sistema neto, ésta
modalidad permite mitigar un eventual contagio sistémico dado que se conoce

con exactitud la orden que se incumple.®

- En el sistema de liquidacion neta se acumulan todos los instrumentos
de pago emitidos por los clientes de las distintas entidades participantes para
compensarlas; de la siguiente forma, el sistema agrupa para cada banco
participante las instrucciones de pago que le implican realizar pagos a otros
participantes y aquellas que le implican recibirlos; con ello, calcula una posicion
neta que puede ser deudora o acreedora. Las repercusiones de un fallo en la
liquidacion son potencialmente mayores y menos controlables en un sistema
neto, ya que si un participante no puede atender su posicion final dejara de

cumplir todas las operaciones que hay detras de esa posicion. *°

El momento de liquidacion: en tiempo real o diferido

La liquidacién puede producirse inmediatamente, como ocurre en el
caso de los sistemas de liquidacion en tiempo real o en uno o varios momentos
posteriores, a lo largo del dia o al final del dia, en cuyo caso nos
encontrariamos ante un sistema con liquidacién diferida. Normalmente, los
sistemas de liquidacion en tiempo real suelen liquidarse de forma bruta

mientras que los sistemas netos se liquidan de forma diferida.*®

 Cfr. BANCO DE ESPANA, art. cit.

% Cfr. BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR, Los sistemas de pago y la Economia, Serie de educacion
financiera, 2009.

®Id.
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3.1.4.

En funcion del importe de las operaciones: de pequefios o altos valores

Los sistemas que implican montos altos, denominados también de
importancia sistémica, son aquellos que procesan pagos de un gran volumen
procedente de operaciones interbancarias. Los sistemas de bajo valor, también
llamados minoristas, son los que procesan pagos de menor importe, realizados
normalmente con cheques, pagarés, letras de cambio, tarjetas, entre otros. Por
lo que el nimero de operaciones procesadas por dia es muy elevado. En ellos
es donde se liquidan los millones de operaciones diarias de los usuarios

finales.®’

El ambito geografico: nacional o internacional

Podemos diferenciar entre sistemas que permiten transferir fondos tan
sélo dentro del mismo pais (sistemas nacionales) o bien aquellos que facilitan
el movimiento de fondos con el exterior (sistemas internacionales). Su
funcionamiento y definicion son basicamente idénticos, sin embargo, en el caso
del sistema internacional, ante una situacion de crisis de alguna entidad sus
riesgos pueden transmitirse a otros paises. Ademas, en estos sistemas podrian

procesarse operaciones denominadas en distintas divisas.*®

En los dltimos afios los sistemas de pago internacionales han adquirido
un protagonismo creciente. Las principales causas de ello se encuentran en la
globalizacion de los mercados financieros que ha incrementado la
internacionalizacion de los mercados reales y financieros, favorecida por el
desarrollo de las tecnologias de la informacion, imponiendo la necesidad de
contar con sistemas de pago nacionales compatibles entre si y eficientes,

capaces de realizar pagos transfronterizos de forma segura y rapida.

Riesgos en los sistemas de pagos

Los posibles riesgos a los que estan expuestos los sistemas de pagos

pueden ser clasificados por la naturaleza en que se originen y estos son:

- Riesgo operativo: Los sistemas de pago se sustentan en un conjunto
de reglas y acuerdos que normalmente se implementan sobre una estructura
informatica. Como en cualquier tipo de sistema, a veces se producen

interrupciones o fallos que si se prolongan méas de un cierto tiempo, pueden dar

°" Cfr. BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR, art. cit.
% Cfr. BANCO DE ESPANA, art. cit.
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lugar a problemas graves que causen o0 exacerben los riesgos de crédito o

liquidez.*®

- Riesgo legal: Consiste en la existencia de vacios en términos juridicos
gue puedan afectar a la seguridad de las transacciones. Asi, cuando los
acuerdos y las normas en las que se basa el sistema no reposan sobre una
solida base legal pueden producirse malas interpretaciones o incertidumbres
gue pueden ocasionar pérdidas econdmicas y la pérdida de confianza en el

sistema.'®

- Riesgo de crédito: Es la probabilidad de que un participante del
sistema sea incapaz de cumplir totalmente con sus obligaciones financieras

dentro del mismo, ya sea en el presente o en cualquier momento futuro.***

- Riesgo de liquidez: Se produce cuando un participante del sistema no
cuenta con fondos suficientes para cumplir con sus obligaciones financieras en
la forma y momento debidos, aunque pueda hacerlo en algdn momento del
futuro. No obstante, aln en ese caso se habrda incurrido en un costo de
oportunidad para la contraparte que no recibié el pago en las condiciones

previstas. %

- Riesgo moral: La incertidumbre inherente a la dinamica de los
mercados es un incentivo para que los participantes privados aislen sus
actividades, pero cuando los participantes son elementos claves de los
sistemas de pagos nacionales e internacionales dejarlos fracasar podria tener
consecuencias graves para el sistema financiero en su conjunto. A fin de
protegerse de este riesgo, las autoridades han implantado redes de seguridad
financiera'® para los depositantes, instituciones financieras y mercados. Sin
embargo, la suposicion de que el sector publico intervendra para calmar una
crisis menoscaba la disciplina de los mercados y crea un riesgo moral, en el
sentido de que debilita el incentivo para que los participantes de los mercados

actiien con prudencia.'®

* Cfr. BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR, art. cit.
100 ofr, BANCO DE ESPANA, art. cit.

101
Id.
102

103\ ¢
Infra. 84
19% Cfr. SCHINASI, Gary, Preservacion de la estabilidad financiera, Fondo Monetario Internacional, Temas de Economia

36, 2005.
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- Riesgo sistémico:'® El riesgo sistémico se materializa con 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,
ocasionaria incumplimientos sucesivos en otros participantes desencadenando
un efecto contagio en el mercado y finalmente un shock sistémico. Del mismo
modo, este hecho puede agravarse como resultado del alto grado de
interrelacion que existe entre los distintos sistemas de pago de diversos paises,

ocasionando que cualquier incidente pueda extenderse con rapidez.'%

CUADRO 3
POSIBLES FUENTES DE INESTABILIDAD FINANCIERA
Endégenas Exdgenas
Radicadas en las instituciones Perturbaciones macroe condmicas
Riesgos financieros Riesgo de entorno econémico

.- Desequilibrios en la politica
- de crédito .
macroeconémica
- de mercado
- de liquidez
- de tasas de interés
- de cambio

Riesgo operativo
Deficiencias en la tecnologia de la informacién

Riesgo legal/de integridad
Riesgo de reputacion

Riesgo de estrategia empresarial
Concentracion del riesgo

Riesgo de adecuacioén de capital

Radicadas en el mercado Acontecimientos

Riesgo de contraparte Desastres naturales

Desajuste de los precios de los activos Sucesos politicos

Corridas en los mercados Quiebras de grandes empresas
- de crédito

- de liquidez

Contagio

Radicadas en la infraestructura

Riesgo en los sistemas de compensacion, pago
y liquidacién

Deficiencias en la infraestructura

- legales

- regulatorias

- contables

-de supervision

Desplome de confianza que provoca corridas

Efecto dominé

Fuente: Garry Schinasi
Elaborado por: Sofia Calahorrano

1% 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.
106

Id.
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3.1.5.

Como se indica en el cuadro 3, los riesgos y vulnerabilidades pueden
desarrollarse de forma enddgena, dentro del sistema financiero y exdgena por

ejemplo, en la economia real.

Sistemas de pagos de importancia sistémica

Un sistema de pagos se define como de importancia sistémica cuando
es el unico disponible en la economia o bien cuando procesan y liquidan pagos
criticos o de “alto valor”. Es el caso de aquellos pagos asociados a operaciones
interbancarias y a transacciones en los mercados de valores y de divisas en los
qgue cada intermediario financiero requiere de la oportuna recepcion de los

fondos para poder cumplir, a su vez, con sus propias obligaciones.'®’

Un inadecuado funcionamiento del sistema de pagos puede entrafiar
riesgos para sus participantes y sus efectos tienen el potencial de propagarse
hacia otros agentes o sectores del sistema financiero o de la economia. Esta
posibilidad de transmisibn de riesgos sistémicos constituye una de las
principales razones de la creciente preocupacion por el buen funcionamiento de
estos sistemas a nivel internacional.*®

Son ademés los sistemas que podrian producir o transmitir
interrupciones sistémicas en el area financiera debido al tamafio o naturaleza
de los pagos individuales que los mismos manejan o debido al valor agregado
de los pagos procesados. En estos no sélo se manejan pagos de grandes
volimenes; el término puede incluir a un sistema que administre pagos de
varios volumenes, pero que tenga la capacidad de producir o transmitir
interrupciones por virtud de ciertos segmentos de su trafico. En la practica la
frontera entre los sistemas de pago que son sistémicamente importantes y
aquellos que no los son no siempre estara claramente delimitada y el banco
central debera considerar cuidadosamente donde se debe trazar dicho limite.
Los principios también pueden ser Utiles para evaluar y comprender las
caracteristicas de los sistemas que presentan riesgos sistémicos relativamente
pequefios y puede ser aconsejable para tales sistemas que cumplan con

alguno o todos estos principios.*®

97 cfr. BANCO CENTRAL DE CHILE, Modernizacién de los sistemas de pagos en Chile, Informe de estabilidad
financiera, Chile, 2004.

1% ASOCIACION DE ASEGURADORAS DE CHILE, Modernizacién del sistema de pagos, Banco Central de Chile,
Boletin de opinion N°52, 2003.

1% Cfr, COMITE DE SISTEMAS DE PAGO Y LIQUIDACION, Principios basicos para los sistemas de pago importantes
a nivel sistémico, Banco de Pagos Internacionales, Suiza, 2000.
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3.2.
3.2.1.

CUADRO 4
PRINCIPIOS BASICOS PARA LOS SISTEMAS DE PAGOS DE
IMPORTANCIA SISTEMICA DEL COMITE DE SISTEMAS DE PAG OS Y
LIQUIDACION (CPSS) **°

I. El sistema debera contar con una base legal bien fundada en todas las jurisdicciones relevantes.

Las normas y procedimientos del sistema deben permitir a los participantes comprender claramente el impacto en el

n _ ! ) ) ) . L
sistema de cada uno de los riesgos financieros en los que incurren a través de su participacion.

El sistema debe contar con procedimientos claramente definidos sobre la administracién de riesgos crediticios y
riesgos de liquidez, los cuales especifican las respectivas responsabilidades del operador del sistemay de los
participantes, y brindan las iniciativas apropiadas para administrar y contener tales riesgos.

El sistema debera ofrecer una puntual liquidacion final de valor en el dia, preferentemente durante el dia y como
minimo al final de la jornada.

<
*

Aquel sistema donde se produzcan neteos multilaterales deberd, por lo menos, ser capaz de asegurar la finalizacion
V.* puntual de las liquidaciones diarias en el caso de que un participante con la obligacién de liquidacién mas elevada
no pueda cumplir.

Los activos utilizados para la liquidacion deberan, preferentemente, constituir un derecho del banco central; cuando
se utilicen otros activos, éstos no deberan implicar ningln riesgo de crédito, o bien uno muy reducido, y ninguno, o
uno muy pequefio, de liquidez.

VL.

El sistema debera asegurar un alto grado de seguridad y confiabilidad operativa y debera contar con convenios de

VIl - ) : -
contingencia para completar puntualmente el procesamiento diario.

El sistema debera ofrecer un medio para efectuar los pagos que sea practico para sus usuarios y eficiente para la

viil. economia.

El sistema debera ser objetivo y revelar piblicamente los criterios de participacion, que permitan un acceso justo y

IX. abierto.

X. Los acuerdos acerca de la forma en que se va a regir el sistema deben ser efectivos, responsables y transparentes.

* Los sistemas deberan tratar de superar los minimos incluidos en estos dos principios béasicos.

Fuente: Massimo Cirasino
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Sistemas de compensacion y liquidacién de pago s en Ecuador

Principales tendencias en el sistema de pago s

El principal objetivo del uso y modernizacién de los sistemas de pagos
es la reduccién de la dependencia del efectivo y del cheque para la realizacion
de pagos tanto minoristas como de alto valor. Considerando que el efectivo y
los cheques son los principales medios para hacer pagos en Ecuador. El Banco
Central opera la camara de compensacion de cheques y administra alrededor
de 5.300 cuentas corrientes en su sistema. Los pagos tanto de alto valor como
de bajo valor son procesados por la camara de compensacién de cheques. La
liquidacion definitiva de la camara ocurre a la 1:30 p.m. del dia siguiente a su

111

presentacion para el cobro (T+1).7 (Ver anexo 4)

Ademas de la cAmara de compensacion, se operan otros servicios para
el movimiento de fondos entre cuentas corrientes como el sistema de servicios
en ventanilla, el sistema de transferencia de fondos entre cuentas corrientes
con el envio de instrucciones de pago a través de un grupo cerrado de usuarios
SWIFT vy el servicio parcialmente automatizado conocido como “disquete”. En

conjunto estos mecanismos procesan diariamente un promedio de 1.293

19 CIRASINO, Massimo, art. cit.
1 CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, Sistemas de compensacion y liquidacién de
pagos y valores en Ecuador, Banco Mundial, 2003.
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operaciones con un valor de US$ 91 millones, lo cual representa el 84% del

valor total que se liquida en la camara de compensacion de cheques.'*?

El BCE cuenta con un conjunto de sistemas creados a raiz del proceso
de modernizacién que se llevd a cabo en el pais durante el afio 2002,*** entre

los principales se pueden mencionar los siguientes:

- Liquidacion bruta en tiempo real (LBTR).

- Liquidacion interbancaria multilateral neta.

- Sistema de compensacion y liquidacion de pagos electronicos minoristas.
- Servicios de liquidacion para cAmaras compensadoras privadas.

- Sistema de lineas de crédito interbancarias bilaterales.**

CUADRO 5
SISTEMA NACIONAL DE PAGOS - ECUADOR

SISTEMA FINANCIERO

SECTOR PUBLICO ~——

RED PRIVADA DE
COMUMNICACIONES

SOCIEDAD CIVIL

PORTAL DE SERVICIOS
BANCARIOS BCE

¥ ¥ ¥ ¥
PAGOS EN PAGOS PAGOS CAMARA DE
LiNEA NETOS INTERBANCARIOS COMPENSACION

! ' ! !

AFECTACION EN NETED
LINEA
[ CUENTAS CORRIENTES BANCO CENTRAL ]

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

3.2.2. Sistemas de pago de alto valor

El BCE opera tres mecanismos a través de los cuales se procesan los
pagos de alto valor (iguales o mayores a US$ 500) distintos a los cheques: el
tradicional sistema de operaciones en ventanilla, un sistema de transferencia
de fondos entre cuentas corrientes con el envio de instrucciones de pago a
través de un grupo cerrado de usuarios SWIFT y un servicio parcialmente

automatizado conocido como “disquete”.

ii CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, op. cit., p.25.

Infra. 70
1% Mediante este sistema los bancos podran otorgarse crédito entre si para cualquiera de los sistemas de pago
operados por el BCE.
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El Banco Central ejecuta sus operaciones y transacciones de alto valor
con las entidades del sistema financiero y no financiero a través del Sistema de
Liquidaciéon y Ejecucion (SLE). Las transacciones son irrevocables desde el
momento en que son aceptadas por el sistema, lo cual depende
exclusivamente de la disponibilidad de fondos por parte de los bancos

participantes en el SLE, por lo que no existe riesgo de crédito para el BCE.*"®

Transferencias via grupo cerrado de usuarios SWIFT: El envio de
instrucciones de pago por este mecanismo es en linea y en tiempo real, puede
realizarse de 9:00 a.m. a 2:30 p.m. Las instituciones financieras conectadas a
un grupo cerrado de usuarios SWIFT ordenan automaticamente debitar su
cuenta en el BCE y acreditar cualquier otra cuenta. Si bien el BCE ha
desarrollado una interfase entre SWIFT y su propio sistema de cuentas
corrientes, las operaciones no se liquidan en tiempo real sino en intervalos

especificos durante el dia.'*

Transferencias via papeletas entregadas en ventanilla: En este
mecanismo se reciben operaciones de 9:00 a.m. a 3:00 p.m. Estas operaciones
involucran la entrega fisica de papeletas que deben contener la siguiente
informacion estandarizada: nombre de la entidad, tipo de operacion, operacion
por cuenta propia, por cuenta de terceros o transferencia interna, entidad
beneficiaria, monto, fecha, firmas que autoricen la operacion debidamente

registradas en el BCE y cédigo autenticador.™’

Transferencias por medio magnético (disquete entregado en ventanilla):
El mecanismo de “disquete” es utilizado principalmente por las instituciones del
sector publico y el BCE recibe operaciones por este medio de las 9:00 a.m. a
las 6:00 p.m. Cuando el disquete se carga en el sistema de cuentas corrientes
del Central los operadores deben realizar una serie de procedimientos
manuales para completar la liquidacién. Las operaciones se liquidan en forma
bruta conforme van llegando, para lo cual debe haber disponibilidad de saldos
en la cuenta corriente de la entidad emisora de la orden. Sin embargo, en

algunas oportunidades se procesan por lotes, especialmente en las dos ultimas

15 CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, op. cit., 26.
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3.2.3.

horas de actividad en las que se concentra una mayor proporcién de las

o6rdenes de transferencias del dia.

Sistemas de pago de bajo valor

Cheques: La compensacion de cheques y el intercambio fisico de éstos
estan distribuidos en 17 zonas a lo largo del pais.'*® La red bancaria
corresponsal administra las sesiones de intercambio de documentos y
compensacion en estas zonas, mientras que la liquidacion esté centralizada en
el BCE. Si bien el Sistema de Compensacion de Cheques, abarca tanto en
namero de operaciones como en monto, un importante porcentaje del total de
las que se realiza a nivel del Sistema Nacional de Pagos, su creciente
cobertura se ha visto mermada por el uso del Sistema de Pagos Interbancario.
En este sentido, se puede afirmar que algunas de las operaciones que
anteriormente se cursaban a través de cheques, pasaron a realizarse a través

del mecanismo electrénico de transferencias.'*®

(Ver anexo 5)

Sistema de Pago Interbancario (SPI): Es un sistema de liquidacion
diferida para pagos interbancarios minoristas tipo crédito y no permite
operaciones superiores a US$ 10.000. Los principales usuarios de este sistema
lo constituyen las entidades del sector publico, ya que por este mecanismo se
canaliza el pago de las remuneraciones de los servidores publicos, mediante
acreditaciones directas en cuentas de los beneficiarios finales en el sistema
financiero nacional, a través del Sistema de Pagos Interbancario del Banco

Central del Ecuador.'®

(Ver anexo 6)

Entre los principales beneficios que ofrece el SPI se pueden destacar:
por el lado de las entidades la disponibilidad de un instrumento para desarrollar
servicios de valor agregado a sus clientes, utilizacion de un sistema electronico
comun y procedimientos estandarizados, disposicibn de mayor informacion
para controlar las operaciones interbancarias, administracion de operaciones
electrénicas en lugar de pagos basados en papel, reduccion de la cantidad de
actores para gestionar una red de cobros y pagos, disminuciébn de
transacciones por ventanilla. Mientras que para sus clientes las ventajas son la

disminucion de los plazos de disposicién de fondos, reduccion del tiempo

118

Seleccionadas con base en la disponibilidad geogréfica de infraestructura bancaria.

9 CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, op. cit., p.26.
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empleado en gestidn de trdmites bancarios, eliminacion del riesgo y fraudes por

el manejo efectivo.'*!

Las estadisticas de uso del Sistema de Pagos Interbancarios muestran
una evolucidbn permanente tanto en numero de operaciones y monto
transferido, registrando durante agosto de 2002 y diciembre de 2009 valores
medios de 911.357 operaciones y US$ 785,48 millones. El promedio transferido
en una operacion es de US$ 861,88. El notorio incremento en el dinamismo de
este sistema durante 2003, responde a que en ese afio se empez0 a procesar

el pago de remuneraciones al sector publico.'??

GRAFICO 17
MONTO MENSUAL TRANSFERIDO SPI
2002*-2009
(millones US$)
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* Datos a partir de agosto

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

El andlisis de la evolucion dentro del SPI se realiza desde el 2005 afio a
partir del cual se registran tasas de variacion estables ya que en periodos
anteriores el crecimiento es exponencial con relacién a los meses finales del

2002 cuando se da inicio al uso del Sistema de Pagos Interbancarios.

El grafico 18 ilustra la evolucion mensual del nimero de operaciones y
del monto transado, a pesar de que el comportamiento de ambas variables es
similar, a lo largo del periodo el crecimiento del volumen transferido supera a
las operaciones, lo que implicaria que si bien el nUmero de transacciones del

sistema se incrementaba, los participantes transferian montos mayores.

21 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Servicios bancarios, Sistema Nacional de Pagos, www.bce.fin.ec.
122 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Estadisticas Mercado Interbancario, www.bce.fin.ec.
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GRAFICO 18
EVOLUCION MENSUAL DEL NUMERO DE OPERACIONES Y
MONTO TRANSFERIDO SPI
2005-2009
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Con respecto al comportamiento anual en el uso del Sistema de Pagos
Interbancarios, se observa que el crecimiento del nimero de operaciones es
mas pronunciado, esto quiere decir que a diferencia de lo apreciado

mensualmente en el comparativo anual cuando se evidencia un mayor nimero
de operaciones.

GRAFICO 19
EVOLUCION ANUAL DEL NUMERO DE OPERACIONES Y
MONTO TRANSFERIDO SPI
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A nivel agregado en el grafico 20 se aprecian las operaciones realizadas y
el monto transferido anualmente, la evolucion evidencia que si bien durante el
2003 y 2004 la tasa de crecimiento de las operaciones realizadas son muy
superiores a las del monto, en el 2005 cambia la tendencia y el volumen

transado se ubica por sobre la evolucion del nimero de operaciones.

GRAFICO 20
NUMERO DE OPERACIONES Y MONTO ANUAL
TRANSFERIDO SPI 2002*-2009
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Red de ATM’'s y EFTPOS: Son camaras compensadoras privadas que
procesan y compensan las operaciones en ATM’s de un grupo de bancos y las
posiciones multilaterales netas de los participantes generando notas de crédito
y débito para todas las combinaciones bilaterales posibles para luego enviarlas

al BCE para su liquidacion.*®

Sistema de Ejecucién Presupuestaria (SEP): ElI SEP es utilizado para la
ejecucion de cobros y pagos de las entidades y organismos que conforman el
sector publico a través de los bancos que conforman la red bancaria
corresponsal del BCE que como depositario oficial de los fondos publicos,
mantiene los saldos disponibles de las instituciones publicas y los transfiere a
los bancos que ha calificado como corresponsales segun el detalle de pagos

124

presentado por estas instituciones.™" (Ver anexos 7 y 8)

128 CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, op. cit., p.30.
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3.2.4.

3.2.5.

Sistemas de liquidacién de pagos transfronte  rizos

La mayoria de los pagos transfronterizos del Ecuador se realizan
mediante el sistema tradicional de corresponsales bancarios. Los bancos
privados ecuatorianos tienen acceso al SWIFT para realizar pagos fuera del
pais, bien a través de sus sucursales en el exterior o de otros bancos. No
existe un sistema especializado o centralizado para los pagos transfronterizos,
por lo cual este tipo de transacciones se realizan de manera bilateral. El BCE
juega un papel importante en los pagos transfronterizos a través del sistema
ALADI.*®

El proceso de modernizacion y los nuevos sis  temas de pagos

El Sistema Nacional de Pagos cumpli6 un proceso de
perfeccionamiento mediante la incorporacién de varios mecanismos de
transferencias de recursos, los cuales han permitido dinamizar cada vez mas la
circulacion de flujos financieros a nivel de todo el pais. En un principio, la
transferencia se realizaba Unicamente mediante el Sistema Compensacion de
Cheques cuya vigencia se mantiene; posteriormente, en julio de 2002 se
incorpord el Sistema de Pagos Interbancario, en febrero del 2003, entré en
operacién el Sistema de Pagos Netos, finalmente en mayo del 2004 el Sistema
de Pagos en Linea, el funcionamiento de cada uno de estos subsistemas se

detalla a continuacion:

Sistema de Pagos por Valores Netos (SPN): Constituyen transferencias
de alto valor disponible para el sistema financiero en forma compensada cuyos
resultados son posteriormente liquidados y hace posible que las transferencias
electrénicas de fondos entre instituciones del sistema financiero nacional
puedan compensarse de manera bilateral o multilateral, para sobre esta base

afectar las cuentas corrientes que mantienen en el BCE.'*®

Sistema de Pagos en Linea y Tiempo Real (SPL): Permite la

transferencia electronica de fondos en tiempo real entre las cuentas corrientes

125 E5 un sistema de compensacion y liquidacion de pagos multilaterales transfronterizos relacionados con el comercio
intrarregional de doce paises: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peru, Republica
Dominicana, Uruguay y Venezuela. Por medio del cual se aceptan documentos de pago asociados con el comercio
intrarregional, especialmente aquellos relacionadas con cartas de crédito denominadas en USD. En aplicacion del
acuerdo ALADI, el banco central del pais en donde se origina la exportacién entrega fondos al banco comercial
Participante en la operacién de comercio exterior, por cuenta del banco central del pais importador de los bienes.

® CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, op. cit., p.30.
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3.2.6.

gue las instituciones financieras y no financieras mantienen en el BCE. A
diferencia del Sistema de Pagos Neto, constituye un esquema de operacion en
el cual se compensan diariamente las transacciones ejecutadas entre todos sus
participantes, liquidando y compensando los valores totales diariamente

transados.'?’

Sistema de Camaras de Compensacion (SCC): Permite que operadores
no financieros como las bolsas de valores, la red de cooperativas de ahorro y
crédito, Banred y otros que prestan servicios a instituciones financieras para el
tramite y operacion de sistemas especializados, generen resultados netos
bilaterales o multilaterales y los remitan al BCE para su respectiva liquidacion
en las cuentas corrientes. Dichos operadores seran reconocidos por el BCE

como camaras de compensacion especializadas.'?®

Sistema de Lineas Bilaterales de Crédito (LBC): Este mecanismo se
utilizard como instancia previa a acceder al crédito del Fondo de Liquidez.'® Se
constituird en un mecanismo electronico de colocacion de excedentes de
liquidez de afectacion inmediata en las cuentas corrientes en el BCE. Permitir
a las instituciones financieras registrar en el Banco Central una linea de crédito
global y sus cupos por tipo de operacion a favor de otras instituciones del
sistema financiero, para cubrir requerimientos de liquidez derivados de su

130

participacion en los sistemas de pago.~ (Ver anexo 9)

El papel de las entidades bancarias y el mon itoreo del sistema de pagos
como funcién del Banco Central

En el entorno econdmico y financiero globalizado el mecanismo del
Sistema Nacional de Pagos constituye un importante componente del sistema
financiero, a través del cual se asegura la integracion de los mercados
financieros con el sector real de la economia, por lo que resulta esencial que
los participantes en dichos mercados y los administradores del sistema de
pagos aunen esfuerzos, a fin de contribuir a la estabilidad financiera y al

fortalecimiento de un sistema soélido y eficiente.

12; CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, op. cit., p.30.

129 | ¢
Infra. 98
1% CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, op. cit., p.31.
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3.3.1.

En tal virtud, el Banco Central del Ecuador al ser el administrador de las
cuentas de reserva que en €l poseen las instituciones financieras y del sector
publico se responsabiliza de asegurar, garantizar y supervisar el
funcionamiento efectivo del sistema de pagos, con la finalidad de que

efectivamente se ejecute la politica financiera establecida por las autoridades.

Los bancos pueden participar en la camara de compensacion de
cheques, estan autorizados a mantener cuentas corrientes en el BCE y deben
operar bajo el control de la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS). A
diciembre de 2009 existian 25 bancos en operacion. De éstos 22 son bancos
privados nacionales, 2 sucursales de bancos extranjeros (Citibank y Lloyds

Bank) y 1 banco con capital estatal (Pacifico).

