19. EVALUACION MACROPRUDENCIAL DE LA IMPORTANCIA
SISTEMICA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS EN COLOMBIA

Carlos Leon
Clara Machado
Andrés Murcia”

Puede considerarse que una institucion es sistémicamente importante si, al fallar, su
caida o mal funcionamiento provocan una alteracion generalizada sobre el sistema finan-
ciero mediante diferentes efectos directos o indirectos. De esta forma, el criterio princi-
pal para evaluar la importancia sistémica se relaciona con su potencial para causar un
gran impacto negativo tanto en el sistema financiero como en la economia real (IMF et
al., 2009). De ahi que definir si una institucion bancaria o no bancaria es sistémicamente
importante (o no) resulta crucial para monitorear, supervisar y regular los sistemas finan-
cieros, asi como para disefiar politicas macroprudenciales con el objetivo de preservar la
estabilidad financiera.

Estar en capacidad de evaluar la importancia sistémica puede ayudar a las autori-
dades financieras a centrar su atencion y sus recursos (la intensidad del seguimiento, la
supervision y la regulacion) alli donde se estima que es mayor la gravedad sistémica que
resulta cuando una institucion financiera esta en crisis o a punto de sufrirla. Identificar

*  Los autores son, en su orden, directora del Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera;
jefe de la Seccion de Investigacion y Desarrollo, del mismo departamento del Banco de la Republica e investi-
gador externo del CentER, Universidad de Tilburg; y economista visitante del Banco de Pagos Internacionales,
Oficina de Representacion de las Américas, y profesional lider de la Subgerencia Monetaria y de Inversiones
Internacionales, Banco de la Republica.

Sus opiniones y afirmaciones no necesariamente representan las del Banco de la Republica ni las de su Junta
Directiva. Los resultados son ilustrativos y no pueden ser utilizados para inferir la calidad crediticia o realizar
alguin tipo de evaluacion con respecto a una institucion financiera en particular. Agradecemos a los funciona-
rios y miembros del personal ejecutivo que participaron en el disefio de la base del conocimiento experto. Los
comentarios y sugerencias de Pamela Cardozo, Joaquin Bernal, Luc Renneboog y de un revisor anénimo son
altamente apreciados, asi como los recibidos en una investigacion previa en seminarios en el Banco Central del
Brasil, el Banco de Finlandia, el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (Cemla) y el Banco de la
Republica. Los datos fueron procesados con la asistencia de Carlos Cadena, Jorge Cely y Santiago Hernandez.
Esta es una version anterior a la publicada como Ledn, C.; Machado, C.; Murcia, A. (2015). “Assessing Sys-
temic Importance with a Fuzzy Logic Inference System”. Intelligent Systems in Accounting, Finance and Man-
agement (en edicion).
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instituciones sistémicamente importantes puede, igualmente, facilitar a las autoridades
financieras la formulacion de politicas (como por ejemplo, regulacion, seguimiento y
supervision prudenciales) y la toma de decisiones (por ejemplo, para el disefio de meca-
nismos de resolucidn especiales, de provision de liquidez o de prestamista de Ultima
instancia).

La literatura converge hacia la existencia de tres criterios clave primordiales para
evaluar e identificar la importancia sistémica de las instituciones financieras y las infraes-
tructuras del mercado: tamario, conectividad y sustituibilidad (FMI et al., 2009; Manning
etal., 2009; BCBS, 2013)". Segtin el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS)
(2013), el tamafio esta relacionado con qué dificultad se pueden reemplazar las activida-
des de una institucion financiera en dificultades o a punto de caer; la conectividad tiene
que ver con la forma como la alteracion en una institucion financiera puede aumentar con-
siderablemente en otras la probabilidad de sufrir trastornos por medio de la red de obli-
gaciones contractuales; en tanto que la sustituibilidad se refiere al grado o medida en que
una institucion financiera provee servicios de infraestructura (de pagos o de custodia, por
ejemplo) al sistema financiero.

A pesar del caracter intuitivo de estos conceptos, evaluar e identificar instituciones
financieras sist¢émicamente importantes dentro de un enfoque basado en indicadores? sigue
siendo una tarea dificil que implica diversos desafios, dos de ellos particularmente exigentes.

El primero, que consiste en disefiar indicadores o medidas para la conectividad y la
sustituibilidad, puede llegar a exigir, como lo reconoce la mas reciente literatura, fuentes
de informacion y técnicas especializadas como los datos de las infraestructuras financie-
ras y el andlisis de redes. En segundo lugar, elegir una metodologia capaz de incorporar
robustamente las medidas disefiadas para los tres conceptos mencionados dentro de un
indice de importancia sistémica puede ser complejo.