Evaluacién de los sistemas de compensacion y | iquidacion de pagos en
Ameérica Latina y el Caribe

Vision general sobre los sistemas de pagos

Los sistemas de pagos en América Latina y el Caribe evidencian un alto
grado de heterogeneidad, explicada por diversos factores determinantes en la
definicion de disefios y tecnologias alternativas, siendo el mas importante el
tamafio de las diferentes economias. Bajo este contexto, se consideran grupos
de paises de tamafio menor, mediano y grande que cumplen con las siguientes

caracteristicas:

Economias de menor tamafio: Los sistemas de pagos de los paises
del Caribe se caracterizan por un bajo volumen de operaciones interbancarias y
la cantidad de participantes justifican un sistema de pagos basado en el uso de
los cheques, cuyo procesamiento puede ser de alto y bajo valor. Otra
caracteristica preponderante es su bajo nivel en cuanto a practicas para la
prevencién del riesgo sistémico, por tanto su respaldo se basa en altos niveles
de reservas bancarias y en la confianza en la calidad de la vigilancia del banco
central sobre las entidades financieras asi como en la capacidad de la agencia

supervisora bancaria.**

Economias de tamafio medio: En esta categoria se consideran a

Bolivia, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Per( y Venezuela;

131 Cfr. ARANGO, Carlos y BERNAL, Joaquin, Sistemas de pago de importancia sistémica en América Latina y el
Caribe: Resultados de los ejercicios de la autoevaluacién, Banco Mundial-CEMLA, 2003.
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paises que muestran una considerable diversidad y contraste en sus arreglos
de pagos. Con importantes niveles de profundidad en sus mercados, volumen y
valor de operaciones. Los Bancos Centrales en este grupo operan en un
entorno con una fuerte proactividad para reducir el ciclo de liquidacion de las
operaciones de alto valor. Una gran proporcion de estas economias cuenta con
sistemas de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR), si bien sus niveles de
eficiencia relativa presentan grandes diferencias, desde sistemas semi
manuales de liquidacién en bruto con rezagos de hasta dos horas entre la
recepcion de la orden de pago y su liquidacion definitiva, pasando por sistemas
automatizados pero sin ninguna clase de mecanismos de liquidez intradia,
hasta aquellos que ya han implantado sistemas LBTR con interfaces en linea y
tiempo real con los Sistemas de Liquidacion de Valores (SLV) para proveer
liquidez mediante reportos intradia.'*

Sin embargo, en la mayor parte de ellos los pagos mediante cheque
contindan representando una proporcion significativa de importancia sistémica
en varios casos de las transferencias interbancarias de alto valor. Los sistemas
de pagos de menor tamafo relativo reflejan que el uso del cheque contintda
siendo predominante e incluso es el Unico sistema de liquidacién interbancaria
disponible, ello responde a los costos de liquidez de los sistemas de LBTR por
las restricciones de liquidez intradia. A pesar de que se evidencia una alta
preferencia por sistemas de LBTR como opcidén para reducir riesgos de
contraparte y sistémicos, aln se presentan ineficiencias en lo concerniente al
manejo de la liquidez intradia, lo cual afecta la practicidad para los

participantes.

- Economias de mayor tamafio: En este grupo constan Argentina, Brasil
y México que tienen en comun importantes procesos de reforma derivados de
la considerable exposicién de sus bancos centrales a un alto riesgo moral en
un entorno en el que estaban obligados a extender crédito a los bancos para
asegurar el cierre de la liquidacion en los sistemas de alto valor. No obstante,
estos paises son también los que introdujeron significativas reformas legales e
institucionales con el afdn de mejorar la observancia de los Principios Bésicos
para los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica, ya sea mediante la
adopcion de sistemas de LBTR con adecuada provision de liquidez intradia,

garantias y algoritmos de optimizacion en la administracion de colas o la

132 cfr, ARANGO, Carlos y BERNAL, Joaquin, art. cit.
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conformacion de fondos de garantia para asegurar la finalizacion en la

liquidacién de los sistemas de Liquidacion Neta Diferida.'®

El cuadro 6 ilustra los atributos generales de los sistemas de pagos
enmarcados en un comparativo de eficiencia y riesgo. Los resultados que se
muestran evidencian que en 4 paises los sistemas de neteo diferido estan
basados en cheques y si bien pueden satisfacer las necesidades de las
economias de menor tamafio relativo, no cuentan con mecanismos apropiados
de proteccion de riesgos frente a incumplimientos de un participante y

presentan ineficiencias por ciclos de liquidacion de varios dias.

CUADRO 6
COMPARATIVO EN TERMINOS DE EFICIENCIA Y RIESGO DE L OS
ATRIBUTOS DE LOS SISTEMAS DE PAGOS

EFICIENCIA
Baja Media Media/Baja Alta
LND y LBTR en alto valor. Riesgo
de crédito, Banco Central
arantiza el cierre de la
Alto garantz
liquidacién. Dudas en caso
insolvencia, garantias débiles. (1
PAIS)
Cheques. Pagos definitivos
Cheques predominan, LND (o q 8 N Cheques predominan. Liquidan en
" en T+1. Neteo multilateral y
bilateral bruta), marco legal | T para alto valor (en T+1 los de
- . bilateral. Alto valor separado . L
débil. Altos encajes. En alto ; bajo valor). Presentacion
. de bajo valor. Deshacen -
valor, neteo a descubierto. ., d electronica de cheques. Consulta
Medio Hora cero. Ciclos largos de cc.>mpensz.m|.on €n caso ce de saldos en linea. Encajes
L incumplimientos. Altos .
compensacion (T+d). Banco X relativamente altos. Banco Central
. _ encajes. Banco Central . )
Central garantiza la condicion ) o garantiza el cierre de la
e garantiza la condicién de R,
de definitivo de los pagos en L liquidacion. El marco legal es
L, ° definitivo de los pagos en la B
la liquidacién. (4 PAISES) o N claro. (1 PAIS)
(@) liquidacién. (3 PAISES)
G}
n
w
-4
LBTR automatizado, si . .
LBTR semi manual. Fondo de u m ,IZ 0 sin LBTR automatizado, integrado con
) reportos intradia pero altos . .
garantia en el Banco Central ) el SLV para reportos intradia. LND
. | encajes. Cheques con fondo .
. . para apoyos de liquidez. Sin , . con fondo de garantias y altos
Medio/Bajo ) e de garantia (parcial). T ve
reporto intradia. Vigilancia del Vigilancia del SNP encajes. Vigilancia, condicion de
SNP y marco legal débiles. (1 .g. . o v definitivo de los pagos y neteo
PAIS) condicién de definitivo de débiles. (3 PAISES)
los pagos débiles. (1 PAIS) :
Hipotético: sistemas hibridos,
LBTR automatizado y coordinado | alta coordinacién e integracion
con SLV para reportos intradia. con SLV, mercados de dinero
Optimizacion de liquidez intradia. | eficientes, instituciones y marco
LND en alto valor con respaldo legal sdlidos, condicion de
Alto e N~
juridico. Sélido marco legal que definitivo de los pagos
protege la condicidn de definitivo protegida, incluso en LND.
de los pagos y otorga facultades al| Incentivos tarifarios. Vigilancia
Banco Central sobre el SP. (1 PAIS)| efectiva por parte del Banco
Central.

Fuente: Banco Mundial - CEMLA
Elaborado por: Banco Mundial — CEMLA

A diferencia de ello la ubicacién central en la matriz revela los esfuerzos
por introducir mayor eficiencia al sistema de cheques, con la creacion de

ventanas de compensacion tempranas e implantar sistemas de LBTR para las

138 Cfr. ARANGO, Carlos y BERNAL, Joaquin, art. cit.
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transacciones de tiempo critico y/o alto valor. En el caso de las economias
grandes se llega incluso a la adopcion de mecanismos eficientes y sofisticados

que implican un alto riesgo moral y de crédito para el banco central.

Los procesos de reforma implementados en los sistemas de pagos

El cuadro 7 resume los procesos de reforma implementados por varios
paises de América Latina y el Caribe, con lo que se pretenden configurar
sistemas de pagos con mayor eficiencia operacional, mejor techologia vy
fundamentos legales mas solidos, con el objetivo de dotar de facultades de
regulaciéon y vigilancia al banco central u otra autoridad publica y asegurar la

condicién definitiva de los pagos en la liquidacion.

CUADRO 7
INCORPORACION DE REFORMAS EN EL COMPARATIVO DE EFIC IENCIA
Y RIESGO DE LOS ATRIBUTOS DE LOS SISTEMAS DE PAGOS

EFICIENCIA
Baja Media Media/Baja Alta
Ley sobre condicion de definitivo
de los pagos, eliminacion riesgo de
Alto crédito para el banco central,
banco central fortalece vigilancia,
LND con cumplimiento PB-SIPIS.
Préximo LBTR (o
modernizacién camara
d i6n d Modernizacion ca d
e compensacion de odernizacion camarade| [ .. - oo y eventual LND en
cheques). Reforma cheques. Esfuerzos por
. . , alto valor. Reforma legal para
. incompleta. Persiste mayor garantia en la K L
Medio . o L garantizar pagos definitivos en
riesgo legal alto en caso [condicién pago definitivo. o .
> K o X LND y regulacién de sistemas de
de insolvenciay noes | Reforma a vigilancia SP. X P
) . . et LND privados. (3 PAISES)
o claro quién debe ejercer | Hacia un LBTR “basico’
iG] vigilancia. De T+n a T+1.
] (1 PAIS)
E
Mecanismos optimizacion liquidez
intradia. Tarifas que incentiven
Reforma al marco legal X )
LBTR y LND para alto o oportuna inclusién de pagos
R , para darle condicion de , ) R
valor. Reporto intradia. L dentro del dia al sistema. Persisten
L. pago definitivo,
. . | Integracién con SLV. Aun| . N X problemas marco legal neteo, .
Medio/Bajo ) insolvencia, vigilancia. |, " o - (1 PAIS)
no hay estrategia clara R , finalidad, vigilancia SP. Facilidades
o Reportos intradia - -
sobre vigilancia, control para participantes indirectos. Uno
N eventualmente. (4
y marco legal finalidad. PAISES) de ellos cursa reforma ley de
quiebra para garantizar condicién
de pago definitivo. (2 PAISES)
Aprendizaje y ajustes traerdn .
. 1 PAIS,
Alto mayor eficiencia. (3 PAISES) ( )

Fuente: Banco Mundial - CEMLA
Elaborado por: Banco Mundial — CEMLA
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En términos generales, la interpretacion de la matriz permite considerar
qgue en el caso de los sistemas de compensacion de cheques para operaciones
de alto valor interbancarias se busca un mayor grado de eficiencia operativa,
sin embargo, siguen imperantes elementos de ineficiencia como altos encajes
bancarios y de riesgo, una fuerte exposicion del banco central como garante de
la compensacion y liquidacion de los cheques. En el centro se localiza el grupo
gue persigue incrementar la eficiencia y moderar riesgos de liquidez; ademas
de construir un marco legal mas robusto y precisar las facultades del banco
central sobre la regulacion y vigilancia del SP. Mientras que Argentina, Brasil y
México centran sus esfuerzos en la aprobacion de Leyes de Sistemas de Pago,
gue aseguren la condicién definitiva de los pagos, le den reconocimiento al
neteo, respalden las obligaciones en el sistema de pagos frente a bancarrotas,
fundamenten las facultades del banco central en el SP y prevengan la asuncién

de riesgos del banco central.***

Relacion entre los sistemas de pagos y la po litica monetaria

La interrelaciéon entre el funcionamiento de los sistemas de pagos y la
definicién de la politica monetaria viene dada en dos direcciones ya que si por
un lado la demanda de dinero puede verse influenciada por el disefio, eficiencia
y seguridad de los sistemas de pago que afecten la velocidad y predecibilidad
de la rotacién de los saldos monetarios para un valor dado de transacciones;
por otro la politica monetaria tiene incidencia directa sobre la liquidez disponible

en el sistema de pagos y el costo de oportunidad*®

para liquidar obligaciones,
impactando directamente sobre el funcionamiento del sistema de pagos e

incentivado a la eleccién de medios de pagos alternativos.

En este sentido, la politica monetaria surtira el efecto deseado siempre
y cuando se trabaje con un sistema de pagos eficiente y confiable que
garantice la existencia de mercados monetarios liquidos y profundos, ademas
permitira mantener una demanda de recursos mas estable por parte de los
bancos, estimar la incidencia de las politicas adoptadas sobre el encaje y el
impacto en las decisiones de gasto de los agentes econdémicos a través de los
diferentes mecanismos de transmision entre los que destaca el de tasa de

interés y crédito.**®

134 Cfr. ARANGO, Carlos y BERNAL, Joaquin, art. cit.

1% Corresponde al costo de obtener dinero del Banco Central y es calculado como la diferencia entre la tasa de interés
interbancaria over-night y la remuneracion pagada por el Banco Central

1% Cfr. RAMIREZ, Juan, Un sistema de pago desarrollado eleva la eficacia de la politica monetaria, Moneda, Perd,

2004.
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3.3.4. La estabilidad financiera desde una perspect iva macroprudencial

“La estabilidad financiera es entendida como una situacién en la cual el sistema financiero opera
de forma fluida y eficiente para canalizar ahorros desde oferentes de recursos hacia
emprendedores e inversionistas.**’

La estabilidad financiera va méas alld de la ausencia de crisis. En
realidad se puede considerar que un sistema financiero es estable si facilita la
asignacion eficaz de los recursos econdmicos, evalla, valora y gestiona los
riesgos financieros, manteniendo su capacidad para desempefar estas
funciones esenciales incluso cuando se enfrenta a shocks externos o a un

aumento de los desequilibrios.**

Dado que el sistema financiero se encuentra en un estado permanente
de cambio y transformacion, el concepto de estabilidad financiera no se refiere
a un periodo Unico y sostenible al que el sistema financiero regresa después de
una sacudida, sino a una gama de situaciones de equilibrio. Como
consecuencia de la naturaleza polifacética de la estabilidad financiera, un
cambio no puede ser captado por un Unico indicador cuantitativo y los efectos
de contagio y las relaciones no lineales entre las distintas partes del sistema
financiero incrementan la dificultad de predecir las crisis financieras. Por lo
tanto, para evaluar la estabilidad del sistema financiero se necesita una

perspectiva sistémica y global.

En tal sentido, consideramos que los sistemas de pagos se constituyen
en un factor altamente desestabilizador si su disefio es inadecuado, dado que
no dispondran de los mecanismos oportunos para controlar los riesgos
inherentes a sus operaciones.™ De hecho, un fallo en el sistema producido por
cualquiera de estos riesgos, puede propagarse perjudicando a otros
participantes o incluso a todos ellos. Estos a su vez, podrian no disponer en
ese momento de los fondos en los que confiaban, lo que les impedira hacer
frente a sus obligaciones, provocando asi una especie de efecto dominé que se
expande a través del sistema afectando incluso a otros mercados y sistemas,
por ende a la economia real en su conjunto. En este contexto, la estabilidad
financiera depende de la capacidad y eficacia de los sistemas de pagos para
controlar el riesgo sistémico al que se encuentran expuestas las entidades de

crédito.

37 Cfr. RAMIREZ, Juan, art. cit.
%8 Cfr. SCHINASI, Gary, art. cit.
% sypra. 57
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Desde el punto de vista de la importancia sistémica el funcionamiento
de los sistemas de pagos de alto valor, merecen un tratamiento especial pues
su interrupcidn podria causar trastornos en todo el sistema financiero que
iniciarian en la pérdida de confianza de los agentes econdmicos, crisis de

liquidez llegando en su etapa mas critica a shocks sistémicos.**

No menos relevante, es el correcto desempefo de los sistemas de
pagos de bajo valor debido al elevado numero de operaciones que se realizan
y la falta de sistemas alternos que manejen los instrumentos utilizados en estas
transacciones, puesto que posibles interrupciones podrian afectar la confianza

de los agentes en los instrumentos de pagos y en las instituciones financieras.

“Si los sistemas de pagos son inconsistentes, débiles o poco seguros, las entidades terminaran
enfrentandose a problemas de liquidacion, que podrian llegar a comprometer la estabilidad
financiera general.”***

Es por esto que, los sistemas de pagos deben implantar medidas de
contingencia y sistemas de respaldo, que eviten posibles complicaciones en su
procesamiento y ofrecer un nivel de servicio técnico que garantice que las
ordenes de pago recibidas puedan liquidarse en la fecha acordada inicialmente.
Si la cancelacion de las operaciones no se efectia en las condiciones
preestablecidas las entidades participantes y los individuos integrantes de la
economia podrian sumergirse en un verdadero caos econémico Yy financiero

generalizado.'*?

1% Cfr. SCHINASI, Gary, art. cit.
1“1 BANCO DE ESPANA, Estabilidad del sistema de pagos, art. cit.
142 Cfr, BANCO DE ESPANA, art. cit.
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4.1.

CAPITULO IV

LOS MECANISMOS DE RECICLAJE DE LIQUIDEZ Y LA RED DE
SEGURIDAD FINANCIERA COMO INSTRUMENTOS PARA MITIGAR EL
RIESGO DE LIQUIDEZ

Altos encajes y arreglos liberales de facilidades crediticias que mantienen al BC como
prestamista de primera instancia a los bancos limitan el desarrollo de los mercados
interbancarios....porque cada banco en particular careceria de incentivos a prestarle a
los demas™®

Liguidez en riesgo: metodologias de medicibn-m  onitoreo y un
acercamiento a las simulaciones de Montecarlo

La falta de liquidez que impida en un momento determinado realizar los
pagos comprometidos es un riesgo inherente al negocio bancario y dicho riesgo
puede ser definido como la pérdida potencial ocasionada por eventos que
afecten la capacidad de disponer de recursos para enfrentar sus obligaciones
pasivas.'** Ya sea porque una institucién no puede liquidar facilmente una
posicién sin incurrir en pérdidas excesivas por la disminucion en el precio de
los activos, denominado como riesgo de liquidez de mercado; o bien por el
riesgo de fondeo que consiste en que una institucion no se encuentre en
capacidad de responder por sus obligaciones en las fechas establecidas, por
ello es importante que las entidades cuenten con una medida de la probabilidad
de encontrar recursos liquidos en el mercado interbancario, que se constituye
en un instrumento para manejar los riesgos y que permita tener una nocion de

la fortaleza de este mercado en condiciones estresadas.*

~ CUADRO 8
TAXONOMIA DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Incertidumbre en el
Valor de Mercado

AN

Incertidumbre en los Incertidumbre debido al
Rendimientos del Activo Riesgo de Liquidez
lliquidez Exdgena lliquidez Endagena

Fuente: Alejandro Rodriguez
Elaborado por: Alejandro Rodriguez

143 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS, GG-PSD, 2005.
1% E| riesgo de liquidez en las entidades de crédito, 2007.
4% Cfr, ESTRADA, Dairo y MORALES, Paola, art. cit.
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Como se aprecia en el cuadro 8 los problemas de iliquidez pueden ser
de naturaleza exdgena cuando dependen de la magnitud de los spreads,
siendo resultado de las caracteristicas del mercado, mientras que las causas
enddgenas son especificas de la posicidon de la institucion en el sistema y por
tanto difiere entre cada participante. Por ello la liquidez disponible de toda
institucion financiera debe ser suficiente para solventar sus obligaciones sin
gque se tenga que acceder recurrentemente al fondeo mas costoso o de ultima

instancia.*®

Para monitorear este tipo de riesgo se utilizan medidas de andlisis LaR
a través de las cuales se conoce en qué pasivos se concentra el riesgo a partir
del uso de componentes principales que permiten estimar las probabilidades de

cancelaciéon de pasivos a un plazo determinado™’

y la correlaciéon existente
entre las distintas clases de pasivo*® obteniendo el monto minimo de activos
liguidos que es necesario para que la institucion pueda solventar sus
obligaciones. Asi como también las brechas o gaps que representan una
estimacion de la capacidad de absorcién de cada institucion ante choques
inesperados de liquidez y se obtienen a partir de la diferencia entre activos y
pasivos liquidos de las entidades en cada periodo. El signo de la brecha de
liquidez permitird determinar la dependencia de flujos en el mercado

interbancario.**

Entre las metodologias que se usan comunmente para la medicion de
riesgos se tienen: varianza-covarianza, delta normal o paramétrico,
simulaciones de Montecarlo o simulaciones historicas, en este caso nos
centraremos en las simulaciones de Montecarlo método que se usa en el
presente estudio en la etapa de contagio para repartir la oferta no satisfecha de
liquidez entre las instituciones participantes. La simulacibn Montecarlo consiste
en la generacion de numeros aleatorios y la creacién de escenarios con igual
probabilidad de ocurrencia, con un nivel de confianza especifico. Precisamente
de ello se deriva su fortaleza, en especial al usar instrumentos no lineales ya

que al incluir todos los escenarios posibles se obtiene un resultado que se

148 Cfr, TECNOLOGICO DE MONTERREY, Liquidez en riesgo.

Andlisis del comportamiento historico de patrones de renovacion o permanencia de pasivos, base de clientes
(diversificacion), volatilidades, correlacion entre fuentes de fondeo, relacion entre el costo del fondeo y el volumen de
recursos captados.

48 E| pasivo se segmentara por productos (chequeras, depdsitos a plazo, pagaré patrimonial, entre otros) y saldos de
tal manera que las probabilidades de cancelacién en cada gripo sean similares
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4.2.

aproxime con mayor precision a la realidad gracias al estudio de la evolucion

de factores mediante modelos matematicos.**®

En el Ecuador afios antes de que se desatara la crisis, se evidencio
cémo el significativo descalce (mismatching) de la duracion entre activos y
pasivos expuso al sistema financiero a importantes riesgos cambiarios, de
liquidez y de tasa de interés en el que las instituciones percibidas como
pequefas y vulnerables por parte de los agentes econémicos enfrentaron un
racionamiento de recursos en el mercado interbancario, por lo que se vieron

obligadas a acceder a créditos de liquidez otorgados por el BCE.**

Por esta razén, en el plano financiero la mayor credibilidad debe
traducirse en el acelerado crecimiento de los depdsitos. Sin embargo, ésta
fuente de liquidez de los bancos no siempre se traduce en forma proporcional
hacia el crédito, como ocurrido en el caso ecuatoriano durante el afio 2009,
cuando las instituciones financieras se vieron obligadas a restringir su
colocacion de recursos en funcion del alto riesgo al que se exponian en el

panorama de crisis financiera internacional.

Por otro lado, las exigencias de liquidez para el sistema financiero se
han modificado por la ausencia de un prestamista de Ultima instancia, lo que
también limit6 el uso del mercado interbancario. El encaje puede ser utilizado
como respaldo por el mismo sistema financiero para atender un eventual retiro
de depdsitos; ademas permite al Banco Central del Ecuador monitorear la
situacion de liquidez de las instituciones financieras. Adicional a ello, fue
necesario adoptar politicas que permitan fortalecer las fuentes alternativas de
liquidez para la banca, como son el Fondo de Liguidez y los mecanismos de

reciclaje que dispone el Banco Central del Ecuador.'*?
Sistema de operaciones y mecanismos de recicla  je de liquidez
Dentro del sistema vigente en la economia ecuatoriana se dio paso a la

adopcion de una serie de mecanismos e instrumentos necesarios para

monitorear y regular la liquidez del sistema, reducir su volatilidad y poder

150 cfr, TECNOLOGICO DE MONTERREY, art. cit.

31 Cfr, CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, Sistemas de compensacion y liquidacién de
?agos y valores en Ecuador, op. cit.

*2 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe del Directorio del Banco Central del Ecuador, Apuntes de Economia N°
18, Direccion General del Estudios, 2001.
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atender una eventual demanda de recursos de las instituciones financieras,
incentivando a que éstas se apoyen en sus propios recursos y apliquen las
medidas prudenciales para administrarlos, entre las cuales se determina que
las funciones microecondmicas relevantes para el desenvolvimiento de la
economia que le corresponden al Banco Central consisten en recircular la
liquidez del sistema financiero con cargo a las reservas de libre disponibilidad
del Sistema de Operaciones donde se realizan transacciones como: el reciclaje
de dinero en el sistema financiero, los resultados de la politica fiscal, las
colocaciones de obligaciones del Banco Central, Titulos Banco Central (TBC) y
Obligaciones Banco Central (OBC), efectuadas eventualmente con el objetivo

de disminuir la cantidad de dinero en circulacién.®®

(Ver anexo 10)

Es asi que, en el 2000 las operaciones de mercado abierto se limitaron
a la recirculacién de liquidez en el mercado financiero y se instrumento6 el
denominado “Mecanismo de Reciclaje de Liquidez del Sistema Financiero”; en
éste el BCE subasta semanalmente titulos, mediante lo cual recoge los
excedentes de liquidez del sistema. Luego, por medio de un reporto en reversa
con TBC’s como subyacente, subasta esos mismos recursos a bancos con
faltantes de liquidez. De esta manera, a través del BCE los excedentes de
recursos que presentan algunas instituciones financieras se trasladan a otras
con necesidades de financiamiento y que no pueden acceder de manera
suficiente al mercado interbancario. EI BCE ha adoptado como politica,
conceder operaciones de reporto hasta por un monto maximo equivalente al
saldo de TBC en circulacion. Asi se reduce el riesgo del sistema financiero al
evitar que problemas temporales de liquidez de determinadas instituciones

financieras se perciban como dificultades de solvencia®*

Los mecanismos disponibles para recircular la liquidez son: la emisién y
colocacion de obligaciones financieras o titulos del Banco Central del Ecuador
y las operaciones de reporto en ddlares con instituciones financieras publicas y
privadas sujetas a la obligacion de encaje, exclusivamente con titulos valores
emitidos o avalados por el Estado a través del Ministerio de Economia vy
Finanzas. Estas operaciones son exclusivamente de liquidez, por lo tanto sélo
accederadn a ellas los bancos que tengan constituido al menos el minimo

Patrimonio Técnico requerido por la Ley, las operaciones de reporto no se

153 Cfr, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, Apuntes de Economia N° 14, 2000.
1% Regulacién 059-2000 de 21 de marzo de 2000.
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podran efectuar sino hasta el 80% del valor del titulo. El plazo de estas

operaciones de reporto no podra ser mayor de 90 dias.'*®

(Ver anexo 11)

Por otra parte, la importancia de las tasas nominales de captacion de
TBC'’s radica en que en funcion del promedio ponderado de éstas durante la
semana anterior a la fecha del calculo es posible determinar la Tasa de Interés

Basica.'®®

Al finalizar el 2000 el monto de colocaciones de titulos fue de US$ 6,1
millones, alcanzando US$ 19,3 millones en junio de 2001, durante el segundo
semestre del mismo afio se realizaron colocaciones por un monto promedio de
US$ 15,3 millones, en 51 subastas. Para el 2002 se realizaron colocaciones de
TBC en 63 subastas, registrando un saldo de US$ 8,8 millones al final del
periodo. Durante el afio 2003 se realizaron 53 subastas, con un saldo de US$

44 millones al mes de diciembre.*’

En el 2004, se registraron subastas de TBC’s por un monto de US$
141,4 millones. El saldo al final del periodo fue de US$ 31,2 millones,
distribuidos de acuerdo a su plazo de la siguiente manera: US$ 12,75 millones
a 63 dias, US$ 16,93 millones a 91 dias y US$ 1,50 millones hasta 182 dias. La
tasa de captacion en TBC a 91 dias, experimentd variaciones a lo largo del afio
2004, es asi que paso de niveles promedios de 2,5% a inicios del afio al 2,3% a
diciembre 31 de 2004.*®

En el 2005 el saldo de colocaciones de TBC’s se ha mantenido en
promedio en alrededor de US$ 20 millones, monto inferior al colocado durante
el 2004 que fue de aproximadamente US$ 45 millones. La tasa promedio a la
gue se colocaron dichos papeles durante el semestre fue de 2,6 %. Para el
siguiente afio el Banco Central del Ecuador negocié TBC's en forma directa en
el sistema financiero ecuatoriano en plazos de 1 hasta 360 dias. A través de
este mecanismo de venta, se realizaron 2.716 operaciones con 24 instituciones
financieras del sector privado por un monto promedio mensual de US$ 546,7
millones, concentrdndose las colocaciones principalmente en el plazo over-

night con el 94,18%, la diferencia se distribuy6 en un plazo de hasta 30 dias. El

%5 Cfr, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, Apuntes de Economia N° 14, 2000.
156 cfr. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, Apuntes de Economia N° 51, 2005.
57 Cfr. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informes de labores, 2000 - 2003.

1%8 Cfr. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, Apuntes de Economia N° 49, 2004.

83



4.3.
4.3.1.

saldo al final del periodo fue de US$ 24,7 millones, el mismo que presenta la
siguiente distribucion por plazos: US$ 9,3 millones over-night, US$14,4
millones hasta 7 dias y US$1 millon a 14 dias. Las tasas promedio ponderadas
de TBC en los diferentes plazos presentaron una tendencia decreciente hasta
el mes de marzo de 2006; a partir de abril se estabilizd6 la curva de

rendimientos.**®

Funcionamiento de la Red de Seguridad Financie ray sus componentes
Generalidades
“El seguro de depdsitos puede funcionar eficientemente hasta el punto en que exista el

riesgo de un colapso generalizado. A partir de ese punto el problema se vuelve enteramente
fiscal.”*®

La red de seguridad financiera (RSF) es un mecanismo integral que
comprende a un conjunto de instituciones, procedimientos, buenas practicas y
reglas especificas, concebidos con el objeto de contribuir a mantener la
estabilidad del sistema financiero y proteger la funcion de intermediacién que
desarrollan las entidades financieras en el cumplimiento de su papel en el
sistema de pagos nacional. Especificamente, busca reducir la probabilidad de
guiebras de entidades financieras y cuando a pesar de todo éstas ocurren,
procura evitar el contagio a otras instituciones para salvaguardar la fortaleza
del sistema. En consecuencia, una RSF funcionara correctamente si incentiva
la disciplina de mercado, asegura bases soélidas en materia de regulacion,
supervision y correccion temprana de dificultades, permite concentrar la
mayoria de los costos de eventuales problemas de las instituciones financieras
en sus accionistas y administradores, contando con el apoyo de un marco

legislativo apropiado.*®*

De este modo, las instituciones financieras son responsables de llevar a
cabo una gestion prudente y una sélida administracion de riesgos ex ante.
Posteriormente, la red de seguridad financiera se presenta como una sucesion
de lineas de defensa que procuran mitigar los efectos sobre los usuarios de los
servicios evitando que quiebras individuales y aisladas de instituciones se
contagien a entidades solventes. De esta forma, la RSF contribuye a reducir los

costos para la sociedad de las crisis de las instituciones financieras.

159 cfr, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, Apuntes de Economia N° 52, 2005.

160

ROJAS, Liliana, Estructura de la Red de Seguridad Financiera en una economia dolarizada, Quito, 2004.

1 GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, Florencia, Redes de seguridad financiera, Banco Interamericano de
Desarrollo, Nota Técnica N° IDB-TN-121, 2010.
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IMAGEN 8
RED DE SEGURIDAD FINANCIERA
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Javier Bolzico

Para alcanzar la efectividad de estos objetivos fundamentales, es
necesario que en el disefio de la RSF se busque disminuir las fallas de
informacion, promover la disciplina de mercado, disefiar adecuadamente los
mecanismos de correccion temprana de dificultades y concentrar los costos de
las quiebras financieras en los administradores de las instituciones afectadas.
Es precisamente, la disciplina de mercado un prerrequisito a la primera linea de
defensa de la Red.*®® El disefio basico de una RSF se compone habitualmente

de los siguientes pilares fundamentales:

IMAGEN 9
PILARES FUNDAMENTALES EN LA CONSTITUCION
DE UNA RED DE SEGURIDAD FINANCIERA

Supervision _—~  Fondo de

Bancaria Liquidez
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Seguro ' Resolucién
Depositos Bancaria
/

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Superintendencia de Bancos y Seguros

182 Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
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) La Supervision Bancaria: Definir las normas de capital por
riesgos, las que componen el eje de una eficaz supervision prudencial, ya que
un nivel sélido de capital constituye un buen sistema de proteccién contra
problemas y eleva los costos de la especulacién y del comportamiento
imprudente, puesto que los inversionistas estan expuestos a mayores pérdidas
si el banco quiebra. Adicionalmente, la regulacién prudencial y la eficaz
supervision bancaria estan encaminadas a preservar la confianza en el sistema
financiero y su credibilidad, en procura de mantener la estabilidad del sistema
como bien publico y proteger a los pequefos depositantes con limitada

informacién, incentivando asi el ahorro y la profundizacién financiera.'®®

Los procesos de supervision que se apliquen a las instituciones
financieras deben implementarse, como minimo, de forma consolidada esto es
teniendo en cuenta no solo a las instituciones en forma individual, sino también
integrada (a su grupo financiero y/o econémico), continua (complementando y
retroalimentando las tareas in situ y extra situ) y basada en riesgos, asignando
la carga de supervision en funcion de la situacion y riesgo de cada institucion
financiera, diferencidndolas por tipo de entidad y nicho de mercado. A partir de
esta base, se podrian institucionalizar mejores herramientas de andlisis y
calificacion del riesgo del sistema financiero incluida la realizacion de pruebas

de resistencia.'®*

1)) El Seguro de Depdsitos: Es un conjunto de politicas vy
regulaciones utilizadas por las autoridades econdémicas con el fin de
precautelar los intereses de los depositantes ante eventuales quiebras o
cesacion de pagos de las instituciones financieras. Esta solucién no busca
resolver de por si crisis sistémicas, sino mas bien ayudar a estabilizar el
sistema en caso puntual de quiebra y restablecer la confianza. Las asimetrias
de informacién que se generan estan en relacién directa con el ratio de
cobertura del seguro. En ese sentido, cuanto mas alta sea la cobertura de los
depdsitos, mayores seran los problemas de riesgo moral y seleccién adversa
generados por los incentivos de los depositantes para buscar mayor cobertura.
Esto genera un efecto en cadena, aumentando el riesgo sistémico. Entre las
soluciones propuestas para minimizar los costos, surge la posibilidad de

establecer algun tipo de cobertura parcial de los depdsitos. Si bien existen

183 Cfr, GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.

164
Id.
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varios métodos para elegir el nivel éptimo de cobertura, dicha eleccion estara
determinada principalmente por el papel especifico del seguro de depdsitos

dentro del sistema considerado.'®®

Para lograr su cometido, el seguro de depdsitos debe cumplir con
condiciones para minimizar el riesgo moral, tales como: ser limitado y oneroso,
ajustar las primas al riesgo, aportar en procesos de resolucion bancaria bajo la
regla del menor costo, contar con recursos suficientes de acuerdo con sus
obligaciones, ofrecer una cobertura de amplio alcance y tener acceso a
financiamiento extraordinario; ademas se manifiesta como caracteristica
deseable la inclusion de todas las instituciones financieras tomadoras de
depdsitos en el esquema de SD. En este sentido, se menciona que en sistemas
en donde el SD es optativo se pueden dar situaciones de seleccién adversa'®®
cuando las instituciones mas riesgosas optan por el SD y las menos riesgosas
deciden no participar debilitando al SD. La evidencia empirica muestra que si
bien en la mayoria de los casos el seguro de depodsitos contribuye a la
estabilidad financiera, al tratarse de una fuente potencial de riesgo moral,
también puede generar externalidades cuando las tasas de interés no estan

reguladas y la institucionalidad es débil. **’

) La Resolucion Bancaria: Un conjunto de mecanismos de
resolucion bancaria pueden ser aplicados cuando fallan todas las medidas
preventivas y correctivas de la supervision estdndar, con ello se busca resolver
la situacion de un banco insolvente preservando la totalidad o una parte de la
institucion para reducir la pérdida de valor social derivada del cierre. Lo que se
intenta es elegir el mecanismo que minimice tanto los costos econémicos y
sociales como el impacto de su aplicacion sobre el resto del sistema financiero
y sobre el riesgo moral de los banqueros y depositantes. Para minimizar los
costos sociales, es deseable que los marcos legales establezcan el orden de
prelacién de pagos, privilegiando a los ahorristas o depositantes menores de

forma que sean los primeros en recibir la devolucién de sus recursos.*®

185 Cfr. GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.

%8 Supra. 36

87 NB. Esto es de especial importancia cuando los SD incluyen a instituciones no bancarias como las dedicadas a las
microfinanzas o las cooperativas.

188 Cfr. HOGGARTH, Glenn, REIDHILL, Jack y SINCLAIR, Peter. On the Resolution of Banking Crisis: Theory and
Evidence. Bank of England Working Paper No. 229, Banco de Inglaterra, Londres, 2004.
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De acuerdo con la clasificacion del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, existen seis categorias de mecanismos de resolucion bancaria
posibles: Liquidacién del banco y pago de los depdsitos garantizados,
Reestructuracion, Compra y asuncion (exclusion y transferencia de activos y
pasivos o0 “banco bueno-banco malo (BB-BM)”, Fusion y adquisicién, Banco

169

puente y Asistencia al banco abierto. ™ (Ver anexo 12)

V)

prestamista de Ultima instancia esta estrechamente vinculada con la voluntad

Los Mecanismos de Provision de Liquidez: La existencia de un

de reducir los costos de informacion asimétrica, que podria ser la responsable
de una retirada masiva de depoésitos y de una crisis sistémica. De esa manera,
la presencia de un PUI reduce la vulnerabilidad ante posibles turbulencias o
crisis y ayuda a conocer mejor el caracter cambiante del riesgo sistémico,
considerando que en la actualidad los sistemas financieros se basan en el
mercado y estan integrados a escala mundial, por lo cual, los problemas que
aquejan a una entidad se transmiten a través del sistema de pagos, afectando
las relaciones interbancarias haciendo que los depositantes y ahorristas retiren
sus depdsitos o infectando a otras instituciones, hasta el punto en que el propio
sistema financiero corre peligro.'’”® Sin embargo, a pesar de la utilidad que
proporciona la existencia de un prestamista de Ultima instancia es necesario
alcanzar un equilibrio con el fin de reducir la probabilidad de crisis sin
incrementar los problemas de riesgo moral derivados, ya que su presencia
podria servir de incentivo para que las instituciones incurran en riesgos

excesivos.!’t

IMAGEN 10
RED DE SEGURIDAD FINANCIERA POR ETAPAS

( ) . . .
. PREVENCION DE MITIGACION DE RESOLUCION
'-51 RIESGOS COSTOS
P
5o | —> =
O

N
E [y Supervision y Fondo de Seguro de Mecanismos de
nx Regulacién Bancaria Depoésitos Resolucion
P
% Gobierno Banco Compromiso
< Corporativo Central Fiscal

—

Fuente: Naranjo, Basso, Osambela
Elaborado por: Sofia Calahorrano

169 Basle Committee on Banking Supervision, 20086.

0 cfr, GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.

™ KAUFMAN, George, Lender of last resort: A contemporary perspective, Journal of financial services research, 1991.
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4.3.2.

Adicionalmente podria considerarse como un pilar anexo dentro de una
RSF bien constituida. EI Fondo de Capitalizacion Bancaria'’® se constituye en
una institucion que cuente con recursos financieros (aportados generalmente
por el Estado o financiados por organismos internacionales) para apoyar
patrimonialmente a instituciones del sistema financiero. Segun su disefio
pueden apoyar a instituciones que tienen insuficiencia de capital o que sin tener
insuficiencia de capital, absorben a otras que si la tienen. Los FCB pueden ser
una herramienta para enfrentar tanto problemas individuales de instituciones

financieras como situaciones de crisis sistémicas.”

Existen dos instrumentos principales a través de los cuales los FCB
pueden realizar su apoyo patrimonial a las instituciones: capitalizacién y
préstamos subordinados. En el primer caso la capitalizacion en sus diferentes
alternativas el FCB se constituye en accionista de la institucién en cuestion,
mientras que en el segundo caso deuda subordinada se constituye en
acreedor. En los casos de capitalizacion, los aportes del FCB se computan
como capital basico (Tier 1), mientras que en los casos de préstamos

subordinados se computan como capital complementario (Tier 2). "

Una vision del caso Latinoamericano

América Latina es la region del mundo con la mas alta recurrencia de
crisis bancarias en los ultimos 30 afios. Si bien algunas de estas crisis pueden
estar inicialmente motivadas por factores externos, las debilidades intrinsecas
de los sistemas financieros latinoamericanos han contribuido a magnificar sus
efectos y comprometer su estabilidad. Mas audn considerando que la
desconfianza en la capacidad de las autoridades para resolver los problemas
bancarios sin que ellos paguen el costo de la crisis, es otra de las
caracteristicas propias de los depositantes de la regién. Por ello, las corridas de
depdsitos son comunes, en consecuencia las redes de seguridad financiera
carecen de credibilidad, ello se refleja en la volatilidad de los depdsitos

bancarios.

1”2 Existen antecedentes de la creacién de estos fondos en Argentina (1995), Guatemala (2003), Honduras (2008) y
Espafia (2008).

78 CAVALLO, Domingo, Intervencion del Estado para resolver la crisis financiera, http://www.cavallo.com.ar.

™ Cfr. GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.
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GRAFICO 21
RANKING DE PAISES SEGUN INDICE DE FORTALEZA DEL SEG URO DE
DEPOSITOS Y LA RED DE SEGURIDAD FINANCIERA 2001
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo y Comunidad Andina
Elaborado por: Banco Interamericano de Desarrollo y Comunidad Andina

El gréfico 21 ilustra los indicadores de fortaleza tanto del seguro de
depdsitos como la red de seguridad financiera y muestra a Perd como el pais
con mayor grado de fortaleza en su SD entre los paises andinos, calificando
cerca de Estados Unidos. Mientras Colombia, Ecuador y Venezuela revelan
sistemas similarmente mediocres, aunque el caso colombiano es algo mas
fuerte. Bolivia estd en la dltima posicion debido a que carece de un SD
explicito (no se ha determinado un limite para la cobertura de los depésitos).
Sin embargo, ese pais cuenta con una red de regulacion e instituciones de
supervision bastante satisfactoria, en términos comparativos.'’”> Actualmente,
104 paises cuentan con un esquema de seguro de depdsitos como un tipo de

garantia explicita, 15 de los cuales pertenecen a América Latina.'™

Como consecuencia de los cambios en la arquitectura financiera
internacional, la globalizacién de los mercados,'’’ los procesos de innovacion
financiera y la tendencia a la inestabilidad de los sistemas financieros, surge la
necesidad de disefiar redes de seguridad financiera al interior de cada pais
para contribuir a mantener la estabilidad financiera y dotar a las autoridades de

herramientas necesarias para tal fin. Es por esto que varios paises de América

' ROJAS, Liliana, art. cit.
® De acuerdo con la IADI, los siguientes paises de América Latina cuentan con un sistema de seguro de depésitos
explicito: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua,
Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
177 . " i . . . . ..

Cuando los shocks que sufre el sistema financiero interfieran con los flujos de informacion de forma tal que este no
pueda cumplir con su funcién de canalizar fondos a quienes tengan oportunidades de inversion productivas.
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Latina han optado por fortalecer los componentes de la RSF (procesos de
regulacion y supervisién bancaria, la aplicacion de mecanismos de manejo de
crisis), con el objeto de mitigar los efectos de un eventual contagio sistémico y

preservar sus instituciones financieras.

Por otro lado, si bien el esquema de RSF tiene elementos y principios
gue se aplican en forma general, también se deben contemplar las situaciones
particulares de cada pais. Asi por ejemplo, el prestamista de Ultima instancia de
paises que han adoptado como moneda de curso legal divisas extranjeras o
una moneda comunitaria (délar, euro, etc.) presenta particularidades y
limitaciones que deben tenerse en cuenta al momento de disefiar la RSF. Los
paises que no cuentan con una moneda propia tienen la limitacién de no poder
emitir dinero para actuar como prestamista de Ultima instancia del sistema
financiero. Sin embargo, la necesidad de evitar crisis sistémicas es imperativa,
siendo esencial contar con mecanismos rapidos vy flexibles de resolucién de
problemas financieros, como el hecho de contar con un prestamista de ultima
instancia o que el Estado conjuntamente con todos los participantes asuman

dicha responsabilidad.'™

En este sentido, a fin de superar la limitacién de no poder emitir dinero,
los paises pueden generar otros instrumentos que permitan asistir con liquidez
al sistema financiero en caso de que las circunstancias asi lo ameriten; entre
esos instrumentos indispensables se pueden mencionar: el banco puente, los
denominados fondos de liquidez, lineas de créditos externas contingentes con
organismos multilaterales y el sector privado u otros mecanismos que aporten
como componente de provision de liquidez, los cuales puedan reemplazar la
funcién de absorcion de shocks que cumplen las variaciones del tipo de cambio

nominal en una economia con tipo de cambio flexible.*”®

A partir, del estudio elaborado por el Banco Interamericano de
Desarrollo en 13 paises se pueden identificar algunos aspectos relevantes para

cada uno de ellos considerando los cuatro componentes de la RSF.**

Regulacién y supervision bancaria: La mayoria de los paises de la

region han ido fortaleciendo su regulacion prudencial y supervision en sintonia

78 Cfr, GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.
% ROJAS, Liliana, art. cit.
% Cfr, GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.
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con las recomendaciones y lineamientos propuestos por el Comité de Basilea
para la Supervision Bancaria, relativas a las normas de suficiencia de capital,*®
administracion de riesgos'® y se han orientado hacia una supervision enfocada
en riesgos. En el caso de Costa Rica, la exigencia de capitales incluye riesgos
de crédito, operacional, de precio, de variacion de tasas de interés y cambiario,
contemplando el riesgo de precio de liquidacion en operaciones con derivados

cambiarios.®®

Asimismo, Ecuador, Peri y Colombia, entre otros han
introducido recientemente esquemas de supervision en base a riesgos. Del
mismo modo, la supervision bancaria en la regiébn ha progresado en el
establecimiento de medidas y mecanismos para asegurar la adopcion e
implementacién de practicas sanas de gobierno corporativo en las instituciones

financieras supervisadas.'®

Prestamista de dltima instancia: A excepcion de El Salvador y
Panama4, todos los paises analizados cuentan con un prestamista de Ultima
instancia. En todos los casos, la institucion responsable de la funcion de
prestamista de Ultima instancia es el Banco Central. En Ecuador al ser una
economia dolarizada ésta funcion la desarrolla el Fondo de Liquidez del
Sistema Financiero Ecuatoriano, a través de un fideicomiso cuyo fiduciario es el
Banco Central del Ecuador, aunque el tamafio relativo de dicho fondo frente a
los pasivos financieros es aun limitado. En el caso de Panamd, se esta
trabajando en el desarrollo de un diagnostico que determine la viabilidad
técnica y juridica de la posible implementacion de la figura de prestamista de
Gltima instancia (PUI) para el sistema financiero panamenio, a través del Banco
Nacional de Panama (BNP) y de un Sistema de Garantia de Depdsitos
(SGD).*®®

El cuadro 9 hace referencia a los montos maximos y los porcentajes de
asistencia, se pueden notar importantes diferencias respecto de las partidas
gue se toman de referencia para establecer el limite de patrimonio, depdsitos y

recursos disponibles.

Incluyen dentro de la exigencia de capitales no solo riesgo crediticio, sino riesgo de mercado, tasa de interés, tipo de
cambio, etc.

integrales, de crédito, de liquidez, de mercado, operativo, legal, reputacional, etc.

Acuerdo SUGEF 3-06: Reglamento sobre la suficiencia patrimonial de entidades financieras.

18 Cfr. GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.
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CUADRO 9

PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA POR PAIS

) PRESTAMISTA|  MONTO PLAZO INSTITUCION
PAIS DE ULTIMA MAXIMO DE MAXIMO DE RESPONSABLE
INSTANCIA ASISTENCIA ASISTENCIA POR PUI
BOLIVIA Si'e6 No establece 90 dlasm Banco Central
renovable
0 .
COLOMBIA Si 15%delos | 30 dias prorrogable | g0 central
depositos a 180 dias
5 N
COSTA RICA si 50% activos 30 dias'®® Banco Central
realizables
Fondo Liquidez
ECUADOR Si 100% del PN 60 dias Sistema
Financiero
EL SALVADOR No'® N/A N/A N/A
. 50% patrimonio | 30 dias, prorrogable
GUATEMALA si computable’® | 15 dias més%‘gl Banco Central
. 60 dias
0,
HONDURAS Si 100% capital + prorrogables hasta | Banco Central
reservas .
180 dias
MEXICO Si No establece No establece Banco Central
Fijado por
NICARAGUA Si Consejo 30 dias Banco Central
Directivo BC
PANAMA No N/A N/A N/A
PERU Si 100% del PN 30 dias Banco Central
REPUBLICA Si 1,5 veces el 30 dias prorrogable Banco Central
DOMINICANA capital pagado | a determinar por BC
VENEZUELA Si No establece 2 anoslp\r/(()arzrogable Banco Central

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Resolucion bancaria:

Los esquemas de resolucion bancaria de la

region también presentan importantes divergencias entre paises. En relacion

con las alternativas de resoluciéon bancaria, con el fin de estandarizar las

posibilidades que establecen los paises en sus marcos legales se consideran

seis alternativas:

1. Cierre del banco y pago de los depdsitos.

2. Asistencia al banco abierto sin limite preestablecido.

3. Intervencién del banco por las autoridades (estatizacion).

93

% En el marco de las disposiciones del Art. 27 de la Resolucién No. 48/2005 del Banco Central de Bolivia, huevo
Reglamento de Encaje Legal, se prevé que el Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL otorgue hasta
el 70% de sus recursos disponibles como préstamos de liquidez con garantias de fondos RAL, con un plazo maximo de

El Reglamento del art. 36 de la Ley del Banco Central prevé una asistencia mediante operaciones de reporto contra
titulos valores por hasta 90 dias, renovable.
8 Ademéas de los redescuentos de liquidez de 30 dias, el art. 52 prevé que el BC podra otorgar préstamos de
emergencia de hasta 1 afio a instituciones intervenidas por la SUGEF.
'8 Hay una propuesta para la creacién de PUI a cargo del BC.

1% 5e esta evaluando una modificacion de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala para ampliar el monto maximo por
100% de la suma del encaje promedio del mes anterior.
91 Se esta evaluando una modificacién de la Ley Organica del Banco de Guatemala para modificar el plazo maximo a
60 dias, prorrogable por 30 dias.




4. Fusién/adquisicion con otros bancos, inducida por autoridades.

5. Banco puente.

6. Transferencia de activos y pasivos de la institucion.'*?

Como refleja el cuadro 10, gran parte de los paises analizados

contemplan como posibles alternativas para bancos en problemas el cierre y

pago de depodsitos o la transferencia de activos y pasivos.

también se observan otras opciones.

Sin embargo,

CUADRO 10
RESOLUCION BANCARIA POR PAIS
puremmanves | B0 | proreccioy | SACLUSOL | _risusss
PAIS RESOLUCION " | SUPERVISOR 2
SRR BANCO ok B DEPOSITOS NO | PARA CASOS
MALO ASEGURADOS SITEMICOS
BOLIVIA 1y6 Si Si Si No
COLOMBIA 1 + otras'® No™®* No No No
COSTARICA 1 No N/A N/A N/A
ECUADOR 1y6 Si Si Si No
EL SALVADOR 1y6 Si No'* No No
GUATEMALA 1y6 Si No Si No™*
HONDURAS 1y6 Si Si Si Si
MEXICO 1,5y6 Si No Si Si
NICARAGUA 1 No Si N/A No
PANAMA 1Y3 No N/D N/A No
PERU 1y6 Si No Si Si
REPUBLICA . . ]
DOMINICANA 6 Si N/D Si Si
VENEZUELA 1,3y4 No N/D N/A No

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Seguro de depositos: La adopcion de esquemas de seguro de
depdsitos en la region ha sido reciente. De los paises analizados, el primero

fue Venezuela en 1985, pero la mayoria introdujo la garantia de depdésitos

%2 Cfr, GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.

198 Art. 291 punto 10 de las Normas a las Entidades Bancarias menciona que las medidas podran incluir todas las que
se “consideren adecuadas para lograr los fines de la intervencion”.

1% No explicitamente.

198 E| |GD cuenta con proteccion, y se esta incorporando la proteccion legal para supervisores en el Proyecto de Ley de
Supervision y Regulacion del Sistema Financiero (LSyRSF) que se esta discutiendo en la Asamblea Legislativa.

1% 'Se esta evaluando una propuesta: la Ley de Medidas Excepcionales, propuesta para el tratamiento del Riesgo
Sistémico.
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después de 1999. Mientras Costa Rica y Panamd estan estudiando una
propuesta al respecto. Como evidencia el cuadro 11 los montos de cobertura
oscilan entre US$ 2.500 y US$ 127.000. En cuanto a los recursos de los fondos
de garantia de depdsitos, también se observan diferencias pero en todos los
casos analizados los recursos acumulados a mayo del 2010 son limitados, sin
superar el 3,0% de los depositos totales.”” La mayoria de los esquemas de
seguro de depdsitos explicitos de la region estan subcapitalizados, debido a su
creacion reciente, por lo que representan un potencial costo fiscal que atentaria
contra la credibilidad de los mismos. También se verifican diferencias respecto
a las funciones de los distintos organismos de seguro de depésitos y en
relaciobn a si participan o no realizando aportes en procesos de resolucion
bancaria. Las disparidades pueden ocasionar conductas de arbitraje regulatorio

por parte de las instituciones que operan en mas de un pais de la region.

CUADRO 11
SEGURO/GARANTIA DE DEPOSITOS POR PAIS
MONTO RECURSOS/ | PARTICIPA
PAIS ASEGURADO | ALICUOTA | DEPOSITOS EN EXISTE
US$ (POR MIL) TOTALES PROCESOS | COASEGURO
(PORCENTAJE) RB

BOLIVIA N/A8 5 0,28 Si No
COLOMBIA 7.400 0-3 N/D No No
COSTARICA N/A N/A N/A N/A N/A
ECUADOR 20.000 3,0-6,5 1 Si No
EL SALVADOR 8.500 1-3 1,1 Si No
GUATEMALA 2.500 1-2 0,88 Si No
HONDURAS 9.600 0,4-1 1,3 Si No
MEXICO 127.000 4-8 0,16 Si No
NICARAGUA 10.000 2,5-3,5 2,9 No No
PANAMA 10.000 N/A N/A No No
PERU 28.000 4,5-14,5 0,8 Si No
REPUBLICA .

DOMINICANA 14.000 1 N/D Si No
VENEZUELA 4.700 5 N/D No No

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo
Elaborado por: Sofia Calahorrano

7 Cfr, GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, art. cit.

1% Cuenta con un Fondo de Reestructuracién Financiera (FRF) cuyo objetivo es apoyar los procedimientos de
resolucién de entidades de intermediacion financiera en las condiciones previstas en la Ley de Bancos y Entidades
Financieras. Las instituciones realizan aportes al FRF, pero este no actla como asegurador o garantizador de
depositos (en caso de liquidacion de una EF), sino que solo realiza aportes en los procedimientos de resolucion.
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El andlisis del funcionamiento de la Red de Seguridad Financiera y en
particular de los Seguros de Depdsitos de los paises andinos segun criterios de
prevencion de riesgos, manejo financiero, solidez financiera e institucional
tomando como referencia a los indicadores mostrados por Estados Unidos,
muestra a Peru y Colombia con mayor fortaleza en cuanto al manejo financiero
y el cumplimiento de objetivos concernientes al rol que cumple el seguro de
depdsitos, en tanto que en relacion al manejo de riesgos son estos dos paises,
especialmente el caso peruano los que revelan una prudente gestion de los

riesgos ubicandose cercanos a lo registrado en Estados Unidos.***

GRAFICO 22
FORTALEZA DE LOS OBJETIVOS Y MANEJO
FINANCIERO DEL SEGURO DE DEPOSITOS

- 0
BOLIVIA J ¥ 0,06
14 3 0,46
VENEZUELA | J 0,56
& ) 0,36
ECUADOR e 0,25
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PERU [ } 0,81
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo y Comunidad Andina
Elaborado por: Banco Interamericano de Desarrollo y Comunidad Andina

GRAFICO 23
PREVENCION DE RIESGOS
EN LA RED DE SEGURIDAD FINANCIERA
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[JRiesgo Moral Prevencién de Riesgos

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo y Comunidad Andina
Elaborado por: Banco Interamericano de Desarrollo y Comunidad Andina

1% SEGOVIA, Santiago, Comunidad Andina: Experiencias y desafios en su proceso de coordinacién macroeconémica y
de cooperacién monetaria y financiera, Sistema Econémico Latinoamericano y del Caribe, Venezuela, 2010.
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4.3.3.

En el otro extremo encontramos a Ecuador, Venezuela y Bolivia los dos
primeros reflejan ciertas deficiencias en cuanto al cumplimiento de objetivos y
al riesgo moral en el primer caso, mientras en Venezuela las falencias pasan
por temas de manejo financiero y la prevencion de riesgos a nivel general. La
situacion boliviana responde a que no se dispone de un esquema de seguro de
depasitos definido por ello en todas las mediciones alcanza valores cercanos a

cero.”®
La Red de Seguridad Financiera en el particu lar caso ecuatoriano

La Red de Seguridad Financiera se implement6 en el Ecuador el 29 de
mayo del 2009,°" ésta se crea como un conjunto de instituciones,
procedimientos y mecanismos complementarios a politicas econémicas sanas
y a una administracion prudente de las IFI's, tendientes a precautelar la
estabilidad del sistema financiero y prevenir y/o limitar el impacto de la caida de
una institucion que enfrente problemas economicos, financieros y/u operativos,

para asi evitar el riesgo sistémico.?%?

IMAGEN 11
ESTRUCTURA DE LA RED DE
SEGURIDAD FINANCIERA
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Los pilares en los que se fundamentara la RSF son: el Manual Unico de
Supervision, el Fondo de Liquidez, la Resolucion Bancaria y el Seguro de
Depositos ilustrados en la imagen 11 y que a continuacion se describen con

mayor detalle.

20 SEGOVIA, Santiago, op. cit., p.22.

201

Ley de Creacion de la Red de Seguridad Financiera, Registro Oficial No. 498 de 31 de Diciembre de 2008.

22 cfr. ARREGUI, Ruth, Avances en Red de Seguridad Financiera Ecuador, Superintendencia de Bancos y Seguros, Il
Encuentro de Superintendentes de la regién Andina, 2009.
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IMAGEN 12
GRADO DE IMPLEMENTACION DE
LA RED DE SEGURIDAD FINANCIERA
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Bancaria » Implementado

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Enfoque de la Regulacion y Supervision Bancaria.- En proceso de
implementacién, ésta etapa se centra en una adecuada regulacién y
supervision con el objetivo proteger a los depositantes, beneficiar a los usuarios
y favorecer a las instituciones financieras bien administradas. Para tal efecto,
se cuenta con modelos de supervision en base a administracion de riesgos
IMMM,?** que proveen una estructura genérica, formal, ordenada y l6gica para
desarrollar un enfoque de gestion de riesgos. Su fortaleza se encuentra en la
evaluacion de la calidad de gobierno corporativo y gestion de riesgos,
valoracion de procesos con una intensidad supervisora en riesgos y una vision
hacia el futuro. Las principales herramientas con las que cuenta la
Superintendencia de Bancos y Seguros para cumplir con este objetivo son:
Sistema de Calificacion GREC?* de inspeccion y de seguimiento in situ y extra
situ, Procedimientos de Supervision Bancaria y Sistemas de Evaluacion de
Riesgos (SER).