El BCBS, introdujo una primera propuesta para ambos retos (BCBS, 2011), que fue
posteriormente actualizada en BCBS (2013). Con respecto al primer desafio, la proposi-
cion del BCBS se basa esencialmente en la utilizacion de datos tradicionales de balance,
en contra de un creciente consenso sobre la conveniencia de emplear otras fuentes de
informacion y enfoques técnicos (Uribe, 2011 ay b; Ledn et al., 2012; ECB, 2010). Sobre
el segundo reto, en cierto modo divergente de las inquietudes y sugerencias del FMI et
al. (2009), la propuesta del BCBS (2013) emplea un esquema de ponderacion igual y fija
para agregar cinco categorias (asignando a cada una un 20% de ponderacion o valor, por

1 LaBCBS (2013) sugiere afiadir dos criterios (actividad entre jurisdicciones y complejidad) con el fin de en-
tender la importancia sistémica global de los bancos y la dificultad de resolver un evento sistémico. Puesto que
este documento se centra en banca no global, y como los derivados y otros instrumentos complejos son escasos
en el mercado colombiano, los criterios se limitan a tamafio, conectividad y sustituibilidad, como originalmente
lo ha sugerido el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco de Pagos Internacionales (BIS) y la Junta
de Estabilidad Financiera (FSB) (FMI et al., 2009). Sin embargo, los métodos de agregacion que se proponen
tienen la capacidad de tener en cuenta estos dos (e incluso otros) criterios.

2 Existe una alternativa para los enfoques basados en indicadores, como el aqui propuesto, a partir de un
modelo que emplea patrones cuantitativos para estimar los aportes de las instituciones financieras al riesgo
sistémico. No obstante, como lo subraya BCBS (2013:5): “los modelos para medir la importancia sistémica de
las instituciones financieras esta todavia en una etapa muy primitiva de desarrollo y sigue habiendo inquietudes
con respecto a la robustez de los resultados; [porque, por ejemplo], pueden no llegar a capturar todas las formas
(tanto cuantitativas como cualitativas) en que una [institucion financiera] es sistémicamente importante.
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ejemplo), donde la pertinencia de cada métrica constitutiva no parece obedecer a ninguna
técnica (cuantitativa o cualitativa). Por lo demas, el esquema de ponderacion igual y fija
sugerido por BCBS puede llegar a generar resultados indeseables, como los de sesgar los
resultados hacia las categorias mas volatiles, y también llevar a suponer ingenuamente
que todos los sistemas financieros son similares®.

Este documento presenta dos enfoques para los retos mencionados. Con respecto al
primero, se disefian tres medidas destinadas a evaluar el tamafio, la conectividad y la no
sustituibilidad de las instituciones financieras colombianas como dimensiones primor-
diales de la importancia sistémica: i) la centralidad como prestatario neto en la red de los
mercados monetarios; ii) la centralidad como originador de pagos en la red de los siste-
mas de pagos de alto valor, y iii) el valor de los activos de los servicios financieros.

A diferencia de la propuesta del BCBS (2013), nuestras medidas no se limitan a
los datos tradicionales de balance y emplean métodos de analisis de redes —por ejem-
plo, centralidad de distribucion, (hub centrality)— para evaluar la importancia global de
cada institucion financiera dentro del sistema financiero, ya sea como prestatario en el
mercado monetario o como originador de pagos. En este sentido, el presente documento
contribuye al disefio de medidas méas cercanas a la perspectiva macroprudencial de la
estabilidad financiera, en la que el objetivo mas inmediato radica en reducir la conmocion
en la totalidad del sistemay con la cual deben calibrarse las normas prudenciales con res-
pecto a la contribucién marginal de las instituciones financieras al riesgo de todo el sis-
tema (Borio, 2003).

En lo que concierne al segundo desafio, que consiste en la forma de agregar las dife-
rentes medidas de importancia sistémica dentro de un solo indice, se han implementado
dos métodos distintos de acumulacion o agregacion: el de la 16gica difusa (fuzzy logic), y
el de analisis de componentes principales. La ldgica difusa, en la forma de un sistema de
inferencia de logica difusa (en adelante FLIS), es un enfoque basado en la utilizacion del
conocimiento experto, el cual emplea un método cuantitativo que imita la forma como los
propios expertos perciben el proceso de decisiones con respecto a lo que corresponde a una
institucion financiera sistémicamente importante. En contraste, el analisis de componentes
principales (principal component analysis: PCA), es un método estandar (puramente cuan-
titativo) de reduccion de dimensiones, que encuentra la combinacion lineal no correlacio-
nada de variables que explican gran parte de la covarianza de los datos originales.

Los resultados confirman que: i) los establecimientos de crédito (como los bancos
comerciales y otras instituciones bancarias) constituyen el tipo de institucion financiera
sistémicamente mas importante en el mercado local; ii) pese a ser poco significativos por
su tamafio, algunas instituciones financieras no bancarias son sistémicamente importantes
debido a su centralidad dentro del mercado monetario y al sistema de pagos de alto valor;
iii) con base en el analisis de componentes principales, se encontrd que las tres medi-

3 Se comentan brevemente en Leon y Machado (2013) otros inconvenientes de la propuesta metodologica
de BCBS (2013). Comentarios adicionales al documento de consulta se publican en la pagina del BIS (http://
www.bis.org/publ/bcbs201/cacomments.htm). Por otra parte, con respecto a la existencia de sesgos hacia las
categorias mas volatiles, el BCBS (2013) implemento un limite para ponderar la sustituibilidad, puesto que las
ponderaciones mostraron un impacto mayor que el esperado en la evaluacion de la importancia sistémica. Este
punto es explicado y tratado por Hurlin y Pérignon (2013).
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das son no redundantes y explicativas; iv) la utilizacion del conocimiento especializado
sugiere que, aunque los vinculos entre instituciones financieras son considerados como
factor fundamental de impacto sistémico, el tamafo es visto como el principal propulsor
de la importancia sistémica, y v) ambos métodos de agregacion son complementarios.