Fondo de Liquidez del sistema financiero ecuatorian 0.- Actla como
prestamista de Ultima instancia frente a situaciones de iliquidez transitoria de
las IFI's, los objetivos fundamentales para su constitucion se enmarcan en
asistir a las entidades financieras con problemas puntuales de liquidez vy
proveer liquidez sistémica ante situaciones adversas de un grupo de bancos, a

nivel micro y macroeconomico respectivamente. Hasta el afio 2000, este tipo

203
2

Identificacion, Medicion, Mitigacion o Control y Monitoreo
% Ademas de ser un sistema de calificacién es una forma de enfocar la supervisién en: Gobiermno Corporativo,

Riesgos, Evaluacién Econémica-Financiera y Cumplimiento.
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de préstamos eran entregados por el Banco Central, cumpliendo con su papel
de prestamista de Ultima instancia.?® Pero a partir de entonces, se da paso a la
creacion del Fondo de Liquidez como elemento de la RSF, dicho fondo es
manejado por un fideicomiso, que opera con US$ 500 millones que permitiran
financiar situaciones de iliquidez extraordinaria (hasta 60 dias) o cubrir
préstamos ordinarios para la cAmara de compensacion (24 horas).*®

Los recursos que sustentan este fondo provienen de una porcion
acumulada anteriormente y de dos tipos de aportes que deben realizar las
instituciones acorde con el encaje bancario que mantiene en el Banco Central.
Ademés de los rendimientos de las inversiones realizadas por el fideicomiso.
Durante el primer trimestre del 2009 el encaje bancario se redujo del 4% al 2%,
los dos puntos que se redujeron del encaje pasaron al Fondo de Liquidez, que
hasta ese momento so6lo era del 1% y por disposicion de la Ley de Seguridad
Financiera debe ser del 3%.%°” Con esto el aporte total por parte del sistema

sera del 5%.

IMAGEN 13
FONDO DE LIQUIDEZ

DIRECTORIO

Recursos ,% ,% Operaciones
IFI5: 3% depositos sujetos g m { m Préstamosordinariosal
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Otros: rendimientos [ Préstamosextraordinarios
inversiones por liquidez transitoria

Fiduciario BCE ffastat 1 20 cias)

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Evolucion del Fondo de Liquidez

Durante el afio 2000, el Fondo de Liquidez se estructur6 internamente a
fin de atender los posibles requerimientos de liquidez del sistema financiero,
determinando un mecanismo de crédito inmediato hasta por el monto del
aporte de cada institucion financiera, el cual servirh para cubrir sus
requerimientos en el Banco Central (camara de compensacion y operaciones

de comercio exterior- ALADI). Se ha determinado también otro mecanismo de

205

Transitoria 42 de la Constitucion de la Republica de 1998.

2% syperintendencia de Bancos y Seguros
27 Regulacién N° 178, Banco Central del Ecuador, 04 de marzo de 2009.
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crédito de liquidez a mayor plazo y con condicionamientos distintos, a fin de
cubrir posibles necesidades temporales de liquidez. De otro lado, el Fondo de
Liquidez ha trabajado en la determinacibn de cupos y manuales de
procedimiento determinando las funciones de la Secretaria Técnica ubicada en
el Banco Central, en la Corporacion Financiera Nacional (CFN) en su calidad
de agente fiduciario y en la Superintendencia de Bancos en su papel de
miembro de la Junta Directiva y organismo controlador. Al 31 de diciembre de
2000, el Fondo contdé con aportes efectivos del sistema financiero por US$
34.29 millones. Las contribuciones al Fondo por parte del Estado, cuentan con
el financiamiento de la Corporacién Andina de Fomento.”® Hasta finales del

afio, ninguna entidad habia hecho uso del Fondo de Liquidez.?*®

El 19 de junio de 2000, se creo el fideicomiso mercantil irrevocable de

inversion Fondo de Liquidez,**°

como un mecanismo alternativo de liquidez
para el sistema. El fondo se alimenté con el aporte del Estado por US$ 70
millones por una sola vez y con el aporte del 1% sobre los depdsitos sujetos a

encaje de las entidades financieras, el mismo que se ajusta mensualmente.

Al mes de junio de 2001, el Fondo cont6 con aportes efectivos del
sistema financiero por US$ 42.4 millones y con contribuciones por parte del
Estado por US$ 146 millones,®* estas contribuciones cuentan con el
financiamiento de la Corporacién Andina de Fomento (CAF). Es decir, que al
mes de junio el saldo del Fondo de Liquidez fue de US$ 188.4 millones.
Durante el semestre, el Fondo de Liquidez atendié varios requerimientos del
sistema financiero para hacer frente a las necesidades temporales de liquidez.
A junio de 2001, el saldo de créditos concedidos con cargo a este mecanismo
fue de US$ 9.9 millones®® y a esa fecha no se registra ningun tipo de

operacion vencida.”*®

Al 31 de diciembre de 2001, el saldo del monto de aportes de las

entidades financieras se situ6 en US$ 37,72 millones, que sumado al aporte de

2% Al mes de abril de 2001, el Fondo de Liquidez cuenta con US$ 182 millones.

2% cfr, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, Apuntes de Economia N° 14, 2000.

210 Resolucion JB-2000-24, 19 de junio de 2000.

21 De los US$ 146 millones, US$ 70 millones fueron canalizados en forma permanente al Fondo y US$ 76 millones en
forma temporal, ya que estos recursos deberan ser destinados conforme el Convenio suscrito con la Corporacion
Andina de Fomento para la capitalizacion de la banca que se considere de existencia estratégica.

%2 Cfr, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, 2001.

#3 | a Junta Directiva en sus reglamentos dispone que las operaciones de crédito deben canceladas a su vencimiento.
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US$ 70,0 millones®** del Ministerio de Economia y Finanzas, asciende a un
saldo total disponible para el Fideicomiso de US$ 107,72 millones. Al 30 de
junio de 2002, el saldo del Fondo de Liquidez fue de US$ 114.1 millones. Al
cierre del 2002, el saldo del monto de aportes de las entidades financieras al
Fondo de Liquidez se situ6 en US$ 45.40 millones, que sumado al aporte de
US$ 70.0 millones del Ministerio de Economia y Finanzas, ascendié a un saldo
total disponible de US$ 115.40 millones.**®

Los saldos de aportes de las instituciones financieras privadas han
experimentado un comportamiento creciente. Desde diciembre de 2003 en que
se cont6 con US$ 55.52 millones,**® a diciembre de 2004 el saldo se ubicé en
US$ 66.21 millones, situacion que revela el incremento de depésitos del publico
en el sistema financiero, especialmente los bancos que son las entidades
financieras con mayor participacion en este mecanismo fiduciario. Al considerar
so6lo el aporte del sector financiero privado, conforme a los saldos a fines del
afo 2004, la banca mantiene una proporcién de 92.2%, en tanto las financieras
mantienen 4.1% y las mutualistas 3.8%. De acuerdo al propésito de creacion
del Fondo, durante el afio 2004 se concedieron 12 créditos de liquidez a un dia
plazo, otorgados a fin de atender el déficit de cAmara de compensacion y
enfrentar asi problemas bésicamente operativos de algunas entidades,
satisfaciendo oportunamente los requerimientos presentados y preservando por

tanto la confianza en el sistema de pagos.”’

Para el 30 de junio de 2005 el saldo ascendié a US$ 74 millones, esto
significa un incremento de 12.12%. Con el aporte estatal de US$ 70 millones, el
saldo total del Fideicomiso es de US$ 143 millones, que representa 2,48% de
los depdsitos totales de los bancos privados. Durante el primer semestre del
afio 2005 el Fondo no otorgd operaciones de crédito, gracias a los niveles de
liquidez actualmente disponibles en el sistema financiero privado
ecuatoriano.”® Para finales del 2005 se registra un saldo total de US$ 80,53

millones como aporte de las instituciones financieras.

24 E| Fondo contaba con el aporte de la CAF por US$ 146 millones. Sin embargo US$ 76 millones ya fueron
entregados para la capitalizacion del Banco del Pacifico tal como estaba previsto en el Convenio suscrito con la CAF
Egra el fortalecimiento econémico y financiero del pais.

Cfr. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, 2002.
%1% Cfr, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, 2003.
7 Cfr. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, 2004.
%1% Cfr. BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Informe de labores, 2005.
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Al cierre de diciembre del 2006 el Fondo de Liquidez contaba con US$
95,64 millones, en tanto que para el afio subsiguiente se alcanza por concepto
de aportes de las IFI's un total de US$ 107,64 millones. Durante el 2008 se
registra un saldo de US$ 137,87 millones lo que significa un incremento de US$
30,23 millones y finalmente a finales de diciembre del 2009 la cifra alcanzada
por concepto de aportes de las entidades financieras fue de US$ 404,06
millones,?*® que representa un crecimiento de 193,07 puntos porcentuales
situacion que se explica por la modificacion en el porcentaje de depdsitos que
debian destinarse a este fondo que pasé6 del 1% al 3%, ademas como consta
en las reformas a la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero se

elimina el aporte que realizaba el Estado.?”

GRAFICO 24
FONDO DE LIQUIDEZ SALDO A CIERRE DE ANO
APORTES INSTITUCIONES FINANCIERAS 2000-2009
(millones de US$)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Resolucion Bancaria.- Es un conjunto de procedimientos y medidas
llevadas a cabo por las autoridades para resolver la situacion de un banco
inviable, de una forma eficiente y no traumatica procurando preservar la mayor
cantidad posible de depdsitos, dicha resolucién implica un cierto nivel de pago
de los depositos y generalmente conlleva la revocacién de licencia del banco.
Para ello se procura traspasar los activos y depdsitos de la IFI fallida a una IFI
solvente y bien administrada. La intencién es que no se deprecien los bienes

de la entidad que cierra y que los depositantes sigan con sus cuentas abiertas.

29 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
20 sypra. 99
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IMAGEN 14
ESQUEMA DE RESOLUCION BANCARIA

FB‘.&.\ nco Bueno” lﬂﬂ
e .

Se transfiere el “banco bueno” a uno o mas bancos
solventes dispuestos a adquirirlo

Se separa el banco en praoblemas en

Se deja el banco malo a sus duefios y se comienza con el proceso
de liquidacion (generalmente termina en banca rota)

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano

La aplicacion de la resolucion bancaria estard acorde al estado en el
que se encuentre la institucion financiera, este proceso se ilustra con detalle en
la imagen 14. Esta etapa es trascendental considerando que una mala
administracién en el cierre de un banco puede conllevar efectos sistémicos
negativos, ademas que establece incentivos a la porcion restante del sistema,
con incidencia directa en el costo total de la resolucion (dependiendo del
procedimiento bajo el cual el banco es cerrado) y sobre todo por el impacto en
los recursos de los depositantes.

IMAGEN 15 )
POSIBLES ESTADOS DE UNA INSTITUCION FINANCIERA
Linea de
no retarno
. . . Algunas Banco
Estados  Licencia Operaciones Normales debilidades nviabie
-Medidﬁs Supervision Estandar Supervisidn Proceso de

Intensiva/correctiva Resclucidn

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Seguro de Depésitos.- Su funcién es de proteccion complementaria a

las practicas adecuadas de gestion de una institucion financiera y a su
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supervision, se usa como Ultimo recurso y de manera subsidiaria en caso de
liquidacion forzosa de una institucion miembro. Los objetivos principales se
fundamentan en asegurar los depositos del publico en el sistema financiero,
reducir el riesgo de crisis de sistémicas y procurar la estabilidad del sistema de
pago en la economia.

IMAGEN 16
ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL
SEGURO DE DEPOSITOS
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Su operacion inicia si el proceso de resolucién bancaria no se concreta
en un plazo de 15 dias, entonces la institucion pasa a liquidacion y la
Corporacion del Seguro de Depositos (COSEDE) se encarga del pago de los
recursos garantizados. De tal modo que al cierre de un banco, a cada

depositante se le asegura la devolucion de sus ahorros por hasta US$
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27.000,%* los cuentahabientes que tienen depdsitos mayores a esta suma
deberan reclamar la diferencia o el excedente directamente a la institucion
financiera.””? Para ello, el banco en liquidacion debe recuperar las deudas por
cobrar y afrontar las obligaciones con los depositantes y demas acreedores
vendiendo los activos de la entidad. Si hay alguna diferencia por pagar,

deberan responder los accionistas.?*®

Las ventajas del sistema adoptado en el Ecuador consisten en que es
posible salvaguardar una parte de los depdsitos no asegurados, reducir el
costo en el que incurre la Corporacion de Seguro de Depésitos (COSEDE) al
cerrar un banco, preservar la provision del servicio bancario y de los empleos
y esencialmente permite proteger a los depositantes sin rescatar a los

banqueros.?*

1| a fraccién basica para el pago del Impuesto a la Renta multiplicado por tres.

22 andrade, Robert, entrevista con Fausto Lara, Listos 3 pilares de Red de Seguridad Financiera, Diario El Telégrafo,
Quito, 31 de marzo de 2010.

2% | ey General de Instituciones del Sistema Financiero

24 Cfr. ARREGUI, Ruth, art. cit.
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CAPITULO V

EL MERCADO INTERBANCARIO BAJO UN ENFOQUE DE REDES E N UN
ESCENARIO DE EFECTO CONTAGIO Y LA IMPORTANC IA DE LAS
REGULACIONES MACRO-PRUDENCIALES

5.1. Mercado Interbancario

5.1.1. Aspectos conceptuales

El mercado interbancario es el sistema por medio del cual los bancos
privados prestan o piden prestado a otros bancos privados. Para efectos

practicos, es el mercado "mayorista” de dinero.””

En el interbancario se desarrollan tanto operaciones de regulacion
monetaria, entre las entidades de crédito y el banco central, ademas de
operaciones de crédito y préstamo en las que las instituciones financieras se
ceden depdsitos y otros activos financieros a corto plazo, generalmente un dia
0 una semana, con un elevado grado de liquidez. Por interbancario puede
entenderse el mercado cuyas operaciones alteran el nivel global de activos de
caja del sistema crediticio®® o dan lugar a una redistribucién del mismo a través
de operaciones exclusivamente interbancarias asi como de todas aquellas que
las entidades pueden ejecutar con la contrapartida de sus cuentas de activos

de caja.

IMAGEN 17
ESQUEMA GENERAL DEL MERCADO INTERBANCARIO
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Fuente: Sébastien Lavoie
Elaborado por: Sofia Calahorrano

5 BANCO DE LA REPUBLICA
26 Mediante operaciones entre el banco central y las entidades de crédito.
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Entre los objetivos primordiales de este mercado mayorista se tienen
que permite a las entidades gestionar su liquidez,?*’ prestando y tomando
préstamos a diferentes plazos, segun sus necesidades, expectativas sobre los
tipos de interés y las correspondientes intervenciones del Banco Central; llevar
a cabo trading especulativo y aun cuando las operaciones que se realizan en el
interbancario son a corto plazo, la renovacion continua de los préstamos otorga

a las entidades fuentes de financiacion cuasi permanentes.

La existencia del mercado interbancario se justifica en gran medida por
el giro del negocio de las entidades financieras, que en esencia consiste en
captar recursos e invertirlos en la colocacion de créditos y préstamos,
provocando un descalce en los plazos entre los recursos recibidos que son
exigibles a la vista o a plazos inferiores a un afio, mientras las colocaciones de
cartera se realizan a periodos mayores que ocasiona un descalce entre activos
y pasivos. En este sentido, el nivel de recursos de los que disponen las
instituciones financieras no depende de su politica, sino que esta sujeto a la
demanda de liquidez que eventualmente puede superar a la oferta disponible
de moneda fiduciaria; por ende es de trascendental importancia mantener un
enfoque prudencial en referencia al plan de liquidez, a través del cual los
tesoreros de los bancos tengan un abanico de lineas de crédito disponibles con
otros intermediarios, con pleno conocimiento de a qué entidades y en qué
condiciones acudir.??® Es asi que, los intermediarios financieros se enfrentan a
un trade-off que les permita mantener un equilibrio entre la liquidez minima
necesaria para atender los requerimientos pero no en un stock excesivo que
perjudique la rentabilidad del banco. El mercado interbancario juega un papel
preponderante en la gestion de liquidez entre las entidades excedentarias y

deficitarias, de tal forma que se cubra diariamente el coeficiente de caja.

A pesar de las ventajas que representan estas exposiciones de crédito
multilaterales, el riesgo propio a dicho apalancamiento es que exista
demasiada actividad financiera que dependa de una confianza escasa en el
cumplimiento de los contratos financieros; es cuando se originan posibles
situaciones en las que no se liquidan las transacciones y las pérdidas

econdmicas relacionadas con dichos incumplimientos pueden ser enormes.?*

27 administrando los excedentes de liquidez a corto plazo, o bien se pueden cubrir las necesidades de financiacién
residuales.

28 Cfr. PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU, El mercado interbancario, la regulacion y la competencia,
Economia y Finanzas para todos, 2010.
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5.1.2.

Por lo expuesto es de vital importancia, que los encargados de regular
el mercado interbancario consideren el alcance inicial de las vulnerabilidades y
su posible repercusion en el sistema financiero conjunto. Dado que se pueden
presentar tensiones financieras a escala microeconémica®° que posteriormente
puedan expandirse a lo largo de todo el sistema. Dentro de los mecanismos
gue pueden propagar el contagio se tienen a las exposiciones interbancarias,
shocks de confianza entre entidades o desequilibrios que afecten a gran parte

de la economia, como en el caso de un fallo sistémico.?*
Estructura del mercado interbancario, sus di  mensiones e implicaciones

En base a la teoria es posible distinguir entre cuatro tipos: una
estructura completa en la cual cada banco se encuentra simétricamente
conectado a todos los deméas bancos del sistema, una incompleta donde los
bancos se encuentran conectados Unicamente con bancos vecinos y otra
estructura desconectada e incompleta donde coexisten dos mercados
interbancarios completamente desconectados. Dependiendo de la estructura
del mercado es posible concluir que si el grado de completitud es alto, el
impacto inicial de un choque inesperado en una institucion puede ser absorbido
por un gran numero de bancos, lo cual atenta el impacto. Por el contario, si el
mercado interbancario es incompleto es decir, si cada banco esta conectado a
unas pocas entidades, se multiplica la magnitud del riesgo ya que el choque
inicial puede ser transmitido Unicamente a bancos vecinos, pero con una
magnitud mas fuerte, lo que ocasionaria que el choque se transmita de banco a
banco a lo largo de todo el sistema financiero. Esto sugiere que un mercado

con una estructura completa es menos propenso al contagio.”*

Adicional a ello, se plantea la existencia de una cuarta estructura en la
cual existe un centro monetario que se encuentra simétricamente conectado
con otros bancos que no estan relacionados entre ellos. Ello muestra que en
este tipo de estructuras la falla de un banco que se encuentra conectado al
centro monetario no generaria una falla en éste, pero el default en el centro
monetario puede inducir fallas en los bancos que se encuentran conectados a

é1.2® A continuacion se presenta un ejemplo de las matrices que representan

230

Quiebra de una entidad que tiene una fuerte participacion dentro del sistema financiero.

2L Cfr, SCHINASI, Gary, art. cit.

%2 Cfr. ALLEN, Franklin y GALE, Douglas, Financial contagion, The journal of political economy, Vol. 108, N° 1,
Chicago, 2003.

2 FREIXAS, Xavier, PARIGI, Bruno y ROCHET, Jean, Systemic risk, interbank relations and liquidity provision by the
Central Bank, 2000.
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cada uno de los tipos de estructura mencionados anteriormente. Las posiciones
con 1 representan conexiones entre los bancos y las posiciones con 0

constituyen ausencia de conexion entre las partes.

IMAGEN 18
ESTRUCTURA DEL MERCADO INTERBANCARIO
ESTRUCTURA COMPLETA ESTRUCTURA INCOMPLETA

Banco A Banco B Banco C Banco D Banco A Banco B Banco C Banco D
Banco A 0 1 1 1 Banco A 0 1 0 0
Banco B 1 0 1 1 Banco B 0 0 1 0
Banco C 1 1 0 1 Banco C 0 0 0 1
Banco D 1 1 1 0 Banco D 1 0 0 0

ESTRUCTURA DESCONECTADA E INCOMPLETA ESTRUCTURA CON CENTRO MONETARIO

Banco A Banco B Banco C Banco D Banco A Banco B Banco C Banco D
Banco A 0 1 0 0 Banco A 0 1 1 1
Banco B 1 0 0 0 Banco B 1 0 0 0
Banco C 0 0 0 1 Banco C 1 0 0 0
Banco D 0 0 1 0 Banco D 1 0 0 0

Fuente: Allen y Gale
Elaborado por: Sofia Calahorrano

La estructura del mercado interbancario puede ser determinada por dos
dimensiones como la dispersion y la concentracion, la primera hace referencia
a la distribucion de los activos y pasivos interbancarios. Si estos se encuentran
igualmente distribuidos a lo largo de todos los bancos, se dice que el sistema

es disperso; lo cual disminuye la probabilidad de contagio. Esta medida se
ailj

calcula como la dispersion de x;; = <z,
X5 Xij

donde x;; son los activos

interbancarios que pasan del banco i al banco j, a; son los activos

interbancarios del banco iy [; son los pasivos interbancarios del banco j. 234

La concentracion muestra el grado en que las transacciones
interbancarias se concentran sélo en unas pocas entidades. En base a la
practica, se plantea que el riesgo de que un choque idiosincratico se transmita
a través del sistema es sustancialmente mayor en sistemas concentrados que
en sistema desconcentrados.?*® Una estructura concentrada podria identificarse
facilmente visualizando la matriz interbancaria, si una entidad particular
concentra buena parte de las transacciones del mercado, existirian muchas
arcos incidentes a esa entidad y muy pocos a las demas entidades. Para
determinar la evolucion del nivel de concentracion a lo largo del periodo

analizado, se calcula el indice Herfindahl para la oferta y demanda de liquidez.

24 | UBLOY, Agnes, Domino effect in the Hungarian interbank market, Hungarian National Bank, Working Papers

2004/10 MNB, Budapest, 2005.
25 Cfr. CIFUENTES, Rodrigo, FERRUCCI, Gianluigi y SONG SHIN, Hyun, Liquidity risk and contagion, 2004.
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5.1.3.

A partir de esta estimacion se tienen resultados con implicaciones
considerables para el riesgo de liquidez que enfrentan las entidades, ya que si
el mercado es particularmente concentrado, el manejo del riesgo depende
crucialmente del comportamiento de pocas entidades, por cuanto los
problemas de una de ellas pueden transmitirse a otras entidades mediante el

desemperio del mercado interbancario.

Una revision de los mercados interbancarios en América Latina y el
Caribe

Los mercados interbancarios en América Latina y el Caribe muestran
ligeras similitudes, pero al mismo tiempo existen detalles que los hacen muy
heterogéneos entre si. Los cuadros 12 y 13 presentan un analisis comparativo
referente al funcionamiento, los participantes y el conocimiento de sus
contrapartes, las garantias y la normativa que permiten el desenvolvimiento del
mercado interbancario. En el primero se incluye al Ecuador y a los paises que
guardan similitudes ya sea desde el punto de vista de sus economias, su
aproximacion geogréfica o como en el caso de El Salvador por contar con
esquema dolarizado. En el siguiente cuadro se realiza el mismo analisis pero

para los paises que no cumplian con las caracteristicas anteriores.

De acuerdo a lo revisado para cada caso particular, se puede concluir
que el origen del mercado interbancario también denominado mercado
monetario de corto plazo responde a las necesidades inmediatas pero de
caracter transitorio de liquidez de algunas entidades frente a los excedentes de
fondos inactivos de ciertas entidades y que les significa obtener un rendimiento
extra. De este modo, se tiene que las condiciones que presenta el mercado en
un momento dado revelan en gran medida la situacion de liquidez del entorno
financiero en el corto plazo y se cristalizan en el movimiento consecuente de

las tasas de interés de ese mercado.

Por su naturaleza, el mercado interbancario no solo resulta en la
distribucién de recursos entre instituciones, sino también para las decisiones
vinculadas con sus operaciones crediticias con el publico; en efecto, si bien los
depdésitos obtenidos de los agentes econdmicos representan la principal fuente
de fondos para sustentar sus labores como intermediarios, el espacio y costo
de financiamiento que logren dentro del over-night pueden condicionar las
estrategias que, a posteriori, sigan en relacion con la actividad crediticia y las

tasas a ofrecerse en los préstamos. En ese sentido, es de esperar que Si
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ocurren cambios significativos en el volumen de recursos y/o en las tasas del
mercado interbancario, en términos de la caracterizacibn de una jornada
normal, las entidades podran modificar las condiciones ofrecidas en los
créditos, a fin de compensar los resultados derivados del desempefio
interbancario; esto en un contexto mas agregado puede derivar en alteraciones
de los niveles de tasas de interés fijadas en las operaciones crediticias del

sistema financiero.?®

En cuanto al funcionamiento se pueden establecer significativas
variaciones que determinan el nivel de desarrollo, formalidad y organizacion
entre un mercado y otro, asi por ejemplo se tiene que El Salvador no cuenta
con un mercado interbancario operativo, al mantener al délar como moneda
oficial es una economia inmediatamente comparable con el Ecuador donde
cComo se vera posteriormente las exposiciones no revelan un comportamiento
dinamico, pasando por Peru y Costa Rica se puede apreciar un mercado
cerrado, en tanto que en Bolivia se denota el nivel de informalidad en las
transacciones que son pactadas verbalmente, mientras que paises como
Brasil, Colombia, Chile y México basan sus negociaciones de fondos en

sofisticadas plataformas electronicas.

Con referencia a los plazos es comin que estos sean muy cortos entre
1 dia (over-night), 7 dias, 15 dias y 30 dias. En la mayoria de los casos, las
negociaciones se llevan a cabo entre instituciones financieras (bancos,
sociedades financieras, casas de bolsa, entre otras) supervisadas por los entes
reguladores y/o que mantengan cuentas en los bancos centrales que tienen
una participacion directa en el desenvolvimiento del mercado y cuando lo
hacen de manera indirecta como en Per( cumplen un papel de monitoreo y
regulacién. Puesto que a través de la tasa de interés de referencia de politica

monetaria, guia el curso de las tasas interbancarias.

La transparencia en las operaciones guarda cierta relacién con el
conocimiento de las contrapartes, como sucede en el caso de Venezuela,
Colombia y Peri se mantienen modalidades ciegas y semiciegas®’
respectivamente, con el afan de evitar la especulacion acerca de qué banco

tiene necesidades de liquidez y estda demandando fondos en el mercado

%% Cfr. FEDERACION LATINOAMERICANA DE BANCOS PRIVADOS, Mercado Interbancario, Asociacién Bancaria
Costarricense, 2009.
%7 |a contraparte se conoce hasta el cierre de la operacion.
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interbancario. No asi, Bolivia, Chile, Ecuador, Guatemala, Honduras, México y
Republica Dominicana en donde a més de conocer a los participantes, las
transacciones estan en funcién del andlisis de riesgo que cada entidad

realiza.>®

Existe un caso particular en Perl ya que para sus operaciones
bilaterales, los bancos deben contar con lineas de crédito establecidas con su
contraparte. Estas lineas de crédito son determinadas por las areas de riesgo
de las entidades financieras, quienes definen a qué bancos otorgarles las
lineas, asi como los montos y los plazos a los que estan dispuestos a proveer
sus fondos. Usualmente, cada 6 meses las areas de riesgo evallan que linea
le asignhan a cada banco. En el caso en que un banco A no disponga de lineas
de crédito con un banco C pero si con un banco B y éste si las tenga con un
banco C, se puede realizar una “triangulacion”. Ello se daria, por ejemplo, si el
banco A esta necesitado de fondos, pero el banco B no dispone de los mismos,
éste Ultimo puede tomar prestado del banco C para luego canalizar estos

recursos hacia el banco A, actuando como un intermediario.?°

Las garantias de las que disponen los participantes en el mercado
interbancario también difieren en gran medida, en el caso boliviano el aval es
quirografario. Colombia, Ecuador y Perl no cuentan con un esquema de
garantias, en Chile el respaldo se basa en el principio de Lamfalussi,*®° los
hondurefios recurren al reporto de Titulos del Banco Central y/o Gobierno como
una contraparte para la finalizacion del crédito. En México las valuaciones de
margen aseguran que cuando los fondos estan por debajo del monto de la
aportacion minima, es necesario garantizar con un monto mayor. Finalmente
en Venezuela la observabilidad sobre la cobertura se da a través del Sistema
Operativo de Transferencia para Préstamos Bancarios (SET) que se
complementa con el Sistema de Garantia y de Lineas de Crédito (SIGALC) y

con el Sistema de Custodia Electronica de Titulos (SICET).?*

La reglamentaciéon en todos los casos esta a cargo de los bancos
centrales o bolsas de valores de cada pais, excepto en Honduras y Peru que

no cuentan con una normativa especifica.

232 Cfr. FEDERACION LATINOAMERICANA DE BANCOS PRIVADOS, art. cit.

20 | a camara de compensacion debe ser capaz de enfrentar la caida del mayor saldo deudor.

241 Id
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FUNCIONAMIENTO

PARTICIPANTES

CONTRAPARTE DE LA
TRANSACCION

GARANTIAS

NORMATIVA

CUADRO 12

COMPARATIVO MERCADOS INTERBANCARIOS EN AMERICA LATI NA'Y EL CARIBE 2009 |

BOLIVIA

Es un mercado de caracter
informal. Las operaciones
interbancarias se pactan

verbalmente entre las areas de

Tesoreria o Finanzas de las

diferentes entidades
financieras, tanto el monto,
como el plazo, moneda y tasa,
lo cual luego se instrumenta en
el contrato interbancario.

COLOMBIA

Funciona a través del Sistema
Electrénico Nacional (SEN), es una
plataforma tecnolégica (estaciones
de trabajo remotas conectadas en
tiempo real) en la que el mercado
interbancario opera por medio del

sistema de negociacion del segundo
escalén en la rueda Dinero (DINE),
una vez realizado el proceso de
registro y verificacion se procede al
célculo del valor de compensacion y
para la restitucién de la operacion.

ECUADOR

Las transacciones y transferencias de
recursos que se efectlen entre las
instituciones del sistema financiero se
realizan exclusivamente a través del
Banco Central del Ecuador, utilizando el
servicio que para el efecto ofrece entre
cuentas e instituciones. Para el caso de
la compra y venta de fondos
interbancarios, el BCE interviene y acttia
como intermediador.

Entidades financieras
supervisadas por la ASFI o que
mantienen cuentas corrientes
en el Banco Central de Bolivia,
instancia en la que se realizan
los traspasos de fondos.

Todas las entidades financieras que
estén legalmente facultadas para
ello y que cumplan con los requisitos
como Agentes autorizados en el
SEN

Todas las instituciones del sistema
financiero nacional y el Banco Central
puede participar mediante operaciones de
reporto.

Si. Las operaciones se transan
directamente entre las
entidades interesadas.

El SEN opera con o sin identificacion
previa o posterior de los agentes. En
el segundo escalén, las operaciones
son realizadas por medio de la
modalidad semiciega en la que la
contraparte se conoce hasta el cierre
de la operacion.

Si

La garantia es quirografaria, las
operaciones se instrumentan
mediante contratos de
préstamos interbancarios
firmados por los funcionarios
autorizados por cada entidad.

No se cuenta con garantias entre
bancos locales

No existen

Reglamento de Operaciones
Interbancarias emitido por la

Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI)

Manual y Reglamento del Sistema
Electrénico de Negociacién

Codificacién de Regulaciones del Banco
Central - Titulo V

EL SALVADOR

En El Salvador no
opera el mercado
interbancario,
aunque esta en
proceso de
organizacién por
parte de Banco
Central en el
mediano plazo.

PERU

Es un mercado cerrado y organizado para
la negociacion electrénica de fondos a
corto plazo, con periodos de 1 dia
(overnight), 7 dias, 15 dias y 30 dias. Las
transacciones se realizan de manera
centralizada a través de la plataforma de
Datos Técnicos. Para sus operaciones
bilaterales, los bancos deben contar con
lineas de crédito establecidas con su
contraparte. Estas son determinadas por
las respectivas Areas de Riesgo de las
entidades, quienes establecen a qué
bancos otorgarles las lineas, asi como los
montos y los plazos a los que estan
dispuestos a proveer sus fondos.

VENEZUELA

En este mercado se negocian fondos al plazo
maéximo de un dia. Representa la primera
instancia a la cual el sistema financiero acude
en busqueda de recursos, previo a medios
como la liquidacién de algunos activos o
como el redescuento y la asistencia crediticia
del Banco Central de Venezuela (BCV). La
contraparte de las operaciones overnight se
refleja en las reservas que los bancos
mantienen en el BCV, las cuales incluyen
tanto el encaje legal, como los recursos que
las entidades depositan alli para sustentar
sus transacciones diarias

Todos los bancos del sistema via Datatec.
El Banco Central no participa
directamente en este mercado.

Todos las instituciones regidas bajo la Ley
General de Bancos y otras instituciones
financieras y demas leyes especiales

No, los bancos no pueden conocer a su
contraparte en la transaccion hasta cerrar
la misma.

Los participantes desconocen quien es la
contraparte para asi conservar la
transparencia en las operaciones, lo que lo
hace un mercado a “ciegas”

No existe un sistema de garantias.

Las garantias que poseen todas las entidades
se dan a través del Sistema Operativo de
Transferencia para Prestamos Bancarios
(SET), el cual le permite al instituto emisor

llevar una adecuada cobertura de todas sus

operaciones. Como complemento se tiene al

Sistema de Garantia y de Lineas de Crédito
(SIGALC) y con el Sistema de Custodia

Electrénica de Titulos (SICET), todos creados

por el Banco Central de Venezuela.

No existe una normativa especifica que
regule el funcionamiento del mercado
interbancario.

Instructivo para el usuario externo del
Sistema Electrénico de Transferencias de
Fondos para préstamos interbancarios (SET)

Fuente: Federacién Latinoamericana de Bancos
Elaborado por: Sofia Calahorrano

113



FUNCIONAMIENTO

PARTICIPANTES

CONTRAPARTE DE LA
TRANSACCION

GARANTIAS

NORMATIVA

BRASIL

En este mercado son

publicos, operaciones de
compra y de venta de
moneda extranjera,

de cobranza de titulos.

realizadas operaciones con
titulos privados, con titulos

liquidacién de operaciones

COSTA RICA

Es un mercado cerrado y
organizado para la
negociacioén electréonica de
fondos a corto plazo para
dichas entidades. Lo
organiza la Bolsa Nacional
de Valores

CUADRO 13
COMPARATIVO MERCADOS INTERBANCARIOS EN AMERICA LATI NA 'Y EL CARIBE 2009 ||

CHILE

El sistema de pagos de

de un sistema Real Time
Gross Settlement (RTGS),
administrado por el Banco
Central y una camara de
compensacion protegida,
Combanc constituida por

todos los bancos de la

plaza.

Alto Valor funciona a través

GUATEMALA

Los participantes, mediante procesos
transparentes, eficientes y seguros, pueden
liquidar electréonicamente, en forma bruta y
en tiempo real, sus operaciones monetarias

en moneda nacional y en moneda
extranjera. Existe también la Mesa
Electrénica Bancaria de Dinero, que es un
mecanismo establecido entre las entidades
miembros de la Asociacién Bancaria de
Guatemala, en la que también participa
Banco de Guatemala, alli se plantean
posturas de captacién 6 colocacion de

fondos.

HONDURAS

El Mercado Interbancario en
Honduras funciona en forma
bilateral entre los Bancos y se

de Honduras.

cierra a través del Banco Central

MEXICO

Funciona organizadamente a
través de sistemas electrénicos
de corretaje donde acuden
oferentes y
demandantes.

Todas las instituciones y el
Banco Central

! Los bancos comerciales y
el Banco Central de Costa
Rica

Las instituciones
financieras y el Banco
Central.

Entidades bancarias y Financieras
reguladas por la Superintendencia de
Bancos, y que hayan solicitado su
participacion en el sistemay el Banco de
Guatemala.

Todos los bancos, sociedades
financieras del pais y el Banco
Central.

Casas de Bolsa e Instituciones
de Crédito.

Si. En el Sistema de Liquidacién Bruta en
Tiempo Real — LBTR-, se conoce quién es
la contraparte, porque se ha convenido la
operacion. En la Mesa de Dinero, una
entidad presenta una postura de captacion
o colocacion de fondos, indicando cual es
el tipo de garantia que ofrece o quiere.

los montos transados estan
relacionados con las lineas de
crédito que un banco extiende a

otro en funcién al analisis de

Si se conocen y en consecuencia

riesgo que cada Institucion realiza.

No cuando se realiza a través
de sistemas electrénicos, a
diferencia de cuando se lo

realiza via telefénica.

Funcionan a través de
cumplir con los principio de
Lamfalussi (la camara de
compensacion debe ser
capaz de enfrentar la caida
del mayor saldo deudor).
Se constituye con papeles
elegibles (Banco Central,
Tesoreria, etc.)

Cuando un determinado

en su linea autorizada por una
Institucién oferente, en este caso

se recurre al reporto de Titulos del
Banco Central y/o Gobierno como
una contraparte para la finalizacion

del crédito.

demandante de dinero se excede

Si, en base a las valuaciones
de margen. Cuando estan por
debajo del monto de la
aportacion minima, se debe
garantizar con un monto mayor.

Compendio de Normas

Financieras, en el capitulo

H.- Sistema de Pagos
Interbancarios

Ley Organica del Banco de Guatemala,
Resolucion JM-166-2005 y Reglamento de
la Mesa Electrénica de Dinero.

No hay una normativa especifica.

Circulares de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores
y Banco de México

Fuente: Federacién Latinoamericana de Bancos
Elaborado por: Sofia Calahorrano

114



5.2.

5.2.1.

Una estimacion de la fragilidad financiera y e | efecto dominé con un
modelo de redes

El proceso de contagio financiero

“...El fenébmeno de contagio es una consecuencia tipica de las crisis financieras debido a que
éstas son -por definicion- un conjunto de periodos con alta volatilidad en el mercado.”?*?

La interconexion existente entre los bancos via sistema de pagos o el
mercado interbancario, se constituye en una causa para que las entidades
incurran en posibles pérdidas, que se originan por un evento que daria inicio a
una serie de perjuicios sucesivos a lo largo de una cadena de instituciones o

mercados que componen un sistema.**

El proceso de contagio es la fase en la cual un evento inicial aleatorio
gue puede ser de naturaleza idiosincrasica (falla de un banco por fraude) o
sistémica (ciclo de negocios inflacién) impacta en el sistema y se propaga entre
los participantes a través de mecanismos de cardcter estrecho (exposiciones
fisicas o de informacion) o sistémico (propagacién macroeconémica),
ocasionado que las pérdidas individuales afecten el funcionamiento conjunto

del sistema.

CUADRO 14 ,
EL PROCESO DE CONTAGIO COMO ELEMENTO DEL RIESGO SIS TEMICO

MATURALEZA:
Interno

Externo

RIESGO
SISTEMICQ

COMPONENTES:

Evento
detonante

FASES:

Chodgue

Contagio .
a8 IMecanismo de

contagio

Cuiebras

Fuente: Banco de México
Elaborado por: Sofia Calahorrano

242

COLLAZOS, Paul, Calibrando contagio financiero, Banco Central del Peru, 2002.

23 K AUFMAN, Bank contagion: A Review of the Theory and the Evidence. Journal of Financial Services Research. Abril

de 1994.
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Toda vez que los desequilibrios que se originan en una entidad pueden
expandirse a otras instituciones que pueden verse afectadas simultdneamente
porque tienen similares exposiciones al riesgo; complicando a partes internas y
externas del sistema financiero o incluso a los mercados que estan sujetos al
riesgo de contraparte, desajustes de los precios de los activos, corridas y
contagio o debido a una deficiente estructura financiera generando

complicaciones en los sistemas de compensacion y liquidacion.

CUADRO 15
PROPAGACION DE PERDIDAS SISTEMA FINANCIERO —
ECONOMIA REAL

INCERTIDUMBRE
I
I ]
4 ' f N
Préstamos Volatilidaden
interbancarios mercadcs
congelados accionarios
\, & \ >
' Y { Y
Iliquidezy .
Bajademanday
problemasde liquider
fondeo q “
A\, r \ A

F —
Crisisen el

sector

bancario
N ——

e

Efecto en el
sector real

| S
Fuente: BANORTE
Elaborado por: Sofia Calahorrano

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, serian las causas para que se produzca el contagio financiero.
Este proceso se puede resumir en tres fases cuyo inicio se encuentra en la
ocurrencia de un evento adverso que detonaria la crisis, el mismo podria tener
un caracter macroecon0mico si existiese una exposicibn comun de las

instituciones a los riesgos macroecondmicos o si la caida de una institucion
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individual tuviese una incidencia negativa en el resto de sistema en momentos
posteriores,”** una vez dado el incumplimiento de las posiciones previamente
adoptadas éste es transmitido a través de canales como los sistemas de pagos
y finalmente, el efecto de reaccion en cadena daria paso a la propagacion de la

crisis a todo el sistema.?*

Si bien una vez ocurridos los eventos sistémicos pueden explicarse por
cuestiones aparentemente obvias, la complejidad para anticipar su ocurrencia
hace necesario que a mas de considerar las relaciones dentro de una
institucion en patrticular, se realice un andlisis consistente con una perspectiva
sistémica ampliada, asi como con las conexiones multidireccionales entre todos
los participantes del sistema. Por tanto, el mercado interbancario se constituye
en una importante fuente de contagio, pues en él existe una compleja red de
exposiciones entre bancos a través del mercado de dinero y de los sistemas de

liquidacion

De manera ilustrativa se presenta el caso en el que el banco A se
dispone a devolver en un dia los ahorros de un grupo de clientes por un
importe de US$ 2 millones y transferir US$ 5 millones al banco C, para lo cual
planifico utilizar los recursos por concepto de una devolucion de un crédito
interbancario por US$ 7 millones otorgado al banco B que también se hara

efectivo en un dia.

IMAGEN 19
UN CASO EVENTUAL DE CONTAGIO
BANCO |“™™ ( BaNCO | .Comagio > ([ maNCO

B A Us$ 5 MME'# C

OOO0O0O

Publico ahorrista

Publico ahorrista

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaborado por: Sofia Calahorrano

244

BORIO, Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and Regulation?. BIS Working Papers N°

128, Febrero de 2003.
25 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, Informe de estabilidad financiera.
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5.2.2.

Si debido a una falla en el sistema de pagos de alto valor o falta de
liquidez en el banco B la devolucion del crédito interbancario no se efectla,
podria ocasionarse desconfianza entre los ahorristas que debieron recoger sus
fondos y posiblemente, el mismo efecto en ahorristas de otras instituciones que
no intervinieron directamente en este evento, que debido a la coyuntura,
acudirian a retirar sus fondos (crisis de confianza). De la misma manera
ocasionaria posibles situaciones de iliquidez en el banco C (contagio

financiero).

Enfoque de redes y gréficas para el estudio  del efecto domind

La amplia base de conocimientos y herramientas utilizadas en mdaltiples
investigaciones sobre modelos de redes o gréficas permiten entender el
contagio financiero, la ventaja en el uso de estos instrumentos radica en que al
ser altamente visuales pueden captar perfectamente el comportamiento
dindmico de los objetos modelados, permitiendo una mejor comprension de un
problema, simplemente examinando su representacion gréfica. En dichos
modelos los nodos representan bancos y los arcos representan exposiciones

como lo muestra el cuadro 16.

CUADRO 16 )
ESQUEMA DEL EFECTO DOMINO
Fase de Fase de Quiebras o
choque contagio perdiclas
Evento aleatorio Determinante para Efectos sobre el
unared de sistema

exposiciones

Lared es
definida por un
cohjunto

Nodos (M)
Arcos (A)

G[N, A]

Fuente: Banco de México
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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] CUADRO 17
METODOS PARA IDENTIFICAR Y CONTROLAR
EL RIESGO SISTEMICO

Matrices de
Técnicas exposiciones
interpolacion domeésticas o
globales

Simulacion de
Resultados en el eventos de crédito
sistema Yy mercaco como
variables de estrés

Fuente: BANORTE
Elaborado por: Sofia Calahorrano

El cuadro 17 ilustra de manera resumida, la existencia de una diversa
variedad de modelos de contagio, que pueden clasificarse en tres grupos: el
primero explora la probabilidad de que el riesgo de liquidez individual se
convierta en un riesgo sistémico por medio de la relaciéon con el riesgo de
mercado, como sucede en los trabajos desarrollados por Estrada y Osorio
guienes simulan un modelo que intenta capturar el comportamiento de un
tesorero que enfrenta un choque sobre los depdsitos y los préstamos,
encontrando que el contagio financiero depende fuertemente del tamafio del
mercado de activos, el cual esta asociado con la demanda por préstamos de

una economia.?*®

CUADRO 18
MODELOS PARA MONITOREAR EL RIESGO SISTEMICO

~

Distribucidn de cambios en
factores de riesgo

g N

Perdidas por Perdidas por
riesgo de Escenarios riesgo de credito
mercado no interbancario

Maodelo de redes
interbancarias

Estadisticas complejas del sistema bancario 1
Descomposicien fundamental
Eventos con riesgo de contagio
Valorenriesgo para el prestamista de ultima
instancia

7

Fuente: Banco de Austria
Elaborado por: Sofia Calahorrano

2% ESTRADA, Dairo y OSORIO, Daniel, Un enfoque de riesgo de mercado para el analisis del riesgo de liquidez, Banco
de la Republica, Colombia, 2007.
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Cifuentes et al., exploran el riesgo de liquidez en un sistema de
instituciones financieras interconectadas sujetas a restricciones regulatorias de
solvencia y plantean que cuando la demanda del mercado por activos
negociables no es perfectamente elastica, las ventas elevadas de estos activos
por parte de instituciones que enfrentan escasez de liquidez disminuyen los
precios de mercado de los activos del sistema, reduciendo el valor del

portafolio de todo el sistema financiero.?*’

El segundo grupo considera que el riesgo de contagio depende de la
estructura del mercado interbancario. Dentro de éste se destacan los estudios
desarrollados por Nier et al., que emplean simulaciones basadas en la teoria de
grafos aleatorios®*® con el fin de construir un sistema bancario compuesto por
un nimero de bancos que se encuentran inter-conectados entre si por medio
de transacciones financieras. La red interbancaria se construye como un grafo
aleatorio cuyos parametros son el numero de bancos y la matriz de
probabilidades de conexiones entre bancos. Los autores asumen que la
probabilidad de conexiéon de cada par de bancos es igual; es decir, pij = p. Si
un banco enfrenta un shock inesperado, éste es absorbido primero por el
patrimonio, después por los pasivos interbancarios y en ultima instancia por los

depositos del publico.?*

, IMAGEN 20
TRANSMISION DE CHOQUES EN EL SISTEMA BANCARIO 2008
Failures:2 [ source:avis |

i = &L‘:\ J 7% i
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%)

Net Worth Sink: 1647 Depositors Sink : 2370

Fuente: Banco de Inglaterra
Elaborado por: Banco de Inglaterra

27 CIFUENTES, Rodrigo, FERRUCCI, Gianluigi y SONG SHIN, Hyun, Liquidity risk and contagion, 2004.
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Los grafos aleatorios hacen referencia a un grafo conformado por una coleccién de puntos con lineas que conectan

aleatoriamente pares de puntos, en el cual cada punto es de grado mayor o igual a uno.
%9 NIER, Erlend, YANG, Jing, YORULMAZER, Tanju y ALENTRON, Amadeo, Network models and financial stability,
Bank of England, Working Paper N° 346, Inglaterra, 2008.
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Por otro lado Allen y Gale plantean que los bancos tienen incertidumbre
sobre la demanda de liquidez por parte de sus depositantes; sin embargo,
estos choques de liquidez se encuentran imperfectamente correlacionados a lo
largo de todos los bancos por tanto, el mercado interbancario funciona como un
elemento de cobertura de riesgo para cada banco. Los autores encuentran que
la resistencia del mercado interbancario a choques de liquidez depende de la
estructura de este; asi los esquemas interbancarios completos son mas
robustos y permiten repartir de manera optima el riesgo entre los depositantes

y los bancos, en comparacién a los que poseen una estructura incompleta.?*

IMAGEN 21
ESTRUCTURA DEL MERCADO INTERBANCARIO

BANCOA [, BANCO B } { BANCO A BANCO B

A

v

v

BANCOD | [ BANCOC } [ BANCO D BANCO C

b) ESTRUCTURA COMPLETA a) ESTRUCTURA INCOMPLETA

BANCO A

A

A

A

| BANCO B ’ ‘ BANCO C | ‘ BANCO D

A

¢) ESTRUCTURA CON CENTRO
MONETARIO

Fuente: Allen y Gale
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Mientras que, en Boss et al. se centran en analizar cdmo la estructura
del sistema bancario de Austria afecta la estabilidad de la red al eliminar uno de
los bancos. Ellos encuentran que existen pocos bancos con muchas
conexiones interbancarias y muchos bancos con pocas conexiones
interbancarias, lo cual sugiere que el sistema austriaco es resistente ante la

quiebra de un banco, generada por un choque externo.?*

%0 ALLEN, Franklin y GALE, Douglas, Financial contagion, The journal of political economy, Vol. 108, N° 1, Chicago,
2003, p. 5.

%1 BOSS, Michael, ELSINGER, Helmut, SUMMER, Martin y THURNER, Stefan, The network topology of the interbank
market, Austria, 2009, p. 13.
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IMAGEN 22
RED BANCARIA AUSTRIACA 2009

Fuente: Michael Boss
Elaborado por: Michael Boss
El tercer grupo plantea que el riesgo de liquidez individual se puede
convertir en riesgo sistémico cuando el fracaso de uno o un conjunto pequefio
de bancos, es transmitido a los otros a causa de las relaciones explicitas
existentes entre bancos, como lo demuestran las investigaciones llevadas a
cabo por Upper y Worms cuyo modelo propone que el riesgo de crédito
asociado con los préstamos interbancarios se puede traducir en un efecto
domind, donde la falla de un banco resulta en la falla de otros bancos que no
se encontraban directamente afectados por el choque inicial. Los autores usan
la informacion de balance para estimar la matriz de créditos bilaterales para el
sistema bancario aleman y encuentran que la falla de un banco puede afectar

aproximadamente el 15% de los activos del sistema financiero.??

IMAGEN 23 ,
ESTRUCTURA DEL MERCADO INTERBANCARIO ALEMAN 2002
S —
bank A | < >| bank B
A A
upper
tier <
bank D | > | bank C
__________ A___ e A NS
- 2PN 2%
fier bank D1 bank D2 bank D3 bank C1 bank C2 bank C3

Fuente: Deutsche Bundesbank
Elaborado por: Deutsche Bundesbank

%2 UPPER, Christian y WORMS, Andreas, Estimating bilateral exposures in the German interbank market: is there a
danger of contagion?, Deutsche Bundesbank, Discussion paper 09/02, Alemania, 2002.
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De acuerdo a Furfine (1999), en base a los pagos realizados por medio
del sistema de transferencia de alto valor de la Reserva Federal, identifica las
posiciones bilaterales de los préstamos interbancarios y examina la
probabilidad de que la falla de un banco pueda causar el subsecuente colapso
de un nimero elevado de otros bancos. El resultado que se encuentra es que

el riesgo de contagio es econémicamente pequefio.”*

De otra parte, Lubloy quien estudia el mercado interbancario hungaro
concluye que éste es moderadamente concentrado y su estructura se basa en
multiples centros monetarios en la cual aproximadamente el 95% de las
transacciones interbancarias tienen como contraparte al menos uno de estos

centros monetarios, que son en total entre 10 y 15 de los bancos mas grandes.

IMAGEN 24
REDES DEL MERCADO INTERBANCARIO HUNGARO 2005

Fuente: Hungarian National Bank
Elaborado por: Lubléy Agnes

%3 FURFINE, Craig, Interbank exposures: Quantifying the risk of contagion, Bank for International Settlements, Working
Papers N° 70, Suiza, 1999.
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El autor analiza el contagio generado a partir de la falla de un banco; es
decir, propone que si un banco insolvente o iliquido es incapaz de responder
por sus pasivos interbancarios, puede poner en peligro la habilidad de sus
bancos acreedores, para responder por sus obligaciones. En consecuencia,
determina que aun bajo escenarios poco realistas el efecto de contagio es poco
probable, ya que los bancos hingaros tienen exposiciones interbancarias muy

limitadas.?*

IMAGEN 25
MATRIZ DEL MERCADO INTERBANCARIO HUNGARO 2005

Fuente: Hungarian National Bank
Elaborado por: Lubléy Agnes

Finalmente, Marquez y Martinez plantean que durante el dia las
exposiciones entre bancos pueden ser muy grandes, por lo tanto, la falla de
una entidad en el cumplimiento con sus obligaciones podria tener un efecto en
la capacidad de respuesta de otros bancos, los autores modelan el riesgo
sistémico en dos fases: la primera de shock inicial, en la cual se asume que la
probabilidad de default de un banco es independiente de la de otros, seguida
por una fase de contagio, en la cual se modelan los bancos que fallan a causa

de un proceso de contagio.?®

%4 |LUBLOY, Agnes, Domino effect in the Hungarian interbank market, Hungarian National Bank, Working Papers
2004/10 MNB, Budapest, 2005.

5 MARQUEZ, Javier y MARTINEZ, Serafin, A network model of systemic risk: stress testing the banking system,
Intelligent systems in accounting, finance and management, Banco de México, México, 2009.
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~ IMAGEN 26
RIESGO SISTEMICO Y MODELOS DE REDES 2009
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Fuente: Banco de México
Elaborado por: Banco de México
5.2.3. La fragilidad financiera y la importancia de la determinacion de

regulaciones macroprudenciales

“Un sistema financiero se encuentra en un estado de fragilidad cuando ocurre un ndmero
considerable de fallas en los bancos, sin que necesariamente quiebren y la rentabilidad agregada
del sector bancario decrece significativamente”?>®

La idea de fragilidad financiera fue abordada en 1980 al comentar que la
transformacion de plazos es la razon de la existencia de las entidades
bancarias y también de su vulnerabilidad.?®” En esta misma linea, Diamond y
Dybvig®® al modelizar el comportamiento de los bancos como proveedores de
servicios de liquidez, concluyeron que la naturaleza del contrato de deposito
podia dar lugar a mudltiples equilibrios, dependiendo del comportamiento
paciente de los depositantes en las demandas de reembolso de sus titulos. Si
los depositantes confian en que la devolucion de sus depdsitos esta
garantizada, entonces el contrato de depdsito es 6ptimo y el sistema bancario
permanece estable. En el caso contrario, los depositantes retirardn sus
depdsitos de la entidad, provocando su quiebra debido a las dificultades que

tiene ésta para convertir sus activos en liquidez inmediata. Si bien los

¢ TSOMOCOS, Dimitrios.
z:; BRYANT, John, A model of reserves, bank runs, and deposit insurance. Journal of Banking and Finance 4, 1980.
Supra. 39
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depositantes conocen esta vulnerabilidad y saben que colectivamente retirar
sus fondos de la entidad en crisis no es una solucién Optima, pues acelera su
insolvencia, no existe una solucion cooperativa al respecto, puesto que
individualmente si hay incentivos en ser el primero en retirar los depositos. Este
fallo del mercado se acentla si tenemos en cuenta que esta crisis de confianza
puede propagarse al resto del sistema, provocando péanicos bancarios

generalizados.?®

En este sentido, existen otros autores quienes demuestran que la
existencia de informacion asimétrica acerca del conocimiento que los distintos
agentes tienen de la rentabilidad del banco puede originar retiradas masivas de
depdsitos. Asi, los depositantes no informados, ante la desconfianza de que
algunas de las retiradas de los depdsitos bancarios se deban a una caida de
los rendimientos de la entidad que es percibida exclusivamente por los
depositantes bien informados, retiraran sus fondos masivamente. El temor de
los depositantes no informados de que los propietarios del banco maximicen su
privilegio de responsabilidad limitada incrementando Sus riesgos y sus
cocientes de endeudamiento, no pudiendo hacer frente a los compromisos
contraidos, les impulsa a retirar sus depdsitos. Esta opacidad de los préstamos
junto al diferente plazo de maduracion de los activos y los pasivos de estas
empresas, constituyen la base de la vulnerabilidad del sector ante las
reacciones de pénico bancario de sus clientes. Producto de estas asimetrias
informativas y dadas las caracteristicas del contrato de deposito, facilmente
reembolsable a su demanda, cualquier rumor acerca de la solidez de estas
empresas puede originar retiradas de depdsitos que en caso de no ser
atendidas con suficiente fluidez y prontitud dan lugar a una carrera hacia el
banco para retirar los fondos depositados, culminando este proceso en una

quiebra bancaria.?®

En una situacion de crisis, todas las entidades que compiten en el mercado perciben el
aumento del riesgo e instintivamente tratan de protegerse contra él, actuando de forma
similar (deshaciéndose de los activos de mayor riesgo y comprando instrumentos de
cobertura). Este comportamiento de rebafio (herd behaviour) acentda la crisis, dado que
eleva la volatilidad, desestabiliza el mercado y aumenta la fragilidad del sistema
financiero.”®

. BARRIOS, Victor, La regulacion bancaria a debate: supervision publica versus disciplina de mercado,

Universidad de Valencia, Espafia.

%0 Cfr. CHARI, Varadarajan y JAGANNATHAN, Vari, Banking Panics, Information, and Rational Expectations
Equilibrium. Journal of Finance, Vol. 43, 1988.

%1 BIKHCHANDANI y SHARMA, Herd behavior in financial markets, International Monetary Fund Staff Papers, vol. 47,
n° 3, 2001.
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Esta volatilidad de los pasivos bancarios, unido a las importantes
conexiones interbancarias de las que disponen estas empresas convierten en
el caso de los bancos el riesgo sistémico en un acontecimiento probable. El
debate en torno al grado de fragilidad del sistema bancario es una antesala
necesaria para cuestionarnos posteriormente la necesidad de una regulacion
bancaria especifica. La hipétesis de que el sistema bancario estaria
continuamente sujeto a potenciales crisis sistémicas de gran dimensién y
elevados costes, haciéndolo altamente vulnerable, aconsejarian una

supervision estricta de estas empresas por parte de las autoridades publicas.?*?

Debido a la estrecha interrelacion del riesgo sistémico con el
desempefio del sistema financiero y la economia, su gestion se constituye en
una prioridad para los bancos centrales. En base a la practica se conoce que
no es suficiente atender la insolvencia potencial de las instituciones individuales
sino también asegurar la estabilidad conjunta. Ahora bien, dicha intervencién
debe mantener un equilibrio permanente, puesto que los excesos pueden
entorpecer el funcionamiento del mercado, mientras una supervision laxa da
paso a un colapso debido a la informacion asimétrica y efectividad imperfecta,
creando efectos colaterales no anticipados. La importancia del rol de los
bancos centrales radica en su capacidad para evaluar riesgos desde una
perspectiva sistémica, aplicar politica monetaria en combinacién con otro tipo
de politicas, restaurar la regulacion prudencial, fortalecer el provisionamiento

de los servicios bancarios.??

5.3. El mercado interbancario ecuatoriano: el model  0%%*

5.3.1. Dimensiones estructurales del mercado interb ancario en una economia
dolarizada

Debido a la estrecha interrelacion del riesgo sistémico con el
desempefio del sistema financiero y la economia, su gestion se constituye en
una prioridad para los bancos centrales. En el caso de los paises impedidos de
emitir dinero 0 que muestran economias con un fuerte grado de dolarizacién

(ver anexo 13) el manejo del riesgo sistémico guarda especial relevancia

*%2 cfr. BARRIOS, Victor, art. cit.