El presente articulo esta estructurado de la siguiente manera: en la primera seccion
se presenta el concepto de la importancia sistémica, centrandose en las recomendaciones
e inquietudes aportadas por el IMF et al. (2009). En la segunda se expone el disefio de las
medidas de la importancia sistémica y la intuicion y elementos esenciales subyacentes en
los dos métodos de agregacion: FLIS y PCA. En la tercera se describen la base de datos
y las medidas de importancia sistémica resultantes, asi como el procedimiento de agre-
gacion implementado; ademas, presenta la evaluacion de la importancia sistémica produ-
cida (es decir, los indices) para las instituciones financieras colombianas a junio de 2013.
La Ultima seccion ofrece algunos comentarios finales.

1. REVISION BIBLIOGRAFICA: EL RIESGO SISTEMICO Y LA IMPORTANCIA SISTEMICA

Tal como lo expone el IMF et al. (2009: 2), los paises del Grupo de los 20 (G-20) emplean
una definicion general para riesgo sistémico, calificindolo como: “el riesgo de perturba-
cion de los servicios financieros que i) es causado por un deterioro de la totalidad o par-
tes del sistema financiero y ii) tiene el potencial de traer consigo graves consecuencias
negativas para la economia real”. En relacion con los sistemas de pagos, el Comité para
Pagos y Sistemas de Liquidacion y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valo-
res (CPSS e losco, 2012:18) lo define, a su vez, como “el riesgo de que la incapacidad de
uno o mas participantes para desempefiarse como se espera, provoque que otros no pue-
dan cumplir con sus obligaciones al vencimiento”.

Indistintamente de que se adopte cualquiera de estas definiciones, y a pesar de no
haber una sola que resulte del todo satisfactoria en cada situacion (Dowd, 2005), es comin
ver el riesgo como una funcién basada en dos parametros: frecuencia y gravedad (Con-
damin et al., 2006), conocidos también, respectivamente, como probabilidad e impacto
(Gallati, 2003). Aunque tradicionalmente el esfuerzo académico se ha centrado en inquie-
tudes sistémicas basadas en la estimacion del riesgo sistémico —es decir, el producto de
frecuencia e impacto, como en Norman et al. (2009)— , existe hoy un nuevo interés en
enfocar la atencion en gravedad o importancia sistémica®.

Por ejemplo, Paul Tucker, el por entonces director ejecutivo para Mercados y miem-
bro del Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra, sefial6 lo siguiente (Tuc-
ker, 2005: 73)

[L]a cuestion mas interesante no radica en si el riesgo va a materializarse o no, tal
como en una u otra forma se materializan otros riesgos diariamente. Mas bien, lo impor-
tante es saber, en el caso de producirse choques adversos, si nuestros mercados de capi-

4 Ciertos autores (Rebonato, 2007; Taleb, 2007) sostienen que tanto los modelos como las técnicas para esti-
mar eventos con efectos muy negativos con bajas probabilidades han mostrado resultados deficientes, llegando
incluso a cuestionar la utilidad de tales modelos y técnicas para capturar eventos extremadamente adversos no
encontrados en los datos historicos.
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tales son capaces de absorberlos o si éstos ya han llegado a desarrollar, como algunos
sugieren, unas caracteristicas que pueden haberlos dejado vulnerables.

Tan creciente interés en el impacto de los choques sistémicos es el resultado de las
caracteristicas intrinsecas de los sistemas financieros. Como lo sefialan Haldane (2009),
Ledn et al. (2012) y Leon y Berndsen (2013), es posible describir las redes financieras y
de pagos de hoy en dia como resistentes a alteraciones fortuitas, pero altamente suscepti-
bles a ataques especificamente dirigidos®. Este es ¢l resultado de la importancia sistémica
de las instituciones financieras (por ejemplo, en tamaio, conectividad o sustituibilidad)
que es distribuida con un alto grado de asimetria (colas anchas o sesgo a la derecha) y
excesiva curtosis, como bajo una distribucion de ley de potencia. Bajo un tipo asi de dis-
tribucion sesgada, la institucion promedio es de reducida importancia sistémica y (por
ende), el incumplimiento o imposibilidad de pagar tiene como resultado un bajo nivel
de gravedad sistémica; en consecuencia, las instituciones sisttmicamente importantes y
sus consiguientes altos grados de gravedad se ubican en la cola del extremo derecho de
la distribucion.