%3 Cfr. RUIZ, Heleodoro, Riesgo sistémico y lecciones aprendidas de la crisis actual, BANORTE, México, 2009.

%% E| mercado de crédito interbancario es un instrumento financiero de corto plazo, mediante el cual las reservas
excedentes de Olas instituciones financieras sirven para apoyar las posiciones de reserva o encaje de otras que son
deficitarias. El mercado funciona entonces como una intermediacion entre intermediarios, optimizando las
oportunidades que algunas entidades financieras tienen de colocar crédito. EI BCE, presta el servicio de recibir o enviar
transferencias de fondos entre las diversas instituciones que participan en el mercado de fondos interbancarios, asi
como, todas las transferencias de recursos que se realicen entre si.

127



considerando que el sistema financiero se desenvuelve en un esquema
dependiente que lo torna considerablemente vulnerable ante los shocks de

liquidez, con probables implicaciones sistémicas.

Adoptar el esquema de dolarizacion impone restricciones importantes
para el manejo de problemas financieros y exacerba las complicaciones
financieros en presencia de choques externos adversos, por ello es necesario
compensar dichas limitaciones y la fragilidad adicional que implica la ausencia
de instrumentos de politica monetaria tradicionales como la devaluacion de la
moneda y cobra mayor importancia el monitoreo y administracién de los
mercados proveedores de liquidez méas la creacién de fondos que permitan

enfrentar contingentes.

Por lo expuesto anteriormente, es preciso evaluar la estructura del
mercado interbancario ecuatoriano en funcion de las dimensiones propuestas
por varios autores dependiendo del grado de completitud de las matrices de
conexiones bilaterales y estimando niveles de dispersién y concentracion. En el
primer punto de los 4 tipos de estructuras sugeridos por varios autores los que
se aproximan a explicar las exposiciones interbancarias en el caso del Ecuador
se representan matricialmente en la imagen 27 donde las filas de cada matriz
corresponden a los prestamistas y las columnas a los prestatarios; para
identificar las posiciones nétese que las celdas marcadas con 1 representan
conexiones entre instituciones mientras que el — (guidén) representa ausencia

de relacion entre las partes.

En este sentido, graficamente se puede distinguir la existencia de
matrices desconectadas e incompletas donde los bancos se encuentran
conectados a un numero pequefio de entidades o Unicamente con bancos
vecinos. Adicionalmente se puede apreciar la existencia de multiples centros
monetarios que se encuentran conectados con otras entidades que no estan
relacionadas entre si. Dadas estas caracteristicas la propension al contagio en
el sistema financiero ecuatoriano es mucho mayor, ya que si bien el impacto
inicial de un choque en una determinada institucion se propaga a los bancos
con los que mantenia conexion, la magnitud del riesgo se multiplicaria
desatando un proceso de contagio banco a banco a lo largo de todo el sistema
financiero, escenario en el cual las pérdidas se concentran en los bancos que

se caracterizan por tener una mayor cantidad de relaciones interbancarias.
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IMAGEN 27
ESTRUCTURA DEL MERCADO INTERBANCARIO ECUATORIANO
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

129



En cuanto a las dimensiones propuestas por Lubloy, para el caso
ecuatoriano se tiene que el coeficiente de variacion del peso que tiene un par
de agentes dentro del mercado interbancario, ilustrado en el grafico 25
evidencia claramente cémo a lo largo del tiempo la distribucion desigual de los
activos y pasivos interbancarios se mantiene constante, puesto que las
transacciones se concentran en un reducido nimero de bancos, si bien
Unicamente se estimo la dispersion para un par de agentes, la incompletitud en
las matrices de exposiciones permite concluir que éste comportamiento

persistir4 para cada combinacion de entidades.

GRAFICO 25
DISPERSION SEMANAL DE UN PAR DE ENTIDADES
2000-2009
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Considerando el bajo nivel de dispersion que muestran las instituciones
bancarias en cuanto a la participacion de activos y pasivos dentro de este
mercado monetario, es posible concluir que a diferencia de lo que ocurre en
una estructura dispersa en este caso la probabilidad de contagio es

considerablemente alta.

Por lo expuesto anteriormente, se pueden deducir los resultados que se

obtendran a partir del célculo del indice de Herfindahl*®

para la oferta y
demanda de liquidez en cada semana del periodo 2000-2009. En el grafico 26
se puede apreciar la evoluciébn de la concentracion del nivel de oferta de

liquidez, las conclusiones son explicitas a simple vista ya que incluso en los

265

El HHI es un indice que mide el nivel de concentracion de un mercado. El rango en el que se encuentra el indicador

es 0 < IHH < 10.000, donde un indice menor de 1.000 se considera de baja concentracién; entre 1.000 y 1.800, como
de concentracién media o moderada; y un indice superior a 1.800, como de alta concentracion.
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afios 2002 y 2006 donde se registran reducciones en el nivel de este indice su

rango se ubica en el intervalo que refleja un mercado altamente concentrado.

GRAFICO 26
INDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN
OFERTA DE LIQUIDEZ 2000-2009
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

El grado de concentracibn mostrado para la oferta es muy similar al
comportamiento del indice HHI de la demanda de liquidez, mostrando incluso
niveles mucho mayores a partir del 2003, sefialando que las transferencias de
fondos en el mercado interbancario tiene concentrados a un bajo nimero de

prestatarios y prestamistas.

, GRAFICO 27
INDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN
DEMANDA DE LIQUIDEZ 2000-2009
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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5.3.2.

Al igual que con el nivel poco disperso dentro de la red interbancaria, las
implicaciones que acarrea el grado de concentracion encontrado es relevante
en un eventual escenario de contagio ya que el riesgo de que un choque
idiosincrético se transmita es mayor en sistemas concentrados, que podran
identificarse facilmente visualizando las redes interbancarias. En resumen, la
evolucion de las dimensiones estimadas a partir de las exposiciones
interbancarias en el sistema bancario privado relativas a la dispersion y
concentracion de las conexiones bilaterales revelan peculiaridades como la
existencia de un mercado oligopolico, considerando que el numero de

participantes en el mercado interbancario es muy reducido y la concentracion

de las transacciones es significativa.

Evolucion del mercado interbancario en el Ec  uador

En capitulos preliminares se expuso el comportamiento del sistema
financiero y la evolucion de las variables crediticias que alertaban sobre el
sinnimero de desequilibrios registrados en la economia a nivel general, la
tendencia creciente de las tasas de interés fue uno de detonantes que se
originan a partir de la volatilidad de la tasa interbancaria como resultado de la
fuerte incertidumbre prevaleciente en el mercado monetario y la presion sobre
el tipo de cambio, asi la tasa interbancaria llegé a ubicarse en 152% a finales

de diciembre de 1999, impactando directamente sobre las tasas activa y pasiva

referenciales.?®®

GRAFICO 28
TASA DE INTERES INTERBANCARIA PONDERADA EN SUCRES
1998-1999
(evolucion diaria)

(8-Abr-99
b

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador

%6 Cfr. MARTINEZ, Mauricio, Politica monetaria en el Ecuador: manejo y perspectivas, Fondo Latinoamericano de
Reservas, Direccion de Estudios, 2008.
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La evolucion de las captaciones del sistema financiero y las reformas
adoptadas en el 2000 con la Ley de Transformacion Economica permiten que
los depdsitos que mantenian las entidades financieras en el BCE por concepto
de encaje muestren un crecimiento importante. El crédito otorgado presenta
una tendencia de crecimiento permanente a partir del 2000, situacién que se
explica por el envio de remesas de los migrantes y el retorno de depdsitos a la
banca conforme se consolida la estabilidad en el sistema financiero, con
excepcién del afio 2002 cuando se registra una contraccion del 9%, la dificultad
en la concesion de créditos se produce porque la preferencia del publico por los
depdsitos a la vista frente a los depdésitos a plazo obligaba a las instituciones
financieras a mantener una politica en base a altos niveles de liquidez. En tanto
gue, el comportamiento de los depdésitos sigue el mismo patrén con tasas de
crecimiento entre 19% y 24%, en el 2003 se aprecia un cambio positivo de la

preferencia del publico por los depdsitos a plazo.

A pesar de que en el 2005 el pais afrontd una severa agitacion politica y
como consecuencia de ello la banca prefiri6 mantener activos liquidos y
disminuir las disponibilidades de recursos en el exterior, ante un posible retiro
de los depodsitos, se evidencia que los agentes econdmicos reaccionaron
favorablemente evitando el efecto contagio sobre el desenvolvimiento de la
actividad econémica. En términos generales, la confianza en la estabilidad
economica del sistema no se vio afectada ello se demuestra en la tendencia
continua de crecimiento del total de captaciones en el sistema bancario.”®’ Las
principales fuentes de recomposicion de la liquidez provienen de la devolucion
de los fondos de reserva a los afiliados del IESS a través de la banca y de
manera estacional por las bonificaciones salariales que reciben los hogares en
los meses de agosto y diciembre, adicional a la reparticion de utilidades en las
empresas en el mes de abril. Otro factor importante que repercutié sobre los
niveles de liquidez a finales del 2006 son las expectativas generadas en torno a

las elecciones presidenciales.

Con el inicio del nuevo gobierno la banca se vio obligada a disminuir sus
activos externos con el objetivo de reinternar los fondos liquidos para que éstos

sean canalizados al crédito productivo.

%7 E| crecimiento promedio fue de 20,2%. Pero la preferencia de los agentes se mantuvo hacia los depdsitos de alta
liquidez (a la vista y cuasidinero) en detrimento de las colocaciones a plazo.
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En este sentido y partiendo del entendimiento de la gestion de liquidez a

nivel general en la economia, es posible analizar lo que ocurrid en el mercado

8

interbancario,”® el cual no estuvo exento de las serias implicaciones que

conllevd la crisis atravesada a fines de la década de los noventa. Asi el

dinamismo mostrado periodos previos a la declaracion del congelamiento de

269
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fondos el 09 de marzo de 199 sufrié un considerable detrimento acentuado

con las limitaciones bajo la adopcién de la dolarizacion. Con respecto a la
evolucién de los montos agregados anuales de las transacciones realizadas en
este mercado en cada afo, ilustrada en el gréfico 29 es posible apreciar cémo
los desequilibrios a nivel macroeconémico aun no se habian superado por
completo y para el cierre del afio 2000 se registran transferencias por US$
117,1 millones, con un monto promedio de US$ 445.237 a una tasa promedio
ponderada de 5,05% y se contaba con la participacion de 12 bancos privados.
Afo seguido se muestra un notable crecimiento que alcanza una tasa de 145%
llegando a un nivel de US$ 286,8 millones, el monto promedio por operacion
fue de US$ 1 millén a una tasa promedio de 2,93%, las transacciones fueron

realizadas por 11 entidades bancarias.

GRAFICO 29
MONTO NEGOCIADO ANUALMENTE
EN EL MERCADO INTERBANCARIO
2000-2009
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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Entre las entidades del sistema bancario ecuatoriano existen una serie de operaciones que en el panorama bancario

se registran como flujo interbancario; estas transacciones reflejan el manejo de liquidez entre las entidades.
%9 Mediante Decreto Ejecutivo No. 681.
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La mencionada tendencia en el crecimiento del volumen transado
persisti6 en el 2002 cuando las instituciones bancarias negociaron US$ 141,8
millones adicionales con respecto a la cifra con la que se cerré el afio
precedente, el promedio negociado diariamente fue de US$ 1,03 millones con
un rendimiento promedio ponderado de 1,36% y con 14 bancos privados como
participantes. El volumen negociado para el 2003 disminuyé sustancialmente
llegando a US$ 139,4 millones a finales de diciembre, lo que representa una
tasa de variacion de -67,5%, el monto promedio por operacién es de US$ 1,3

millones que realizaron las 9 entidades con una tasa ponderada de 0,86%.

GRAFICO 30
MONTO NEGOCIADO DIARIAMENTE
EN EL MERCADO INTERBANCARIO
2000-2009
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A partir de entonces la volatilidad en los montos negociados afio a afio
se mantiene, asi en el 2004 el crecimiento vuelve a ser notorio y se registra uno
de los montos mas altos negociados hasta ese entonces US$ US$ 483,3
millones. lo que representa US$ 343,9 millones adicionales a lo que se registro
el periodo preliminar, el monto medio de negociacién fue de US$ 1,5 millones
donde intervinieron 11 bancos privados, el rendimiento promedio fue de 0,93%
mientras el maximo y minimo se ubicaban en 1,5% y 0,7% respectivamente. Al
finalizar el 2005 se evidencia una contraccion del 26,2% negociandose US$
356,7 millones, el monto promedio negociado por las 10 instituciones bancarias
fue de US$ 1,7 millones, con unas tasas promedio de 1,48%, maxima 3% y

minima 0,7%.
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La mencionada reduccion se supera para el 2006, época en la cual el
nivel de liquidez del sistema financiero fue mas dinamico y el volumen de
operaciones de crédito interbancario realizadas fue de US$ 428,2 millones, con
un monto promedio por transaccion de US$ 1,9 millones, las tasas a las que se
realizaron las negociaciones fueron en promedio de 2,48%, la mas baja de
1,8% y alcanzando un techo de 5,25% para el mes de agosto. En el transcurso
de este afio participaron en este mercado 15 entidades bancarias. La
volatilidad continda para el siguiente periodo con una reduccion en el valor
agregado de las transferencias por US$ 131,3 millones, el promedio transferido
por las 8 entidades participantes durante el 2007 para cada dia fue de US$ 2,7

millones con rendimientos promedio de 2%, minimo 2,4% y maximo 2,9%.

GRAFICO 31
MONTO NEGOCIADO MENSUALMENTE
EN EL MERCADO INTERBANCARIO
2004-2009
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El afio 2008 alcanza niveles completamente atipicos puesto que se
lleg6 a negociar US$ 2.104 millones lo que representa un crecimiento del
608,7%, éste comportamiento responde al incremento operativo por parte de
determinadas entidades financieras (bancos extranjeros principalmente) para
cumplir con requerimientos de liquidez de clientes corporativos y para
aprovechar la rapidez y menor tiempo de ejecucibn de este tipo de

transacciones en el mercado de divisas local antes que con entidades del
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exterior,””® el monto promedio por transaccion fue de US$ 5,1 millones y se
contd con la intervencién de 14 bancos privados las tasas registradas fueron
promedio de 1,38%, minima 0,3% y maxima 4%. Para el ultimo afio en analisis,
se aprecia una considerable reduccion no so6lo con respecto al afio inmediato
anterior sino que en el 2009 se registran operaciones por US$ 139,2 millones
el menor monto negociado desde el 2001, el promedio negociado en cada
operacion por las 10 instituciones bancarias participantes fue de US$ 3,9

millones con rendimientos promedio de 0,5%, minimo 0,15% y méximo 1,85%.

GRAFICO 32
EVOLUCION TASAS DE INTERES
INTERBANCARIAS
2000-2009
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Elaborado por: Sofia Calahorrano

Con esto se puede concluir que los montos negociados en el mercado
interbancario ecuatoriano no alcanzan niveles representativos, ya que por
motivos de liquidez, seguridad y rendimiento, el sistema financiero ha realizado
la mayor parte de sus inversiones en titulos valores del exterior.
Adicionalmente, este comportamiento obedece a la favorable situacion de
liquidez que ha mantenido el sistema financiero con el transcurso del tiempo
llegando a niveles elevados debido a que las entidades prefieren mantener
saldos positivos de liquidez, inclusive con excedentes de encaje que se
invierten en el BCE. Sin embargo, dichos fondos se utilizan en la adquisicion de

TBC'’s para optimizar los activos liquidos que circulan en el sistema de pagos,

2 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Ecuador: Gestion de la liquidez, Direccién General de Estudios, 2005-2010.
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ademas la preferencia en su uso responde a las atractivas tasas de estos
titulos; en lugar de canalizarse a través de préstamos interbancarios®”* que
sirven Unicamente para cubrir requerimientos de encaje y liquidez, puesto que
el rendimiento es muy bajo en el mercado de corto plazo. Para entender de
mejor manera esto en el grafico 33 se muestra una evolucion comparativa de
los rendimientos en el mercado interbancario, los Titulos del Banco Central y

las tasas de interés de la FED que se aplican a los titulos valores del exterior.

Los bajos niveles de las tasas interbancarias explican la razon por la
cual las operaciones y los montos que se llevan a cabo en este mercado son

minimos, siendo incluso preferible la adquisicion de TBC's o titulos del exterior.

GRAFICO 33
COMPARATIVOTASAS DE INTERES:
FED, MERCADO INTERBANCARIO, TBC
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El grafico 34 muestra la evolucion de las tasas de interés interbancarias
maximas y minimas. Cuando éstas alcanzan niveles bajos no existen
colocaciones de TBC's, porque no resultan atractivos para el sistema
financiero. Esta situacion se pudo evidenciar durante el 2009, afio en el que las
entidades mantenian un elevado nivel de liquidez.

21 NB. Los préstamos interbancarios sirven para requerimientos de encaje que frente a la elevada liquidez que existe
actualmente, su negociacion es muy pequefia.
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GRAFICO34
RENDIMIENTOS MINIMOS Y MAXIMOS
EN EL MERCADO INTERBANCARIO

5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

noviembre

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Tasamaxima e Tasa minima

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Para el calculo y liquidacion de intereses y comisiones de las
operaciones tanto activas como pasivas de las instituciones del sistema
financiero nacional, se toman en consideracion los dias calendario
transcurridos desde el inicio hasta el vencimiento de la operacion; éstos se
multiplican por la tasa de interés y se relacionan con el factor 360 en el
denominador. En las operaciones que se pacten en UVC, el calculo y
liquidacion de intereses y comisiones se relaciona en el denominador con el

factor 365, 0 366 si se trata de un afio bisiesto.?"?

5.3.3. Aplicacion del modelo para el caso ecuatoria no

Para el andlisis empirico se usaron las estadisticas diarias registradas
en el Banco Central del Ecuador de las transferencias en el mercado

interbancario®”®

ordenadas y ejecutadas a través del Sistema de Pagos en
Linea y el subsistema SWIFT de los que son usuarios los bancos privados que
forman parte del sistema financiero ecuatoriano, con plazos minimo y maximo
de 1 - 7 dias respectivamente, con una tasa de interés de libre contratacion
fijada en funcion del monto, plazo y riesgo del banco. A partir de esta
informacion se construyeron las matrices de exposiciones interbancarias

durante el lapso 2000-2009, con periodicidad semanal considerando que el

22 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Politica monetaria y crediticia, Operaciones del mercado interbancario.

3 50n fondos que se compran y venden entre instituciones financieras para colocar o cubrir excedentes o deficiencias
de encaje bancario.
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plazo maximo de vencimiento de estas operaciones es de 7 dias. Se eligi¢ al
aflo 2000 como punto de partida para el andlisis, dado que en este afio se
adoptd la dolarizacion en el Ecuador como esquema monetario luego de
atravesar una severa crisis sistémica, evitando de este modo que la inclusion
de datos anteriores genere distorsiones dada la volatilidad propia que las

variables presentaban en el escenario de aquel entonces.

Una vez definidas las conexiones de créditos multilaterales, para
estimar el contagio se toman como supuestos las brechas de liquidez y los
choques de cada banco en todas las semanas del periodo analizado. La
brecha o gap de liquidez se calcula como la diferencia entre los activos

* méas las cuentas contingentes y los pasivos exigibles?”®> hasta un

liquidos?”
plazo de 90 dias, mientras que los choques corresponden al mayor retiro de
depdsitos (de ahorro y cuenta corriente), registrado histéricamente en cada
institucion; éstas series fueron extraidas de los boletines financieros que
mensualmente publica la Superintendencia de Bancos y Seguros a partir de la
informacion de balances, estados financieros e indicadores que cada banco

privado reporta.

Las variables obtenidas permitirdn determinar los estados de liquidez y
la transmision, toda vez que se han suscitado shocks que alteran la oferta y
demanda de recursos liquidos y por ende limiten la capacidad de los bancos
para cumplir con las obligaciones contraidas no sélo con sus contrapartes en el
mercado interbancario sino también con el publico depositante. Como ocurre
en los estudios mexicano y colombiano a esta fase se la denomina como la
primera etapa de contagio, en la cual se pueden identificar a las entidades que
no cuentan con los activos liquidos suficientes para absorber el choque inicial,

esto serd determinante en el nivel de liquidez ofrecido por estos bancos.

El proceso de contagio se desata cuando la oferta no satisfecha de
liquidez se distribuye para todas las instituciones bancarias que esperaban
recibir los fondos de las entidades que sufrieron el shock y a su vez estas
entidades que no recibieron el fondeo que requerian por medio del mercado
interbancario, se constituyen en nuevos nodos a través de los cuales se

propague el déficit de recursos liquidos alrededor de la red de exposiciones del

" Fondos disponibles, inversiones y cartera de créditos por vencer.

%5 Depésitos a la vista, obligaciones inmediatas, operaciones de reporto, depdsitos a plazo, aceptaciones en
circulacién, obligaciones financieras, valores en circulaciéon y fondos en administracion.
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sistema, este efecto domind continuara hasta cuando la oferta no satisfecha de
liquidez sea nula. En este caso, las reducciones de oferta de liquidez se
distribuyen a lo largo de todas las entidades de forma aleatoria utilizando
simulaciones de Montecarlo y el método de minimos cuadrados ordinarios, de
modo que con un ejercicio de 20.000 simulaciones para cada semana, se
minimice la suma de cuadrados de la diferencia entre la oferta inicial y la oferta

no satisfecha con un nivel de confianza del 95%.

Con el afan de evaluar la capacidad de respuesta del sistema financiero
y analizar las variaciones en el proceso de contagio al modificar ciertos
paradmetros de estrés, se simula el modelo presentado como caso de referencia

bajo cuatro escenarios tales como:

Escenario 1. EIl disefio de la matriz de conexiones bilaterales del
sistema interbancario se mantiene igual al caso de referencia, sin embargo se
modifica las variables consideradas en el calculo de la brecha de liquidez
tomando en cuenta Unicamente la diferencia entre activos liquidos y pasivos

exigibles a 90 dias, sin incluir las cuentas contingentes.

Escenario 2: En este escenario la matriz de exposiciones
interbancarias se construye a partir de los valores maximos registrados
histéricamente y se toma como supuestos el promedio de los datos para el
periodo 2000-2009.

Escenario 3: Se realiza la simulacién del modelo unicamente para el
afio 2000, tomando en cuenta a las 40 instituciones bancarias que operaban en
ese momento, el objetivo de ello es evaluar el comportamiento del sistema en

la época inmediata a la recesion que afronté la economia.

Escenario 4: Se mantienen los parametros del numeral 3 pero la
construccion de la matriz interbancaria se realiza en base a los valores

maximos que se reportaron durante todas las semanas del afio 2000.
Para efectos comparativos se analiz6 el comportamiento de las

instituciones en el mercado interbancario en los periodos ex-ante, durante y ex-

post la crisis de fines de los noventa.
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Finalmente se estiman las pérdidas conjuntas que el sistema bancario
privado soportaria durante el periodo y se lo compara con el saldo registrado
en el Fondo de Liquidez cuyas estadisticas son reportadas por el Banco
Central del Ecuador. Esto permitira verificar si los recursos que se mantienen
en dicho fondo alcanzarian a cubrir las restricciones de liquidez a las que esta
expuesto el sistema ante un eventual shock generalizado que resienta el
funcionamiento de las entidades bancarias o si por otro lado la cobertura de
dicho fondo es excesiva ya que el mantener un nivel de efectivo improductivo
se tornaria ineficiente para el negocio bancario. Dicho ejercicio se repite para
los cuatro escenarios construidos con el objetivo de comparar las variaciones
en la robustez del sistema bancario y en la capacidad de cobertura que se

mantiene con el fondo de liquidez ante escenarios de estrés.

Una vez desarrollados los modelos a partir de los cuales se construyen
las redes de exposiciones interbancarias en cada una de las semanas del
periodo 2000-2009 y para cada escenario propuesto, se evalla la magnitud del
efecto domind al que se expone el sistema considerando el nimero de bancos
contagiados y entidades transmisoras, a continuacibn se exponen los
principales resultados que se obtuvieron a partir de los parametros definidos en
los diferentes escenarios y se ilustran las matrices y redes de conexiones

representativas.

Caso de referencia: Se encuentra que el contagio es limitado ya que si
bien la mayoria de instituciones bancarias son incapaces de absorber el shock
inicial con sus activos liquidos constituyéndose en nodos que propaguen el
contagio al mostrar ofertas no satisfechas de liquidez positivas; para ninguna
semana es necesario simular una segunda etapa de contagio. Esta situacion se
explica por la estructura del mercado interbancario ecuatoriano y dimensiones
gue al reflejar un bajo grado de completitud, conexién y dispersion y al ser
fuertemente concentrado donde los participantes pueden verse como multiples

centros monetarios, un eventual contagio sistémico se ve limitado.
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IMAGEN 28
EXPOSICIONES EN EL MERCADO INTERBANCARIO (REF.)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Al graficar las redes de exposiciones interbancarias es posible apreciar
brevemente el bajo nivel de conexién al que se hace referencia en el parrafo
anterior, asi son pocos bancos los que se relacionan con otros nodos inclusive
en un solo sentido ya sea prestamista — prestatario o viceversa pero en ningun
caso ambos, ello ocasiona que no se produzca contagio en este mercado
monetario. Adicionalmente es preciso mencionar que al incluir las cuentas
contingentes en la estimacion del gap no se evidencian problemas en los

estados de liquidez en el 26,5% del total de semanas analizadas.
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IMAGEN 29
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS (REF.) 2006
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
IMAGEN 30
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS (REF.) 2006
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Al considerar el nUmero de entidades que dejaron de ofertar recursos y
las que no pudieron satisfacer su demanda como una medida de la fragilidad,

se obtienen importantes resultados ya que como se aprecia en los histogramas
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de frecuencia con el transcurso del tiempo se incrementan los arcos incidentes
ya sea tanto de oferta como demanda aunque revisando este magnitud durante
todo el periodo se tiene que la volatilidad es su principal caracteristica.

GRAFICO 35
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS 2002 (REF.)
(numero de entidades)
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GRAFICO 36
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS 2006 (REF.)
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Elaborado por: Sofia Calahorrano
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GRAFICO 37
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS 2008 (REF.)
(numero de entidades)
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Escenario 1. Al eliminar el posible efecto de las cuentas contingentes
para amortiguar el choque en la etapa inicial se tiene que efectivamente en el
98,5% de los casos estudiados existe una oferta de liquidez no satisfecha, sin
embargo al mantener constante el disefio de las matrices de conexiones
bilaterales los resultados relativos al proceso de contagio permanecen
inalterables con respecto al caso de referencia, es decir no se registra
propagacion en una siguiente fase puesto que el nivel de completitud en las
conexiones de las entidades que vieron reducido su nivel de liquidez con el

resto del sistema es restringido.

IMAGEN 31
EXPOSICIONES EN EL MERCADO INTERBANCARIO (ESC. 1)

Segunda semana Febrero 2006
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Primera semana Julio 2008
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Las redes graficas no muestran una variacion notable con respecto al
caso de referencia aunque existe un mayor numero de conexiones bilaterales

entre instituciones, éstas no alcanzan a formar una red bien constituida.

IMAGEN 32
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS (ESC. 1) 2006

BANCO.Y

BANCO.X BANCO.A
BANCO.W BANCO.B
BANCO.W BANCO.C
BANCO.U BANCO.D
BANCO.T BANCO.E
BANCO.S BANCO.F
BANCO.R BANCO.G
BANCO.Q BANCO H
BANCO.P BANCO.I
BANCO.0 BANCO.J
BANCO.N BANCD.K
BANCO.M BANCO.L
800000 9000000

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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IMAGEN 33
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS (ESC. 1) 2008

Bancox PANCDY  mancoa
BANCO.W BANCO.B

BANCOW BANCO.C

BANCO.U BANCO.D

BANCO.T BANCO.E

BANCO.S BANCO.F
BANCO.R BANCO.G
BANCO.Q BANCO.H
BANCO.P BANCO.I
BANCO.0 BANCO.J
BANCO.N BANCO.K
BANCOM BANCO.L

170000 s 50000000

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

En términos de la frecuencia de la cantidad de bancos que transmiten el
shock y los que son receptores de dicho efecto, es posible sefialar que
aumentan notablemente al excluir a los contingentes de los calculos tal es asi
gue para los afios 2002, 2006 y 2008 el incremento es de 120, 12 y 27
entidades respectivamente.

GRAFICO 38
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS

GAP SIN CONTINGENTES 2002
(numero de entidades)
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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GRAFICO 39
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS

GAP SIN CONTINGENTES 2006

(numero de entidades)
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano

GRAFICO 40
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS
GAP SIN CONTINGENTES 2008
(numero de entidades)
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano
Escenario 2: En este caso se modifico la construccién de la matriz de
relaciones interbancarias con el fin de estimar la fragilidad de la banca privada
frente a una posible situacion de riesgo de liquidez a nivel sistémico. De tal

modo que al tomar los valores maximos registrados semanalmente durante el
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periodo enero 2000 — diciembre 2009 se obtenga una estructura completa con

un mayor nivel de dispersiéon y con una concentracion moderada.

IMAGEN 34
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

En efecto como se puede apreciar en la red, la gran mayoria de nodos
mantiene conexiones con sus contrapartes, asi 20 de los 25 bancos privados
han intervenido en este mercado monetario ya sea en calidad de prestamista,
prestatario o en ambos casos ello explica los arcos incidentes en determinadas

instituciones.