Esto significa que enfocarse en la forma tradicional, calculando el riesgo como la
suma de multiplicar la frecuencia esperada de falla real (o cercana, inminente) de cada
participante por el correspondiente impacto estimado, puede estar desviando peligrosa-
mente a las autoridades financieras de su objetivo de preservar la estabilidad financiera:
en promedio, es posible “garantizar” tal estabilidad, pero no cuando se ve confrontada por
el fallo de un participante sistémicamente importante. Es decir, al concentrase en aque-
llas entidades con mayor probabilidad de fallar, las autoridades financieras pueden estar
preparandose para enfrentar un grave choque sistémico basado solo en el impacto de una
institucion promedio.

Mas aln, al estimar el riesgo sistémico como la suma de la frecuencia calculada con
que cada participante cae (o estd a punto de caer) multiplicada por el correspondiente
impacto conjeturado, se estd presuponiendo que las fallas reales o anunciadas no tie-
nen lugar juntas ni a un mismo tiempo (es decir, que son independientes). Pero, como lo
demostraron los episodios simultaneos de trastorno financiero de AIG, Lehman y Bear
Sterns, de ninguna manera es posible garantizar tal independencia.

Por consiguiente, asi como las autoridades financieras deben prepararse para enfren-
tar una no ordinaria, pero si extrema amenaza a la estabilidad financiera, sus actividades
(como las de supervision, seguimiento y regulacion) tienen que ir destinadas a lidiar con
instituciones financieras sist¢émicamente importantes que estén fallando o se encuentren al
borde del fracaso, como lo sugieren CPSS e Iosco (2012). En este sentido, es preciso que
las politicas y la toma de decisiones de las autoridades financieras se basen en cémo defi-
nir la importancia financiera e identificar asi a las instituciones que caen bajo tal definicion.

De acuerdo con el IMF et al. (2009), puede considerarse que una institucion es sis-
témicamente importante si su caida o su mal funcionamiento causan un trastorno general,

5 Como lo menciona Haldane (2009), esto explica por qué existen largos periodos de aparente robustez en los
que nodos periféricos (no sistémicamente importantes) estan sujetos a choques o impactos aleatorios, y a cortos
aunque graves episodios de crisis sistémica en la que unas instituciones sistémicamente importantes ponen en
peligro la estabilidad financiera. De ahi la caracterizacion que hace Haldane de la red financiera internacional
actual: “robusta y, sin embargo, fragil”.
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ya sea directa o indirectamente, mediante un efecto de contagio. El mayor criterio
para evaluar la importancia sistémica tiene relacion con el potencial de las institu-
ciones para provocar un gran impacto negativo en el sistema financiero y en la economia
real. Ese criterio global puede explicarse convenientemente por medio de tres conceptos
mas precisos: tamaio, conectividad y sustituibilidad (como en IMF et al., 2009; Manning
et al., 2009).

1.1 Tamaiio

Segun el BCBS (2013), el tamatfio se relaciona con lo dificil que puede ser reemplazar las
actividades de una institucion que esté en dificultades o proxima a caer. Algunos autores
consideran que una institucion es sistémicamente importante si excede un umbral en el
tamafio de los activos (Saunders et al., 2009), en tanto que otros (IMF et al., 2009) prefie-
ren evaluar el monto de los servicios financieros que suministran al sistema. Este Ultimo
es el enfoque tradicional del riesgo sistémico, en el que generalmente la importancia sis-
témica de una institucion crece junto con su tamafio, y en el que las instituciones sistémi-
camente importantes son clasificadas como demasiado grandes para caer.

Existen ciertas medidas con respecto al tamafio de los servicios financieros sumi-
nistrados por una entidad al sistema. Los datos contables tradicionales de las institucio-
nes contienen informacion importante, como las exposiciones al riesgo dentro y fuera de
balance (p. e.: depositos, garantias y préstamos del mercado monetario) al igual que el
volumen de los activos administrados, etcétera. Otros indicadores de tamafio pertinen-
tes, tales como el volumen de pagos por parte de instituciones individuales, no se revelan
publicamente, pero se encuentran disponibles para las autoridades financieras cuando las
instituciones participan en sistemas de pagos de alto valor o provienen de las labores de
seguimiento y supervision financiera.

1.2 Conectividad

La conectividad se relaciona con la forma como los problemas en una institucion finan-
ciera pueden incrementar considerablemente la probabilidad de perturbar a otras por
medio de la red de obligaciones contractuales (BCBS, 2013). Por tanto, entre mas extenso
sea el nimero y el volumen de los vinculos de una institucion con otros participantes en
el mercado, mayor sera, entonces, el contagio o peores las repercusiones que pueda lle-
gar a generar.

En lo que concierne a los vinculos que constituyen el grado de conectividad, se iden-
tifican dos tipos distintos. Segin la descripcion de Allen y Babus (2008), los vinculos
directos se relacionan con exposiciones mutuas al riesgo adquiridas en el mercado finan-
ciero, en tanto que los indirectos surgen de mantener portafolios similares o de compartir
el mismo conjunto o masa de depositantes.