IMAGEN 35
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS | (ESC. 2)

BANCO.R % f BANCO.G

BANCO.H

BANCO.I

A== BANCO.J

BANCO.K
BANCO.L

100000

78000000

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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Contrario a los resultados descritos para los casos anteriores bajo el
presente escenario el ejercicio se extiende a una segunda etapa de contagio
mostrando un importante nivel de fragilidad financiera debido a que los bancos
que recibieron el impacto inicial se convierten en nodos de propagacion de las
deficiencias de recursos liquidos afectando a nuevas instituciones que no

vieron satisfecha su demanda de liquidez.
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

IMAGEN 37
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS Il (ESC. 2)

BANCOX  DPANCOY  pancoa
BANCO W BANCO B

BANCOW BANCO.C

BANCO.U BANCO.D

BANCO.T BANCO.E

BANCO.S BANCO.F

BANCO.R BANCO.G

BANCO.Q BANCO.H
BANCO.P BANCO.I
BANCO.O BANCO.J
BANCO.N BANCO.K
BANCO.M BANCO.L

100000 37000000

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

A pesar de que este efecto se detiene en un segundo momento no deja
de ser importante las implicaciones que tienen estos resultados para la
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capacidad de los bancos para hacer frente a las obligaciones contraidas no
so6lo con otras entidades del sistema en el mercado interbancario sino también
con sus clientes. Del mismo modo, la relevancia de estas deducciones radica
en que es posible demostrar la funcionalidad de la herramienta desarrollada en

términos de estimar procesos de contagio a nivel sistémico.

A partir de los histogramas de arcos entrantes y salientes se concluye
gue aun cuando el niumero de entidades es bajo la capacidad de cada una de
éstas para propagar el choque es fuerte, llegando a contagiar a 11 entidades
como el caso del banco A en la primera etapa o el banco B propagando el

impacto a 8 instituciones en la segunda fase.

GRAFICO 41
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS
VALORES MAXIMOS 2000-2009 ETAPA 1
(namero de entidades)
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano

GRAFICO 42
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS
VALORES MAXIMOS 2000-2009 ETAPA 2
(namero de entidades)
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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Escenario 3: En este apartado se simula el ejercicio de contagio
Unicamente para el afio posterior a la crisis incluyendo a todos los bancos
privados que conformaban el sistema en dicho momento, los resultados
derivados serviran de comparativo para demostrar la consistencia del modelo
aplicado, de modo que las pérdidas resultantes a nivel del sistema se asemejen
a una determinada variable que para el presente estudio debido a su
aproximacion y relacion directa se seleccioné al saldo registrado en el Fondo
de Liquidez y en efecto las pérdidas del sistema bancario que resultan del
modelo fueron de US$ 152.127.981,66 mientras los recursos que se mantenian
en el fondo al cierre de diciembre fueron de US$ 104.290.000 sumando los

aportes de las entidades y del Estado.?™

IMAGEN 38
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS (ESC. 3) MAYO

EamcoAn  BANCDAN canena
BANCOUAL BAMCOS

EAMCDLAK BAMNCDLC

EAMCDLAL EAMCDD

EANCOLAL BANCDE

EANCT A BANCOF
EANCT A BANCTE
EANCTAF BANCTH
EANCOAS EANCD
EANCTAD EANCTLY
BAMCO AC BANCD K
EANCTAS BANCTL
EANCT A EANCTM
EANDOZ BANCON
EANCTY BANCDD
BANCOX EANCOF
EANCOUN EANCTD
BANCOY _ EAMNCODR
BANCOL  gamen  BANCOS
199996 1499967

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Las dimensiones estructurales de las matrices son las mismas en
términos de fuerte concentracidén y baja conexion y dispersién, lo que se puede
destacar es la participacion de las instituciones que tiempo después formaron

parte del proceso de saneamiento, particularmente en calidad de prestatarios,

% Supra. 100
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este comportamiento permite alertar sobre las conclusiones que se derivaron
de la evaluacion de las redes de conexiones que se obtengan para la época en

que se desata la crisis y que se presentard mas adelante.

IMAGEN 39
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS (ESC. 3) NOVIEMB RE

EanCo AN DANCDAN canmma
BN AL TAMCOE

EANCTLAK EAMCOLC

EAMCOLA EANCDD

EAMICDLAY BAMCOE

BEAMICDLAH BAMNCOF

EAMCOLAG BAMCIE

EAMCOAF BAMCDH

EAMCOAE EAMICD

EAMCDLAD BAMCD.S

EAMCDAC SAMICTL

EAMCOUAE BAMCOL

EAMICOLAN EAMNCOM

BAMCDE EAMICDN

EAMICOLY EAMCOUD

BAMCOX BAMCDP

BAMCOW BANCOR
BANCOY SANCDR
BANCOL  pamemr  SANCODE
99998 3099886

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

En cuanto a la absorcion de los choques iniciales se observa que la
fragilidad seguia latente en el sistema por ello durante todas las semanas del
afio 2000 -con excepcion de la dltima de abril- las entidades no fueron capaces
de cubrir las exigencias de los pasivos mas el shock en los depdsitos con sus

activos mas liquidos.

Si bien es cierto que producto de las caracteristicas estructurales del
mercado no se registra un proceso de contagio por fases, las pérdidas
resultantes que se registran en el nodo sumidero o en el sistema como
conjunto son considerablemente altas alcanzando los US$ 152,13 millones cifra
que es 4,4 veces superior a los aportes de las instituciones al Fondo de

Liquidez.
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Segunda semana Mayo 2000

IMAGEN 40
EXPOSICIONES EN EL MERCADO INTERBANCARIO (ESC. 3)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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Primera semana Noviembre 2000

IMAGEN 41
EXPOSICIONES EN EL MERCADO INTERBANCARIO
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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El comportamiento de los arcos incidentes de oferta y demanda
evidencian que la capacidad de propagar el riesgo de liquidez de un Unico nodo
a varios bancos es alto, ello confirma la existencia de centros monetarios.

GRAFICO 43

HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS 2000
(numero de entidades)
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Escenario 4 : Con los mismos criterios utilizados en el escenario
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano

anterior se procede a construir la matriz de exposiciones con los valores

maximos de las operaciones realizadas en todas las semanas del 2000.

IMAGEN 42
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS (ESC. 4)

EAMCDAD

EAMCDAC
BANCOLAS

BANCTDAM

wm" SeMNCOT  BANCODS

199996 4999845

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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IMAGEN 43
EXPOSICIONES EN EL MERCADO INTERBANCARIO (ESC. 4)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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A pesar de que los estados de liquidez incluso antes de los shocks a los
depésitos tienen signo negativo para el 90% de los bancos privados, las
limitaciones en las conexiones no dan paso a posteriores fases de
propagacion. Sin embargo, como se aprecia en el grafico 44 el ndmero de
entidades que no pueden cubrir sus requerimientos de liquidez es 10, cifra
importante considerando que Unicamente son 3 los nodos originadores del

desfase.

GRAFICO 44
HISTOGRAMA IN-ARCS Y OUT-ARCS
VALORES MAXIMOS 2000
(numero de entidades)
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2000
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Fuente: Sofia Calahorrano
Elaborado por: Sofia Calahorrano

Finalmente se realiz6 una breve revision del comportamiento del
mercado interbancario en el afio en el que se produjo la crisis, la red y matriz
de exposiciones interbancarias que se presentan a continuacién se
construyeron de manera consolidada entre los meses de enero y abril, se eligid
este periodo puesto que en él se desata el proceso de crisis que atravesé el
Ecuador recogiendo en estos cuatro meses el desempefio del sistema bancario
antes, durante y después de la declaracion del feriado bancario que se decretd
en la primera semana del mes de marzo y que conllevé el congelamiento de los

depdésitos que mantenia el publico en todas las entidades.

Sin lugar a dudas, se evidencia que una de las principales
caracteristicas del mercado interbancario de aquel entonces era el fuerte
dinamismo que se registraba no soélo por el nimero de participantes sino
también por los altos montos que en él se transferian, incluso a pesar de las

altas tasas de interés que se llegaron a registrar.
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IMAGEN 44

EXPOSICIONES EN EL MERCADO INTERBANCARIO
ENERO — ABRIL 1999
(millones sucres)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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La retirada masiva de depdsitos que se produjo en este etapa, exacerbd
los requerimientos de liquidez que mantenian las instituciones que no pudieron
hacer frente a los embates de la crisis obligdndolos a cerrar sus puertas lo que
demuestra por qué la intervencion seguia manteniéndose activa, tal es asi que
13 de las 18 instituciones que se sometieron al proceso de saneamiento
participaban activamente como prestatarios dentro del interbancario y del lado
de los oferentes de recursos liquidos la participacién se debe a los altos

rendimientos que obtenian al colocar sus recursos en este mercado.

IMAGEN 45
RED DE EXPOSICIONES INTERBANCARIAS ENERO — ABRIL 19 99

EancOaN  SANCOAD  sancoA

20000000 1948993000000

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

La matriz de conexiones multilaterales que ilustra la imagen 44,
presenta un fuerte grado de completitud y en consecuencia los activos
interbancarios se encuentran distribuidos de una manera mas equitativa
evitando problemas de concentracion, con ésta estructura los problemas de
contagio frente a situaciones adversas de liquidez y la fragilidad financiera se
reducen ya que si bien el riesgo sistémico es amplio, la magnitud de los

choques que sera necesario absorber es menor.

Adicionalmente, se conoce que el comportamiento dinamico dentro del
mercado interbancario era una constante antes de adoptar el esquema de
dolarizacién en la economia ecuatoriana, constituyéndose en un escenario

propicio para la aplicacion del modelo desarrollado y que se hubiera constituido

161



en un mecanismo de alerta de los sucesos que sobrevendrian en el corto
plazo. Pero a partir de entonces las limitaciones en cuanto a politica monetaria,
la falta de un prestamista de uUltima instancia restringieron también las

operaciones de reciclaje de liquidez y la intervencion en el interbancario.

Finalmente, el modelo permitié también estimar las pérdidas a nivel del
sistema bancario siendo posible realizar un comparativo con los recursos que
se mantienen en el Fondo de Liquidez con el objetivo de atender los
requerimientos de liquidez a muy corto plazo. Como se aprecia en el grafico 45
las pérdidas conjuntas en el escenario de referencia (incluye cuentas
contingentes) se aproximan a los recursos con los que cuenta el fondo
considerando el aporte de parte del Ministerio de Economia y Finanzas que se
elimina en el 2007 como parte de las reformas a la Ley General de Instituciones
del Sistema Financiero.?’” En el afio 2000 se evidencia una particularidad ya
gue la sumatoria de los estados de liquidez es positiva es decir no se registran
pérdidas, existen diversas razones que pueden explicar este comportamiento
como el haber excluido a las entidades que se sanearon, la obligacion de
mantener recursos disponibles en el corto plazo, los titulos valor que mantenian
en su portafolio inflaban su activo ya que debido a los efectos de la crisis no
eran de f4cil realizacion en consecuencia no podian ser utilizados para atender

los requerimientos del publico.

GRAFICO 45
COMPARATIVO PERDIDAS DEL SISTEMA VS.
FONDO DE LIQUIDEZ 2000-2009 (REF.)
(millones US$)

[ PERDIDAS DEL SISTEMA [JSALDO FONDO DE LIQUIDEZ

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

7 18 de julio de 2007. Art 2.- El Fondo de Liquidez sera constituido exclusivamente con los aportes que realicen las
propias instituciones financieras privadas, las que tendran la responsabilidad exclusiva de dar las instrucciones
necesarias al fiduciario para su administracion y funcionamiento. Los recursos de este Fondo no podran provenir del
Estado Ecuatoriano ni podran ser invertidos en titulos emitidos por el Estado Ecuatoriano o por instituciones del sector
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A partir del 2001 las cifras que resultan del ejercicio son negativas y
desde el afio siguiente los recursos del Fondo no son suficientes para absorber
eventuales choques que resientan el nivel de liquidez de las instituciones. En el

2005 la diferencia es notoria ya que el déficit alcanza los US$ 121,4 millones.

Al eliminar los contingentes del céalculo de la brecha de liquidez en el
escenario 1, el sistema bancario se torna altamente vulnerable ya que su
situacion de liquidez es adversa durante todo el periodo, ademas como ilustra
el grafico 46 es evidente que la cobertura del Fondo de Liquidez ha sido
deficiente, falla que se acentla desde el 2005 y que alcanza su nivel maximo

en términos absolutos en el 2008 con una diferencia de US$ 930,75 millones.

GRAFICO 46
COMPARATIVO PERDIDAS DEL SISTEMA VS.
FONDO DE LIQUIDEZ 2000-2009 (ESC. 1)
(millones US$)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

En los afios 2006 y 2007 la diferencia entre las pérdidas sistémicas y la
cifra registrada en el fondo que pueden considerarse como los recursos
faltantes para atender requerimientos de liquidez llegan a ser 7 — 8 veces el
saldo del fondo de liquidez. En consecuencia se tiene que bajo condiciones
estresadas el riesgo de que un shock debilite la estabilidad del sistema es

inminente.

Para el caso en el que es posible realizar el ejercicio de simulacion con
2 etapas de contagio, los resultados adquieren relevancia ya que al incluir
como supuestos los estados de liquidez, es importante evaluar si la utilizacion

oportuna de los recursos de uno de los pilares fundamentales de la Red de
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Seguridad Financiera surtiria el efecto deseado evitando que se propague el
riesgo a lo largo de todas las instituciones.

GRAFICO 47
COMPARATIVO PERDIDAS DEL SISTEMA VS.
FONDO DE LIQUIDEZ 2000-2009 (ESC. 2)
(millones US$)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano

En el grafico 47 se demuestra que el promedio de recursos que
conforman el fondo no evitarian que se desate el proceso de contagio ya que
existiria un déficit de US$ 40, 28 millones aproximadamente, situacion que se

acentua al incluir los choques a los depdsitos que simulan una retirada masiva.

GRAFICO 48
COMPARATIVO PERDIDAS DEL SISTEMA VS.
FONDO DE LIQUIDEZ 2000 (ESC. 3-4)
(millones US$)
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164



Por dltimo el analisis comparativo para los escenarios 3 y 4 permitié
confirmar las afirmaciones realizadas en secciones previas y en efecto al
repetir el ejercicio incluyendo en el modelo todas las instituciones que operaban
en el afio 2000, se obtienen resultados que se acercan a la realidad en
términos del monto total que se registra para el nodo sumidero que recoge las
pérdidas conjuntas del sistema, es asi que en ambos casos la diferencia es
negativa y cercana a los US$ 50 millones, en consecuencia el saldo éptimo de
debia mantenerse en el fondo es de US$ 160 millones pero aun asi ello no
garantizaria que el riesgo de liquidez a nivel sistémico se amortigiie ni mucho

menos se elimine ya que Unicamente se considera un plazo de 90 dias.
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6.1.

CAPITULO VI
RESULTADOS, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Resultados

El trabajo desarrollado permite comprobar que la implementacion de un
modelo de redes para supervisar las operaciones interbancarias no advertiria
eventos de contagio provocados por choques inesperados en la liquidez de las
entidades ya que el escaso dinamismo en este mercado, producto del nivel de
liquidez aceptable que muestran los bancos a partir de la dolarizacion sumada
a las preferencias por colocar activos en el exterior o en TBC’s porque ofrecen
rendimientos mas atractivos, impide el origen de desfases en este mercado
monetario. Las redes gréficas representadas en condiciones normales permiten
concluir que no es posible estimar la robustez del sistema frente a un problema
idiosincrésico debido a la limitada participacion de las entidades para transferir
recursos o reciclar su liquidez. Sin embargo las variantes introducidas en cada
uno de los escenarios permiten demostrar la utilidad del modelo para anticipar

procesos de contagio.

A pesar de la débil propension a propagar choques iniciales en el
mercado interbancario, el sistema de pagos en conjunto y sus subsistemas son
susceptibles a desencadenar crisis sistémicas por el grado de conexion que
mantienen, por ello el monitoreo debe ser permanente de modo que se

garantice un funcionamiento 6ptimo.

Si bien es cierto que la definicién de politicas en funcién del desempefio
del mercado interbancario no tendria un impacto considerable por lo expuesto
anteriormente la importancia a nivel general de operar en este mercado para
gestionar los recursos de las entidades exige la evaluacion de alternativas que
posibiliten la participacion ampliada de todas las instituciones en un mercado
liquido y profundo, minimizando los problemas de alta concentracion y poca

dispersién evidenciando incluso la existencia de centros monetarios.

En efecto, una correcta administracion del riesgo de liquidez y el disefio
adecuado de los mecanismos que pueden dar origen a un efecto dominé
permitira mitigar los efectos de una eventual crisis sistémica, el ejercicio

desarrollado para el caso ecuatoriano proporciona resultados similares a los
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6.2.

experimentados en otros paises es asi que la estructura y las dimensiones de
la matriz de exposiciones interbancarias acenttan la posibilidad de que se
produzca un contagio extendido, no obstante la particularidad en el caso de

Ecuador de la restringida intervencion le restan relevancia a estas condiciones.

Adicionalmente al estimar el umbral de recursos liquidos de los que dispone el
sistema para hacer frente a sus pasivos exigibles a 90 dias tanto en
condiciones normales como estresadas y compararlo con el saldo registrado en
el Fondo de Liquidez, uno de los pilares fundamentales de la Red de Seguridad
Financiera, se obtienen resultados preocupantes debido a la insuficiencia en su
cobertura lo que implica que de producirse un retiro inesperado, los recursos
del fondo no cumplirian con su funcién de salvaguardar la estabilidad financiera

y evitar que se desate una caida progresiva del sistema en conjunto.

Conclusiones

Las caracteristicas inherentes a la actividad bancaria tales como la
incertidumbre, la informacién asimétrica, las expectativas y los diferentes tipos
de riesgos a los que se expone el sector financiero lo tornan susceptible a
choques, en este sentido peculiaridades como la idiosincrasia, el caracter
especulativo, la composicion segun el plazo de las obligaciones contraidas con
el publico, la distribucién y concentracién del stock de depdsitos de acuerdo al
tamafio del depositante acentGan la vulnerabilidad del sistema financiero

ecuatoriano.

La opacidad de la informacién que poseen los participantes de los
mercados financieros hace necesario que se establezcan contratos eficientes
para alcanzar una solucién cooperativa Optima, impidiendo la aparicion de
incentivos a desviarse del equilibrio. Por ello, es importante definir procesos de
regulacion-supervision claros y especificos debido al evidente grado de
fragilidad del sistema bancario que lo expone a potenciales crisis sistémicas de

gran dimensién y elevados costos.
Los procesos de liberalizacion financiera deben ir acordes a los
sistemas de supervision y control, evitando de este modo resentir la fragilidad

de las entidades bancarias que por la naturaleza de las funciones que
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desempefian como proporcionar servicios de liquidez y de pago, transformar
activos financieros, gestionar riesgos y procesar informacion; sumadas a su
alta participacién dentro del Sistema Financiero Nacional poseen la capacidad
de propagar e intensificar sendos desequilibrios en la economia agregada.

El desenvolvimiento del negocio financiero dentro de una economia
dolarizada merece un tratamiento especial ya que ademas de la dependencia
comercial y lo nexos con los flujos de capital externo, el estar sujeto a
limitaciones en materia de politica monetaria y la ausencia de un prestamista
de Ultima instancia podrian desembocar en serios problemas que exacerben el
riesgo de liquidez cuya severidad dependera de la recuperacion del nivel de

inversion interna y externa en la economia.

A pesar de que la actividad financiera se desemperfie con relativa
normalidad, el riesgo permanece latente a lo largo de todo el ciclo y es
precisamente en el entorno de estabilidad cuando se deben tomar las
precauciones necesarias, a través del disefio de instrumentos que en primera
instancia sirvan de alerta para monitorear y mitigar los efectos de los riesgos

asociados con la actividad financiera y gestion de los recursos del publico.

La teoria econdémica plantea que la causalidad de las crisis puede
originarse en varios sentidos ya sea que los desequilibrios a nivel
macroecondmico produzcan las crisis, que la ineficiencia del sistema financiero
provoque fluctuaciones econdmicas o que una combinacion de desajustes
entre ambos sectores desate la crisis; en tanto que la intervencion del Estado
para salvaguardar la estabilidad de las instituciones privadas afectadas se

rechaza o se justifica por la racionalidad especulativa de los agentes.

A nivel general y de acuerdo a la experiencia el éptimo es lograr que el
accionar del Estado coadyuve con el desempefio de las instituciones privadas
con el afan de reducir los problemas de riesgo moral y garantizar una
supervision adecuada, anticipando eventuales desajustes dentro del mercado

gue vulneren el buen funcionamiento y la confianza en el sistema.

La intervencion de las autoridades publicas se justifica por la aplicacion
del concepto de supervision que debe mantener un equilibrio permanente,
puesto que los excesos pueden entorpecer el funcionamiento del mercado,

mientras una supervision laxa daria paso a un colapso, creando efectos
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colaterales no anticipados debido a la informacion asimétrica y efectividad

imperfecta.

La adaptabilidad de las teorias expuestas dependera de los factores
imperantes en la economia en un determinado momento, en este sentido el
equilibrio se alcanzara al contrastar y armonizar los conceptos que cada linea
de pensamiento plantea. En este sentido, la Teoria del Capital Social puede ser
el punto de partida al considerar a la interaccion social horizontal como solucién
a los problemas de accién colectiva, cuya importancia para el caso de la
actividad de intermediacion financiera radica en que se basa en la confianza de

los agentes.

Los sistemas de pagos constituyen un importante componente del
sistema financiero, en el cual se ejecutan las operaciones del mercado
interbancario que contribuyen a la integraciéon de los mercados financieros con
el sector real de la economia. Por lo tanto, al ser un factor altamente
desestabilizador es necesario que su disefio sea eficiente para que las politicas
adoptadas surtan el efecto deseado garantizando la existencia de mercados

monetarios liquidos y profundos.

El proceso de contagio es la fase en la cual un evento inicial aleatorio
gue puede ser de naturaleza idiosincrasica o sistémica impacta en el sistema y
se propaga entre los participantes a través de mecanismos de cardcter
estrecho o sistémico, ocasionado que las pérdidas individuales afecten el

funcionamiento conjunto.

El efecto contagio y las relaciones no lineales entre las distintas partes
del sistema financiero incrementan la dificultad de predecir las crisis. Por lo
tanto, para evaluar la estabilidad financiera se necesita una perspectiva
sistémica y global que resulta de una gama de situaciones de equilibrio

sostenible.

La necesidad de evitar crisis sistémicas es imperativa en cualquier
economia, ello justifica la creacion de una red de seguridad que contribuya a
preservar la estabilidad del sistema y reducir los costos de las crisis para la

sociedad, por ello su funcionamiento debe incentivar la disciplina de mercado,
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asegurar bases sélidas en materia de regulacion, supervision y correccion

temprana de dificultades.

Los pilares fundamentales que forman la RSF deben operar en un
marco de equilibrio con el fin de reducir la probabilidad de crisis, sin
incrementar los problemas de riesgo moral, que incentiven a las instituciones a
incurrir en riesgos excesivos. Por ello, es necesario que su funcionamiento
vaya acorde a las caracteristicas de cada pais, de modo que otorgue una
mayor credibilidad a los depositantes al saber que los problemas seran

asumidos por los principales responsables.

El Fondo de Liquidez conformado por los aportes de los bancos cumple
con el papel del prestamista de Ultima instancia frente a situaciones de iliquidez
transitoria de las IFI's, sin embargo el tamafio relativo de dicho fondo frente a
los pasivos financieros es muy limitado, en tal sentido su cobertura es

deficiente ante desajustes a nivel del sistema global.

El trade-off al que se enfrentan los intermediarios financieros entre
mantener la liquidez minima necesaria para atender los requerimientos pero sin
gue sea un stock excesivo que perjudique la rentabilidad del banco, justifica la
existencia del mercado interbancario en términos de gestionar la liquidez entre

las entidades excedentarias y deficitarias.

Los modelos empiricos desarrollados como una aproximacion al analisis
de la evolucién del riesgo de contagio en el sistema financiero y una medida de
la habilidad para absorber choques inesperados, tratan de explicar como en un
entorno de incertidumbre pequefios choques que inicialmente afectan a unas
pocas instituciones, provocan una retirada masiva (en rebafo) de depdsitos

afectando a la economia a nivel general.

A través de la estimacion de las medidas de analisis LaR y el calculo del
gap de liquidez es posible determinar la probabilidad de encontrar recursos
liquidos en el mercado y la capacidad de absorcion de cada institucién ante
choques inesperados de liquidez, éstas se constituyen en herramientas para
manejar los riesgos y dan una nocion de la fortaleza de este mercado en

condiciones estresadas.
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Las simulaciones de Montecarlo constan entre las metodologias para la
medicion de riesgos, su fortaleza se centra en la obtencién de resultados
cercanos a la realidad por medio de la aplicacion de modelos que permiten
generar numeros aleatorios y crear escenarios con igual probabilidad de

ocurrencia, con un nivel de confianza especifico.

La aplicacion de modelos de redes en Economia es amplia ya que
permiten trabajar con modelos multiperiodo y multivariable, obviando
problemas como la multicolinealidad y la relacién funcional entre variables. Su
uso se ha extendido para realizar predicciones sobre quiebras y contagio a

nivel sistémico.

El mercado interbancario se constituye en una fuente de propagacion
del riesgo ya que si bien permite la reasignacion de liquidez, las conexiones y
las exposiciones multilaterales lo convierten en un importante canal de
contagio, por ello es preciso analizar y evaluar su funcionamiento para
determinar una medida de la robustez del sistema y la eficiencia en la

intermediacion financiera.

La interconexion existente entre los bancos via sistema de pagos o el
mercado interbancario, se constituye en una causa para que las entidades
incurran en posibles pérdidas originadas por un evento que provoque una serie
de perjuicios sucesivos a lo largo de una cadena de instituciones o mercados

que componen un sistema.

La estructura del mercado y las dimensiones referidas a su
concentracion y dispersion permitiran determinar el alcance del proceso de
contagio, una estructura completa reducira el riesgo en tanto que la existencia
de relaciones incompletas, desconectadas o con centros monetarios

multiplicaré el impacto del shock y lo propagara a lo largo de todo el sistema.

En el caso ecuatoriano la estructura del mercado interbancario se
caracteriza por ser desconectada e incompleta llegando incluso a registrar la
existencia de mdultiples centros monetarios, aunque tiene serias implicaciones
en cuanto a la propension al contagio, el escaso dinamismo reduce la
posibilidad de establecer politicas en funcion del desempefio de este mercado

monetario.
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En funcion de las dimensiones estimadas que revelan una distribucién
desigual de los activos y pasivos interbancarios y la fuerte concentracion de las
operaciones en un reducido namero de instituciones tanto prestatarias como
prestamistas, lo que refleja la existencia de un mercado oligopdlico, se
concluye que el sistema es altamente fragil pero dado su bajo dinamismo no

existiria riesgo de contagio.

Las redes de exposiciones interbancarias disefiadas para el caso
ecuatoriano no se constituyen en un determinante de robustez del sistema, ya
gue la insuficiencia en sus conexiones no permite establecer si las necesidades

de recursos liquidos podran ser atendidas en este mercado oportunamente.

La volatilidad en los montos negociados y el volumen de operaciones de
crédito interbancario realizadas dan cuenta de la poca representatividad y del
reducido nivel de desarrollo del mercado monetario a corto plazo, en si el bajo
grado de intervencién se deriva de condiciones tales como la preferencia por
inversiones en titulos valores del exterior, la adquisicion de TBC'’s que ofrecen
rendimientos superiores a los que se obtienen en el interbancario, ademas del
aceptable nivel de liquidez que ha mostrado el sistema financiero a partir del

afio 2000, inclusive con excedentes de encaje que se invierten en el BCE.

La adopcion del esquema dolarizado, mermé la funcionalidad del
mercado interbancario dentro de una economia minimizando su injerencia en la
definicibn de politica monetaria y el impacto que representaba la tasa
interbancaria en la determinacion de tasas activa y pasiva referenciales. En
este contexto, no se considera necesario aplicar criterios rigidos de regulacion

y supervision de las operaciones que se llevan a cabo en este mercado.

El aceptable desempefio de la banca privada sumado a la estabilidad a
nivel macroeconémico percibidos en la actualidad, se constituyen en el
escenario propicio para evaluar las herramientas con las que se cuentan y a
partir de ello disefiar e implementar estrategias alternativas, en cuanto a la
administracion de riesgos considerando que las crisis se gestan
inmediatamente después de que se ha alcanzado el punto méximo del ciclo

econdémico.
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Los resultados obtenidos de la aplicacion del modelo permiten concluir
gue en condiciones normales el mercado interbancario ecuatoriano no se
constituye en una fuente que pueda desatar el proceso contagio entre
instituciones financieras, debido a su limitado dinamismo, a los escasos
incentivos que se ofrecen para intervenir en él y a las condiciones favorables

en las que se desenvuelve el sistema hoy en dia.

La alta volatilidad que caracteriza al mercado monetario de corto plazo
en el Ecuador, se explica fundamentalmente por los requerimientos especificos
gue tengan ciertas entidades en un determinado momento ya sea para cumplir
con requerimientos de liquidez y/o beneficiarse de ventajas tales como la

rapidez y el menor tiempo de ejecucioén.