Pese a su caracter intuitivo, la conectividad constituye un enfoque bastante novedoso
del riesgo sistémico donde las instituciones sistémicamente importantes se encuentran
catalogadas como demasiado conectadas para caer (Leon et al., 2012; Chan-Lau, 2010;

622



Evaluacion macroprudencial de la importancia sistémica de las instituciones financieras en Colombia

ECB, 2010; Clark, 2010; Zhou, 2009). A diferencia de lo que ocurre con el tamafio de las
instituciones financieras, es mas complicado evaluar la conectividad, al carecer tanto los
reguladores como los bancos centrales de los recursos requeridos para realizar este tipo de
analisis (Clark, 2010). El analisis de redes® facilita algunos conceptos y medidas que pue-
den servir para apreciar la conectividad. El concepto mas simple esta en la centralidad por
nimero de conexiones entrantes y salientes (indegree and outdegree centrality), que se
relaciona con el nimero de “vecinos” o “socios” que una institucion tiene dentro de la red
donde los primeros (ultimos) corresponden a los flujos entrantes (salientes). Otros con-
ceptos toman en cuenta las propiedades globales de toda la red, en donde la centralidad
surge de las relaciones contractuales con entidades subyacentes en la red, como en el caso
de la centralidad del vector propio (v. g.: de eigenvector) y otras medidas de centralidad
(por ejemplo, pageRank, autoridad y centralidad de distribucion, centralidad de Katz).

La aplicacion tradicional del analisis de redes para evaluar el riesgo sistémico se
apoya en datos aportados por los estados financieros, tales como la financiacion y los
préstamos interbancarios, a la manera de Garrat et al. (2011) o Chan-Lau (2010). No obs-
tante, tales fuentes de informacion pueden no ser confiables debido a las practicas con-
tables de las firmas informantes, como lo destaca Smith (2011)". Por su parte, Ledn y
Berndsen (2013) y Leon et al. (2012) emplean transacciones provenientes de infraestruc-
turas financieras (por ejemplo, sistemas de pagos de alto valor, y sistemas de liquidacion
de titulos-valores y de divisas) que conceden algunas ventajas en términos de detalle,
integridad, exhaustividad y oportunidad. Kyriakopoulos et al. (2009) sugieren optar por
recurrir a transacciones financieras en lugar de emplear los datos de estados financieros y
otros informes de las instituciones.

1.3 Sustituibilidad

Si la ausencia de una institucion financiera distorsiona el sistema porque resulta dificil (o
imposible) encontrar otra institucion capaz de suministrar el mismo volumen (o uno simi-
lar) de servicios financieros (como, por ejemplo, liquidacion, pagos, préstamos interban-
carios, custodia, corretaje) se considera una entidad sistémicamente importante. Como lo
sefialan Manning et al. (2009), la gravedad del impacto de la falla o caida de un sistema
de pagos, y de ahi la extension del riesgo sistémico, depende crucialmente de si exis-
ten sustitutos rapidamente disponibles que permitan que los flujos de pagos sean des-
viados mediante otro sistema. En consecuencia, generalmente la importancia sistémica
de una institucion financiera disminuye junto con su grado de sustituibilidad. Ambas, la

6  Los estudios de Soramiki et al. (2006) y de Bech y Garrat (2006) emplean el analisis de redes para ca-
racterizar el sistema de pagos (fedwire) de los Estados Unidos, en tanto que Inaoka et al. (2004) lo aplican al
caso (BoJ-Net) de Japon. Cepeda (2008), Leon y Pérez (2014) y Leon y Berndsen (2013) lo adoptan en relacion
con el sistema de pagos de alto valor (CUD) de Colombia y otras infraestructuras de mercados financieros para
cuantificar el impacto de fallas o caidas en su estabilidad.

7  Segln Smith (2011), Lehman empleaba acuerdos de venta y reventa o de recompra (repos) a fin de dis-
minuir su deuda reconocida para fechas cercanas a los periodos de presentacion de informes trimestrales. Por
medio de su interpretacion de normas contables, Lehman retird mas de USD 50 mil millones (mm) de su balance
al final del trimestre fiscal en mayo de 2008, lo que redujo el apalancamiento neto de 13,9 a 12,1.
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conectividad y la sustituibilidad, estan, por tanto, relacionadas con el criterio de dema-
siado conectadas para caer con respecto a la importancia sistémica.

A diferencia de lo que ocurre con el tamafio de las instituciones, puede resultar mas
dificil evaluar la dimension de sustituibilidad. Pese a existir circunstancias en las que es
facil determinar que un participante no es sustituible (por ejemplo, si hay unicamente una
infraestructura para todo el sistema de compensacion), puede ser engorroso determinar el
grado de sustituibilidad en la mayoria de los casos.

El analisis de redes facilita algunos conceptos y medidas que pueden ayudar a eva-
luar la sustituibilidad en dichos casos. Uno de ellos es el de la centralidad de interme-
diacion (Newman, 2010 y 2003), que corresponde a la medida de resiliencia de una red
basada en la evaluacion de lo que implica la salida de un participante en la conexion.

No obstante, y a pesar de que el concepto de sustituibilidad resulta evidente dentro
de un marco tradicional de analisis de redes, las redes financieras tienen algunas particu-
laridades que vale la pena tener en cuenta. En primer lugar, como lo subrayan Inaoka et
al. (2004), pueden estar caracterizadas por su estabilidad dinamica, lo que significa que es
posible reconfigurar con bastante prontitud las conexiones entre las instituciones, dada la
apropiada intervencion de las autoridades financieras, ya sea para salvar a la que ha fallado
o0 apoyar a las restantes (es decir, a las que no han caido). A diferencia, por ejemplo, de una
red fisica como Internet o una de transporte de energia eléctrica cuyo hardware no puede
ser reconfigurado rapida o econdémicamente, se puede afirmar que una red financiera hasta
cierto punto si se puede reconfigurar, restableciendo las conexiones entre las instituciones
financieras®. En este sentido, el papel del intermediario conector de una institucion finan-
ciera dentro de una red de transacciones o exposiciones puede no llegar a revelar si alguna
es sustituible (0 no). De manera similar, Soramiki y Cook (2012) destacan que las medidas
que dependen de la longitud de las trayectorias, como en la centralidad de intermediacion
(betweenness centrality), pueden no ser precisas dentro de las redes de pago, principal-
mente porque son ciegas con respecto al valor de las transacciones.

Al igual que en el caso de la conectividad, el analisis de redes para evaluar la susti-
tuibilidad podria utilizar datos recogidos a partir de los balances de las instituciones (por
ejemplo, financiacion y préstamos interbancarios) o provenientes de infraestructuras de
mercados financieros (por ejemplo, informacion de los sistemas de pago de alto valor y
de liquidacion de titulos-valores).

2. COMO DISENAR LOS INDICES DE IMPORTANCIA SISTEMICA

Teniendo en cuenta los conceptos fundamentales expuestos (v. g.: tamaio, conectividad
y sustituibilidad), esta seccion expone nuestra propuesta para el disefio de dos indices de
importancia sistémica correspondiente a dos métodos de agregacion distintos: FLIS y

8  Sin embargo, vale la pena recalcar que una red de infraestructuras de mercado financiero exhibe rigideces
tanto legales como operativas que constituyen una red que puede no ser reconfigurada prontamente, como en el
caso de las redes de las instituciones financieras. En este sentido, es posible que una red de infraestructuras de
mercados pueda parecerse a una fisica, siendo aqui la sustituibilidad una cuestion importante.

624



Evaluacion macroprudencial de la importancia sistémica de las instituciones financieras en Colombia

PCA. La primera parte presenta las tres medidas o indicadores de importancia sistémica,
su logica y su disefio, y la segunda plantea brevemente los dos métodos de agregacion®.

2.1 Como disenar las medidas de importancia sistémica

Segun la literatura dedicada a evaluar la importancia sistémica relativa a instituciones
financieras y sistemas de pago (IMF et al., 2009; Manning et al., 2009; BCBS, 2013), los
criterios mas relevantes corresponden al tamafo, la conectividad y la sustituibilidad. De
ahi que las tres medidas elegidas tengan que capturar (en cierta medida) estos tres impor-
tantes criterios o dimensiones.

2.1.1  Lacentralidad como prestatario neto en la red del mercado monetario

La primera métrica consiste en estimar la centralidad de cada institucion financiera como
prestatario neto en la red del mercado monetario. Dicha métrica emplea una puntuacion
de centralidad (centralidad de distribucion) como medida de la importancia de cada ins-
titucion financiera dentro de la red de préstamos garantizados por bonos emitidos por el
gobierno (lo que se conoce cominmente como como sell/buy backs u operaciones de
simultaneas)™.

En el caso colombiano, la importancia de los mercados de simultaneas esta muy
bien documentada en lo que concierne a caracterizar el mercado financiero local (por
ejemplo, en Martinez y Leén, 2014; Cardozo et al., 2011). Excluyendo los repos del
Banco de la Republica, las simultaneas de titulos del Gobierno constituyen la fuente
mas importante de liquidez entre instituciones financieras: durante 2010, 2011 y 2012
su valor diario promedio representd el 83% del total, en tanto que las repos entre ins-
tituciones financieras significaron alrededor de un 1%, los préstamos no garantizados
bordearon el 16%. Por consiguiente, en este trabajo se considera al “mercado moneta-
ri0” como el mercado de simultaneas.

9 El lector interesado podra encontrar mayores detalles en el sistema de inferencia de 1dgica difusa (FLIS) en
Ledén y Machado (2013) o Reveiz y Leon (2010).