La evaluacion de escenarios en los que incluyen paradmetros de estrés,
permitié demostrar la funcionalidad de la herramienta desarrollada en términos
de alertar sobre la probabilidad de ocurrencia de una crisis sistémica. Asi al
disefiar una matriz con los valores maximos se obtuvo una estructura con un
mayor grado de completitud que dio paso a simular un proceso de contagio en

2 etapas.

A medida que se construyan escenarios que se aproximen a las
condiciones imperantes en la economia en un determinado momento sera
posible obtener resultados que expliquen el desempefio de las instituciones a
nivel macroeconomico, conclusion que se demuestra al simular el ejercicio de
contagio en el 2000 considerando a todos los bancos que operaban en aquella

época.

La importante gestion y participacion en el mercado interbancario previo
a la dolarizacién se evidencia en la red de exposiciones construida en 1999, en
este periodo el sistema a nivel global participaba activamente tanto en calidad
de prestamista y prestatario producto de los requerimientos de liquidez que
mantenian las instituciones que no poseian los recursos para hacer frente a
sus obligaciones y de la conveniencia debido a los altos rendimientos que se

obtenian.

Al estimar la exposicion de las entidades al riesgo de liquidez con un

plazo de 90 dias, se tiene que el sistema bancario nacional es altamente
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6.3.

vulnerable por las condiciones en las que se desempefia ya que la estructura
de sus obligaciones esta concentrada en la categoria de a la vista, sumada a
que una fuerte proporcion del stock de depdsitos corresponde a un reducido
namero de clientes lo que acentla su fragilidad a eventuales retiradas masivas

de fondos.

A diferencia de los resultados obtenidos en la mayoria de paises donde
se desarrollaron estudios similares, las particularidades que presenta el
Ecuador a nivel de su economia y del mercado interbancario muestran que la
probabilidad de contagio es reducida, sin embargo el potencial riesgo de

liquidez se encuentra implicito.

El comparar los estados de liquidez del sistema en conjunto con los
saldos que se mantienen en el fondo de liquidez afio tras afio trae como
resultado que el nivel de cobertura de dicho fondo es limitado puesto que en la
mayoria de los casos dichos aportes no cubririan ni siquiera las brechas de

liquidez a corto plazo que presentan las entidades bancarias.

Recomendaciones

La actividad financiera debido a su naturaleza merece un tratamiento
especial y mas aun si se desarrolla dentro de una economia dolarizada, por ello
es conveniente establecer bases sélidas y transparentes en términos de
administracién, supervision y control de riesgos para ello es necesario contar
con la intervenciéon del Estado, pero no con el rol fiscalizador sino mas bien
catalizador, que le permita interactuar con los con los objetivos que persigue el
sector privado, de modo que se minimicen los problemas de seleccién adversa
y riesgo moral otorgando formalidad y credibilidad al concepto de disciplina de

mercado.

Es recomendable disefiar instrumentos que permitan anticipar
eventuales fallos en el sistema financiero considerando la elevada
vulnerabilidad a la que se expone, mediante un analisis consistente con una
perspectiva sistémica ampliada, tomando en cuenta las conexiones
multidireccionales entre todos los participantes ya que si bien una vez que se

producen los fallos sistémicos sus explicaciones pueden parecer obvias, la
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complejidad para anticipar su ocurrencia justifica la creacion de mecanismos de

alerta.

Seria importante extender las investigaciones aplicadas a la Economia y
las Finanzas en base a la teoria de grafos aleatorios y el desarrollo de modelos
de redes ya que al emplear estos instrumentos se cuenta con resultados
altamente visuales que pueden captar perfectamente el comportamiento
dinamico de los objetos modelados, permitiendo una mejor comprension de un
problema, en este caso el contagio financiero, simplemente examinando su

representacion gréfica.

Si bien la estructura y dinamismo del mercado interbancario ecuatoriano
no se constituyen en un canal de contagio importante debido a que en
condiciones normales no existe una red de exposiciones bien definida, la
funcionalidad de la herramienta disefiada para alertar sobre eventuales crisis a
nivel sistémico deja abierta la posibilidad para modificar los pardmetros e incluir
nuevas variables a partir de las cuales se anticipe la existencia de
desequilibrios. En este sentido, considerando las particularidades de la
economia ecuatoriana seria posible sugerir el andlisis de los activos que el
sistema financiero mantiene en el exterior o incluso las transferencias que
realizan las instituciones pero que no constan en la categoria de operaciones

interbancarias.

La necesidad de contar con una Red de Seguridad Financiera eficiente
se manifestado cuando las crisis han afectado al sistema financiero, sin
embargo lo aconsejable es adoptar una actitud preventiva en lugar de reactiva
para asi poder desarrollar e implementar medidas en periodos de estabilidad,
un avance en este aspecto es precisamente la aplicacion de instrumentos
como el empleado en este estudio, con ejercicios de simulacidon que pongan a
prueba la fortaleza de los distintos componentes de la RSF y en caso de

evidenciar vulnerabilidades llevar a cabo los correctivos necesarios.

En concordancia con lo anterior se sugiere para el caso ecuatoriano
analizar a profundidad la fortaleza del Fondo de Liquidez que en términos de
cobertura resulta limitado e ineficiente para el periodo que comprende el
andlisis, seria importante entonces considerar algunas modificaciones

adicionales a la que se adoptaron con la Ley de Creacion de la Red de

175



Seguridad Financiera (elevar el porcentaje que las instituciones financieras
estan obligadas a mantener y eliminar el aporte que realizaba el Estado), como
por ejemplo una articulacion bien definida con el sistema de pagos empleando

modelos de tension de liquidez por institucion.

Aungque no atafie directamente al tema desarrollado seria adecuado
considerar una disminucién en el nimero de bancos que operan dentro del
sistema, puesto que una gran proporcion de entidades es de tamafio muy
pequefio, lo que trae asociado un cumulo de ineficiencias, en términos de altos

costos de intermediacién y debilidades en cuanto a solvencia e inestabilidad.
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ANEXOS



(millones de US$)

ANEXO 1
CARTERA DE CREDITOS 2000-2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
SQE-IE-)IIE'IBOASDE 1906 | 2499 | 2712 | 3.003 | 3.934 | 5053 | 6.380 | 7.139 | 9.114 | 8.848
SQEEEEA POR 1780 | 2.355 | 2.792 | 3.075 | 3.986 | 5.169 | 6.565 | 7.355 | 9.394 | 9.182
SQEEFSAA 1.320 | 1.413 121 124 127 120 89 87 97 115
;I-N?JRA(ISSSE.H\E)XA 1.670 | 1.854 255 263 274 266 224 216 241 272

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia
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, ~ ANEXO?2
EVOLUCION DEPOSITOS SISTEMA BANCARIO 2000-2009
(millones de US$)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

OBLIGACIONES
CON EL PUBLICO 3.458 | 4.347 | 4331 | 5.126 | 6.377 | 7.750 | 9.147 | 10.649 | 13.171 | 14.036

DEPOSITOS A LA

e 2178 | 3.040 | 3.035 | 3530 | 4.438 | 5334 | 6252 | 7.286 | 9.068 | 9.706
DESSITOS A 1280 | 1.307 | 1274 | 1.571 | 1.916 | 2.370 | 2786 | 3.167 | 3.902 | 4.103

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia
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ANEXO 3
ESQUEMA GENERAL DE UN SISTEMA DE PAGOS

MECANISMOS Pagos altovalor Transacciones Transacciones Transacciones Pagos de bajo
¥ pagos mercado de mercado de mercado de valor
transfronterizos dinero divisas valores
INFRAESTRUCTURA 4
DE SERVICIOS MERCADO MERCADO MERCADO CthL{ES.
DE DE DE T&M "

i i arjetas,
Flexibles, integrales, DINERO DIVISAS VALORES o
seguros, interactivos \ 2

1
Deposito
Central de
Valores
LIQUIDACION- BANCO CENTRAL
MENSAIJERIA LIQUIDACION BRUTA EN
Y | TIEMPO REAL y
¥ . )
- Credibilidad operativa
MENSAJERIA Redes comunicacionales
SWIFT y otros seguras

Sistemna de informacion
en tiempo real
Estandares

Equilibrio riesgos - costos

Fuente: Banco Central de Paraguay
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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ANEXO 4
SISTEMAS DE PAGOS CON LOS QUE OPERA EL BANCO CENTRA L DEL

ECUADOR
OPERACIONES IMPORTE EN .
SISTEMA PROMEDIO POR DiA USD CARACTERISTICAS
ENVIO DE Las- 0peraci0r|1e§ no se.liquidaln en
INSTRUCCIONES DE 330 48 millones tiempo real sino en intervalos
. especificos durante el dia (cut-off
PAGO VIA SWIFT times)

Involucran la entrega fisica de
documentos que contienen
instrucciones de pago estandarizadas.

VENTANILLA 400 35 millones El procesamiento es totalmente
manual y las operaciones se liquidan
en forma bruta conforme van llegando
a las oficinas del BCE.

Utilizado por las instituciones del
sector publico. La informacion que
contiene el disquete no permite el

procesamiento directo de principio a
MECANISMO DE 563 8 millones fin (straight th.rough processing, STP).
DISQUETE” Cuando el disquete se carga en el
sistema de cuentas corrientes del BCE
los operadores deben realizar una serie
de procedimientos manuales para
completar la liquidacidn.

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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ANEXO 5 ,
PROCESO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION CHEQUES

El proceso de compensacion y liquidacidn esta parcialmente automatizado.

- Alas 8:00 p.m. del dia T (dia en que el cheque es presentado para el
cobro) los representantes de los bancos, debidamente acreditados, acuden
a la sesion de intercambio fisico con los cheques que habran de presentar.

- Los representantes de los bancos preparan una hoja resumen y un
disquete, en los que se registra toda la informacion. Luego del intercambio
fisico, mediante un sencillo procedimiento informatico se determinan los
saldos multilaterales netos por zona.

- Una vez obtenidos dichos saldos cada una de las 17 zonas envia sus
resultados a la sede del BCE en Quito o a su sucursal en Guayaquil,
dependiendo de la que le haya sido asignada.

- Alas 7:00 a.m. de T+1 el BCE procede a ejecutar liquidacién respectiva en
las cuentas que los bancos mantienen en el BCE. La liquidacion de los
saldos multilaterales netos de las 17 zonas se hace en forma bruta, por lo
gue los bancos no pueden compensar una posicion neta deudora en una

zona con una posicion neta acreedora en otra zona.

La liguidacién anterior no es definitiva ya que adn no registra las
devoluciones por insuficiencia de fondos, cuentas inexistentes, errores en el
procesamiento y otros. A este respecto un asunto relevante es que ni los

cheques ni las cuentas bancarias estan estandarizados a nivel del sistema.

La sesion de devoluciones correspondiente a los cheques presentados
para el cobro el dia T termina a la 1:30 p.m. de T+1. Con la informacion
proveniente de esta Ultima sesion el BCE procede a hacer los ajustes
necesarios a la liquidacién preliminar y ejecuta la liquidacién definitiva en las

cuentas de los bancos a las 4:00 p.m. de T+1.

Para los cheques las regulaciones del BCE se limitan a las relaciones
interbancarias y no alcanzan las relaciones de los bancos con sus clientes, por
lo que no existe un estandar en relacion con el momento en que debe ocurrir la
acreditacion de los fondos a nivel de los beneficiarios. En general, dicha

acreditacion ocurre alrededor de T+3.%®

%8 CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS, Sistemas de compensacion y liquidacion de
pagos y valores en Ecuador, Banco Mundial, 2003.
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ANEXO 6 ,
PROCESO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION SPI

El proceso de compensacion y liquidacién del SPI es similar al de la camara de

cheques, aunque el primero es totalmente automatizado.

- De las 8:00 a.m. y hasta el medio dia los participantes envian al resto de
entidades, via el portal que para tal efecto ha construido el BCE, el archivo
conteniendo el detalle de pagos a favor de clientes con cuenta en ellas.

- Entre el medio dia y la 1:00 p.m. el SPI automaticamente calcula las
posiciones multilaterales netas y ejecuta una liquidacion preliminar en las
cuentas corrientes en el BCE. Los participantes con posicion neta de
débito tienen hasta la media noche para fondear dicha posicion.

- Las entidades receptoras de las instrucciones de pago tienen hasta las
11:00 a.m. de T+1 para rechazar alguna operacion por motivos tales como
la no existencia de la cuenta, la cuenta esta cerrada, etc.

- Una vez que concluye la sesién de devoluciones el BCE ejecuta la
liquidacion definitiva habiendo hecho los ajustes pertinentes a las

posiciones multilaterales netas.
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ANEXO 7
FASES DEL SISTEMA DE EJECUCION PRESUPUESTARIA

El SEP consta de las siguientes tres fases:

1.

Formulacion Presupuestaria: fase en la que las instituciones del sector
publico programan sus necesidades de gasto y de flujo de fondos con base
en una proyeccion de sus ingresos.

Ejecucion Presupuestaria: las instituciones abren una cuenta en el BCE
para recibir, por concepto de gasto, las asignaciones con cargo a sus
presupuestos aprobados.

Pago de Obligaciones: las instituciones del sector publico abren una
cuenta en algun banco privado seleccionado como “corresponsal” por el
BCE. Por medio de esa cuenta las instituciones publicas transfieren los

fondos necesarios para hacer frente a sus compromisos devengados.
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ANEXO 8

PROCESOS DE PAGO DEL GOBIERNO UTILIZANDO EL SEP

Procesos de pago por medio de red bancaria

Min. Finanzas Entidad Banco Central Banco Privado Beneficiario
Ifr Programa -\I r--H'/ * Transfer. --\'I /" Transfer. > Aviso
'..\ de caja _/; i -.\_ Lm-SubIm’/- '\._ L|n-SubI|nJ- de credito
l :
1
/
]
1
qu Transfer. \I_J' Facturas [ Credito \'I Credito cta.
'\ Lin-Sublin / planillas \cta. gjecucion, cte. entidad
L
> Cheque
! Ay i N ) [
— Comp. J { Orden '| / Detalles pagos)
\ depago \ transf. /€== yordent.
Y
(" Detalle Verificacion Verific.
' 2 f saldos detalle pagos | |
\ Pagos ) l lp g
[ Orden / |
' | Pago  ; Caobro

{ Debito
| ] :
\ transf. _ cta. ejec. J

p
[ Credito cta.\'-

'-._\banr:o prwadcl}-

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Sofia Calahorrano Valencia
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ANEXO 9
PAGOS ENTRE INSTITUCIONES FINANCIERAS

Bstricaion Instruccion de

de pago pago autorizada/
liquidada

1 CUENTAS I'.FISJ L—\,

BANCO CENTRAL

Fuente: Banco Central de Paraguay
Elaborado por: Sofia Calahorrano
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ANEXO 10
SISTEMA DE RECICLAJE DE LIQUIDEZ DEL BANCO CENTRAL DEL
ECUADOR

CAPITULO I. SISTEMA DE RECICLAJE DE LIQUIDEZ DEL BA NCO
CENTRAL DEL ECUADOR

Articulo 1. Autorizase al Banco Central del Ecuador para que, con cargo a las
reservas de libre disponibilidad del Sistema de Operaciones de que trata la
letra c¢) del articulo 2 de la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco del
Estado, y como un medio para recircular la liquidez del sistema financiero,
realice operaciones de Mercado Abierto, a través de los siguientes

mecanismos:

a) Emitir y colocar Titulos del Banco Central del Ecuador (TBC) en plazos no
mayores a 360 dias;

b) Emitir y colocar Obligaciones del Banco Central del Ecuador (OBC) en
plazos mayores a 360 dias; y,

c) Realizar operaciones de reporto en doélares de los Estados Unidos de
América, con Bancos, sujetos a la obligacion de encaje, exclusivamente con
titulos valores emitidos o avalados por el Estado a través del Ministerio de
Economia y Finanzas.

La emision y colocacion de OBC o TBC, asi como las operaciones de reporto
se realizaran en los términos sefialados en el presente Titulo. Articulo 2. Para
participar en las operaciones del sistema de reciclaje de liquidez, las
instituciones participantes deberan cumplir en todo tiempo los siguientes
requisitos generales.

Operaciones TBC y OBC:

a) Mantener cuenta corriente en el Banco Central del Ecuador;

b) No mantener obligaciones vencidas con el Banco Central del Ecuador; vy,

c) Operar a través del Sistema Nacional de Pagos (SNP), mediante la red

privada con el Banco Central del Ecuador.

Operaciones de Reporto:
a) Estar al dia en la entrega de la informacion que en virtud de la normativa
vigente deba ser proporcionada al Banco Central del Ecuador;

b) No mantener obligaciones vencidas con el Banco Central del Ecuador.?”

%9 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Libro I. Politica Monetaria y Crediticia, Operaciones de reciclaje de liquidez,

2007.
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ANEXO 11
OPERACIONES DE RECICLAJE DE LIQUIDEZ

CAPITULO IlI. TITULOS Y OBLIGACIONES DEL BANCO CENTR AL DEL
ECUADOR

Articulo 1. A fin de recoger excedentes de liquidez del sistema financiero se
autoriza al Banco Central del Ecuador para que coloque titulos y obligaciones
de su propia emision TBC y OBC. El Banco Central del Ecuador, a través del
Comité, determinara las condiciones financieras, emisién, colocacién y

negociacion de los TBC y OBC.

Articulo 2. El monto de las operaciones de TBC y OBC, tendrd como limite el
valor maximo determinado trimestralmente, para cada uno de ellos, por el
Directorio del Banco Central, con el informe previo favorable del Ministro de

Economia y Finanzas.

Articulo 3. Podran adquirir TBC las siguientes instituciones del sistema
financiero: bancos privados, sociedades financieras privadas, asociaciones
mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda y las cooperativas de ahorro y
crédito, que se encuentren bajo el control de la Superintendencia de Bancos y
Seguros. (Articulo sustituido mediante Regulacion N°130-2006 de 5 de julio de
2006).

Articulo 4. Podran adquirir OBC todas las instituciones del sistema financiero
sujetas al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros. Las
instituciones financieras publicas para adquirir OBC deberan sujetarse a las
disposiciones constantes en el Capitulo Il (Reglamento para las inversiones
financieras del sector publico), del Titulo Noveno, del Libro | (Politica Monetaria

— Crediticia) de la Codificacion de Regulaciones del Banco Central del Ecuador.

Articulo 5. Para la adquisicion de TBC u OBC las instituciones demandantes, el
mismo dia de la negociacién, remitiran una carta de confirmacién de su
demanda de tales valores, debidamente suscrita por personas registradas en el
Banco Central del Ecuador como firmas autorizadas, quienes ademas
dispondran los débitos correspondientes en las cuentas corrientes que
mantienen en el Banco Central del Ecuador. De no haber fondos suficientes en

dicha cuenta se procedera a anular la operacién. De existir fondos y efectuado
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el débito correspondiente, la Direccion de Servicios Financieros del Banco
Central del Ecuador acreditara en la cuenta de custodia de la institucion
financiera demandante los TBC u OBC, salvo que el comprador requiera su
entrega, en cuyo caso se emitird un titulo por el valor y plazo de cada

negociacion.

Articulo 6. A la fecha de vencimiento de los cupones de interés y/o del capital
de los TBC u OBC, el Banco Central del Ecuador acreditara el valor nominal e
intereses, segun corresponda, en la cuenta corriente de la institucion
participante registrada como titular de dichos valores o que presente al cobro
los titulos. Para tal efecto, los créditos se efectuaran en las cuentas corrientes

gue las instituciones mantienen en el Banco Central del Ecuador.

Articulo 7. El Banco Central podra recomprar los TBC y OBC antes de su
vencimiento, utilizando para el efecto los mecanismos y precios de recompra

gue el Comité de Operaciones determine.

Articulo 8. Los TBC seran emitidos a tasa fija. Las OBC seran emitidas a tasa
fija o variable; adicionalmente, el Comité de Operaciones podra estructurar
OBC que incluyan clausulas de redencién anticipada de caracter obligatorio
para la institucion adquirente, asi como estructuras de tasas de interés variable

con definicion de limites maximos.?®°

CAPITULO lIl OPERACIONES DE REPORTO

Articulo 1. El Banco Central del Ecuador, con la finalidad de recircular la
liquidez del sistema financiero, participara en el mercado interbancario
mediante operaciones de reporto. Las operaciones de reporto constituyen
transacciones mediante las cuales los Bancos, venden al Banco Central del
Ecuador, valores emitidos o avalados por el Estado ecuatoriano a través del
Ministerio de Economia y Finanzas, con el compromiso de recomprar tales
valores a la fecha de vencimiento de la operacion de reporto y en las

condiciones financieras previamente acordadas.

%0 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Libro I. Politica Monetaria y Crediticia, Operaciones de reciclaje de liquidez,
2006.
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Articulo 2. Podran acceder a las operaciones de reporto Unicamente los Bancos
gue presenten necesidades temporales de liquidez, tengan constituido al
menos el patrimonio técnico minimo requerido por la Ley, previa certificacion de
la Superintendencia de Bancos y Seguros, conferida en cada caso, y cuya
situacion financiera evidencie capacidad de recompra de los valores objeto de

reporto en los términos pactados.

Articulo 3. El monto maximo de las operaciones de reporto serd determinado
trimestralmente por el Comité de Operaciones, previo informe de la Direccién
de Riesgos del Banco Central del Ecuador, en base a lo cual esta Direccion

determinara los cupos de operacion de reporto por entidad financiera.

Articulo 4. Si algun Banco solicita operaciones de reporto que excedan del
cincuenta por ciento (50%) de los depdsitos realizados por esa institucion en el
Banco Central para cumplir con su encaje, el Banco Central del Ecuador

deberd solicitar autorizacién previa al Superintendente de Bancos y Seguros.

Articulo 5. EIl precio de los valores objeto de las operaciones de reporto sera
determinado de acuerdo a las condiciones del mercado. Sin embargo, el Banco
Central del Ecuador en ningun caso recibird estos titulos a un valor superior al
80% de su valor de mercado. La confirmacién de la operacion requerira de una
carta suscrita por los funcionarios autorizados, quienes ademas dispondran los
créditos y débitos de su cuenta corriente asi como de la cuenta de custodia.
Los valores objeto de reporto se mantendran en custodia del Banco Central del

Ecuador.

Articulo 6. A la fecha de vencimiento del reporto, el Banco Central del Ecuador
debitard de la cuenta corriente del Banco participante la suma pactada como
precio de recompra de los valores objeto de reporto. Luego de lo cual
acreditara en la cuenta de custodia de dicho Banco los valores que fueron

utilizados en el reporto.”*

%1 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, Libro I. Politica Monetaria y Crediticia, Operaciones de reciclaje de liquidez,

2006.
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ANEXO 12
MECANISMOS DE RESOLUCION BANCARIA
i.  Liguidacién del banco y pago de los depdsitos garan tizados. La solucién
de liquidacién del banco insolvente y pago de los depésitos cumple con
algunos de los requisitos necesarios para que la eleccion del método de
resolucion sea eficiente, como por ejemplo, no rescatar a los accionistas ni a
los grandes inversores. En efecto, esta opcion reordena el sistema de
incentivos, reduciendo el riesgo moral potencial. Asimismo, si el procedimiento
se lleva a cabo de forma ordenada y con plazos adecuados, el mecanismo
minimiza la probabilidad de que este evento particular genere una corrida

bancaria y una consecuente crisis sistémica.

Este mecanismo implica el cierre de la institucién financiera y la liquidacion de
sus activos. Siguiendo el orden de prelacion de pagos vigente y con la
intervencion de la Agencia Aseguradora de Depdsitos, en los casos en los que
se efectla el pago de los depésitos, de acuerdo con las buenas practicas de

RB, se busca asegurar un minimo de proteccion a los pequefios depositantes.

ii. Reestructuracion radical. En determinadas circunstancias, es posible que
una reestructuracion radical sea el mejor mecanismo de resolucion bancaria
para el banco insolvente, de modo de restablecer su situacién y corregir el
sistema de incentivos. Esto sucede con bancos grandes que no pueden
fusionarse o no pueden ser adquiridos con facilidad, o con bancos que cumplen
con algun tipo de funcién que va mas alla de la operatoria bancaria que llevan
a cabo.”® Al tratarse de un mecanismo de resolucién con altos costos desde el
punto de vista fiscal, es necesario realizar un minucioso analisis de costo-

beneficio que justifique su eleccidén y no seguir la “regla del menor costo”.

En principio, su aplicacion deberia estar motivada por la potencialidad que
tiene el banco de salir de la situacién de insolvencia y de volver a ser una
institucion solida en el corto plazo. Por lo general, la reestructuracion conlleva
cambios no solamente financieros sino también operativos y organizacionales,
0 sea, en la estructura, en la gerencia e incluso en la participacién accionaria
de la entidad. En efecto, en algunos casos, los cambios en la funcion de la

entidad y en los incentivos han sido determinantes para revertir su situacion.

%2 En algunos casos, se trata de instituciones estatales que tienen algiin valor simbélico que va mas alla de la
operatoria bancaria tradicional o de instituciones que cumplen con un valor social importante.
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En los casos de reestructuracion de instituciones publicas, el proceso es aun
més complejo debido a la existencia de cuestiones politicas y fiscales que
deben resolverse teniendo en cuenta los intereses involucrados. En todos los
casos, el éxito de la operacién necesita un adecuado marco institucional, asi
como la participacién activa de los 6rganos de control y supervision. Entre las
medidas usuales de diagndstico que se llevan a cabo en este proceso se
incluyen el reconocimiento de las pérdidas, la evaluacion de la estructura
organizacional de la entidad y la identificacion de problemas derivados de la
regulacién o la legislacion. Luego, se implementan medidas tales como el
reemplazo del personal gerencial por funcionarios de supervisién, la reduccién
del poder de los accionistas, la implementaciéon de cambios operativos o el

canje de deuda por acciones.

Compra y asuncién (C&A). Es el método de resolucion bancaria mas
utilizado en el periodo, ya que cumple con muchos de los criterios de eficiencia
deseados para un mecanismo de RB. Desde el punto de vista de la
minimizacion de costos econémicos, esta solucion no implica necesariamente
una inyeccion de fondos por parte de la autoridad competente. Desde el punto
de vista del cliente, permite mantener las operaciones del banco anterior,
asegurando el cumplimiento de los servicios. Existe compra y asuncién cuando
un grupo financiero sano o inversores privados se hacen cargo de la operacién
del banco en dificultades, asumiendo parte o la totalidad de su pasivo y

comprando parte o la totalidad de sus activos.

Dentro de esta categoria, existen distintas maneras de estructurar la operacion.
Cierta evidencia reciente muestra que la adopcion de la solucion “banco bueno-
banco malo” (BB-BM) ha sido una de las mas exitosas. Siguiendo a Bolzico,
Mascar6 y Granata (2007), este método consiste en tomar una unidad de
negocios que tiene dificultades, transferirla y aplicar un proceso de liquidacién
a los activos residuales del banco en problemas8. La principal diferencia
existente entre este método particular y la practica habitual de un proceso de
compra y asuncion radica en que esta Ultima permite transferir los activos y
pasivos en forma separada, mientras que la transferencia en el caso de BBBM
tiene que estar dada una vez que los activos y pasivos se hayan equiparado.

Asimismo, el BB-BM asegura siempre la actividad de la unidad en problemas.
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iv.  Fusién y adquisicion. En las ultimas décadas se han profundizado los
procesos de desregulacion e integracion financiera, con una consiguiente
consolidacion entre instituciones. En este proceso, existen importantes
economias de escala y sinergias operativas emergentes de un mayor tamafio
derivado de la consolidacién. Los procesos de fusiones y adquisiciones en la
industria bancaria se utilizan como mecanismo de RB cuando, ante un eventual
caso de quiebra, los duefios o accionistas de un banco sélido del sistema
podrian mostrar interés en fusionarse con el banco que registra problemas a

cambio de algun tipo de beneficio regulatorio o fiscal.

v. Banco puente. La solucion del “banco puente” consiste en la creacion de un
vehiculo temporal para transferir la totalidad o parte de los activos y pasivos de
la institucion financiera inviable a un banco nuevo. De este modo, el banco
conserva sus operaciones hasta que se pueda realizar la venta y mantiene la
asistencia a los clientes. Sin embargo, esta solucion no ha sido aplicada en
forma frecuente, ya que puede generar costos elevados (relacionados con
capital y liquidez especialmente) y comportamientos de riesgo moral, los cuales
pueden presentarse en mayor o menor medida en todas las alternativas
evaluadas (excepto la de compra y asuncién). No obstante, puede ser util
cuando se quiera mantener la franquicia del banco con problemas, en caso de
gue la instituciobn sea demasiado grande o haya un numero considerable de

bancos con problemas durante un periodo breve.

vi. Asistencia al banco abierto. Las buenas practicas sugieren que es
conveniente recurrir a este mecanismo de resolucion Unicamente cuando la
liquidacion de un banco pueda conllevar grandes riesgos para la estabilidad del
sistema, como es el caso de los bancos grandes, o cuando el costo econémico
de esta ayuda sea menor que los costos que generaria la liquidacion y el pago
de los depdsitos garantizados. Si bien esta solucién puede contribuir a evitar
una crisis sistémica y tener un impacto positivo en el corto plazo al restaurar la
confianza de los depositantes, estos tipos de asistencia financiera tienen un
enorme costo, tanto desde el punto de vista econdmico como social y no

garantizan un impacto sostenido en el tiempo.?*

%3 GUERRERO, Rosa, FOCKE, Kurt y ROSSINI, Florencia, Redes de seguridad financiera, Banco Interamericano de
Desarrollo, Nota Técnica N° IDB-TN-121, 2010.
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