10 Las sell/buy backs o simultaneas consisten en vender y comprar transacciones contratadas simultdneamen-
te, con la misma suma capital y el mismo titulo valor y quedando ambas partes obligadas a adoptar la posicion
inversa al vencimiento (es decir, que el comprador pasa a ser el vendedor) cuando la propiedad de la garantia
es transferida a su comprador. Bajo la regulacion local, a diferencia de las repos, no se imponen recortes ni
limitaciones de movilidad a la garantia, lo que puede llegar a explicar por qué las firmas financieras colombia-
nas prefieren las simultaneas a otras fuentes, incluidas las repos con el Banco de la Republica durante algunos
periodos (Cardozo, 2011).

11 El hecho de no haber tomado en cuenta mercados colateralizados de titulos emitidos por instituciones
diferentes al gobierno se debe principalmente a limitaciones en materia de datos. Sin embargo, en el afio 2012,
con base en cifras aproximadas, el 79% de las transacciones colateralizadas del mercado monetario (como las
simultaneas y los repos, excluyendo las del Banco de la Republica) utilizo titulos del gobierno como garantia
(p. e.: los TES o titulos de deuda publica local emitidos por la Direccion General de Crédito Publico y Tesorero
Nacional), en tanto que un 17% emple6 otros titulos de renta fija y el 4% recurrid a las acciones.
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La red de préstamos colateralizados entre instituciones financieras empleada para
esta medicion estd construida con datos provenientes del Deposito Centralizado de Valo-
res (DCV). El DCV corresponde a la infraestructura del mercado financiero que sirve
como sistema de liquidacion de titulos del Gobierno para el mercado local. Esta plata-
forma es operada por el Banco de la Republica y contiene los compromisos de pagos
netos de cada institucion financiera en el mercado de simultaneas. Dicho de otra forma,
esta red corresponde a las exposiciones netas entre instituciones financieras en el mercado
monetario. El Grafico 1 representa las exposiciones promedio durante junio de 2013, en
donde la direccion y el ancho de la fecha corresponden a la direccion y el valor del pago
pactado, respectivamente.

Grifico 1
Red de endeudamiento neto del mercado monetario.

Nota: una flecha desde i hasta j representa el compromiso de pagar de i a j. El ancho indica el valor del compromiso de pago.

Fuente: estimaciones de los autores.
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Utilizar los datos de exposiciones del sistema de liquidacion de titulos del Gobierno
ofrece muchas ventajas. Para empezar, el mercado local mas liquido es precisamente
el de los TES, donde estos sirven como principal colateral para préstamos. En segundo
lugar, a diferencia de los datos reportados (por ejemplo: estados financieros o transmisio-
nes periddicas de instituciones financieras), la informacion del sistema de liquidaciones
es completa, individual, minuciosa y puntual, y coincide con las propiedades primordia-
les expuestas por Kyriakopoulos et al. (2009) como particularmente ventajosas desde una
perspectiva de supervision y seguimiento financiero (por ejemplo, las transacciones se
encuentran disponibles en tiempo real y falsificarlas es casi imposible). En tercer lugar,
a pesar de que la incapacidad de pagar en el mercado monetario no genera riesgo de cré-
dito debido al esquema de entrega contra pago existente en dicha plataforma (conocido
como delivery versus payment [DvP]), de todos modos un incumplimiento puede llegar a
provocar varios problemas: i) presiones de liquidez a causa de que las contrapartes de la
institucion en dificultades no han recibido el pago; ii) entrabamientos o retrasos en liqui-
daciones de efectivo y titulos-valores debido a que las partes de las instituciones en pro-
blemas no hayan satisfecho sus compromisos con sus contrapartes; iii) ventas forzosas a
menores precios por parte del titular de la garantia colateral (conocidas como fire sales),
capaces de disminuir la capacidad de otros participantes para obtener financiamiento uti-
lizando los mismos titulos-valores, ademas de su efecto negativo en el valor de mercado
y la volatilidad de portafolios, carteras, cuentas de margen y solvencia de otras institu-
ciones, e incluso de producir y fortalecer un ciclo negativo en el mercado (v. g.: espira-
les de liquidez)*2.

En consecuencia, esta red puede ser vista como una descripcion de los vinculos
directos entre instituciones financieras, en las que se espera que una institucion que reuna
varios compromisos futuros de pago (por ejemplo, para realizar la operacion pactada
al vencimiento de una operacién simultanea) tenga mayor importancia para el mercado
monetario. Mas aun, puesto que esta red corresponde a las exposiciones netas entre insti-
tuciones financieras, también el nivel de las obligaciones esta relacionado con el tamafio
de la institucion dentro del mercado monetario, asi como con el nivel de las externalida-
des potenciales negativas que pueden llegar a producirse a partir de mantener portafolios
similares entre entidades, al igual que por los posibles efectos de escenarios de ventas for-
zadas (fire sales). Por ende, bajo las definiciones del BCBS (2013: 7), esta métrica cap-
tura la interconectividad frente a otras instituciones financieras que se originan a partir de
la red de obligaciones contractuales en la que ellas operan.

Pese a que la medicion de la importancia relativa de una institucion puede ser facil-
mente capturada por el nimero de contrapartes (p. e.: grado) o por el valor de los com-
promisos de pago, tales medidas son de caracter local, ya que no captan la pertinencia de
las contrapartes directas e indirectas como una fuente de importancia sistémica. Por tanto,
distan mucho de tomar en cuenta el efecto global o de red de una determinada institu-

12 Se refiere al proceso de amplificacion interna mediante el cual un activo que sufre una caida conduce a mas
ventas (desapalancamiento), lo que a su vez disminuye atin mas los precios, los estados de pérdidas y ganancias
de los intermediarios financieros y el valor neto o patrimonial de los balances (Brunnermeier et al. 2009). El
problema concerniente a las externalidades negativas que surgen de las ventas forzosas en préstamos garantiza-
dos es tratado por Stein (2013).
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cion. Como el mayor interés consiste en apreciar el aporte de las instituciones financieras
al riesgo en el conjunto del sistema, la métrica utilizada debe poder reconocer que, en la
red del mercado monetario, la importancia sistémica surge de los compromisos directos o
indirectos a contrapartes importantes.

De ahi que con base en el algoritmo hypertext induced topic search (HITS) de Klein-
berg (1998), en este articulo se calcula la centralidad de distribucion de cada institucion
en la red de préstamos netos del mercado monetario®®. El algoritmo HITS es una version
mejorada de la medida de centralidad a partir del eigenvector (vector propio) que comun-
mente se utiliza, en la que la premisa principal consiste en identificar la importancia den-
tro de una red basada en un par de tesis circulares interdependientes: i) un participante es
un buen distribuidor (hub) si sefiala buenas autoridades, y ii) un participante es una buena
autoridad (authority) si esta sefialada por buenos hubs.

En el caso que nos ocupa, una institucion financiera es un buen hub cuando: i) ha
obtenido préstamos de varias contrapartes en el mercado monetario; ii) su obligacion es
significativa para el mercado monetario, o ii1) en ambos casos; en tanto que una institu-
cidn es una buena authority si: i) ha otorgado préstamos a muchas contrapartes en el mer-
cado monetario; ii) si sus préstamos son significativos para el mercado monetario, o iii)
ambas situaciones. En relacion con su fundamentacion matematica (por ejemplo, la cen-
tralidad de eigenvector), la importancia de una institucion financiera es proporcional a la
suma ponderada de la importancia de sus contrapartes en todas las adyacencias posibles,
lo que permite capturar el papel global de cada una de las instituciones dentro de la red.
Como anexo se ofrece una descripcion formal de la autoridad de HITS y del concepto de
centralidad de distribucion.

2.1.2  Lacentralidad como originador de pagos en la red del sistema de pagos de
alto valor

La segunda métrica consiste en estimar la centralidad de distribucion de cada institucion
financiera dentro de la red del sistema de pagos de alto valor —large-value payments sys-
tem (LVPS)— . Los datos son suministrados por el CUD, el inico gran sistema de pagos
de alto valor en el mercado financiero colombiano, en donde tiene lugar toda liquidacion
de efectivo (en moneda local). Al igual que el DCV, esta infraestructura de mercado finan-
ciero es operada por el Banco de la Republica.

Esta red esta conformada por todos los pagos (liquidaciones en efectivo) entre ins-
tituciones financieras en el mercado local, donde todas pueden liquidar sus pagos direc-
tamente (es decir, en forma no intermediada). El Grafico 2 muestra los pagos promedio

13 Hay otras alternativas disponibles; sin embargo, como lo presentan Ledn y Pérez (2014), algunos de sus
puntos débiles hacen que el algoritmo HITS sea particularmente atractivo. Por ejemplo, a diferencia de la
centralidad de eigenvector estandar, HITS puede estimarse en redes dirigidas como la que se tenga a mano; a
diferencia de PageRank, en el modelo no se introduce ninguna aleatoriedad con el fin de lograr convergencia,
y a diferencia de la centralidad de Katz, no deberia asignarse ninguna centralidad arbitraria para alcanzar la
convergencia.
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liquidados en junio de 2013, en donde la direccion y el ancho de la flecha corresponden a
la direccion y el valor del pago, respectivamente.

Grifico 2
Red de pagos de alto valor

@ [e

Nota: una flecha desde i hasta j representa un pago de i a j. El ancho indica el valor del pago.

Fuente: estimaciones de los autores.

Existen varias ventajas al utilizar datos del sistema de pagos de alto valor: 1) todas las tran-
sacciones entre instituciones financieras se liquidan en moneda local, en la que todas ellas
son procesadas y registradas por un mismo sistema (el CUD); ii) como lo recalca Kodres
(2009), la falla, quiebra o insolvencia no son las unicas fuentes de choques sistémicos. El
hecho de omitir pagos o de dejar de pagar transacciones puede obstruir integramente el sis-
tema financiero; iii) como lo admite Tumpel-Gugerell (2009), una institucion en particular
podria no ser sistémicamente importante no solo porque otras instituciones se encuentren
financieramente expuestas a ella mediante posiciones de balance, sino también porque
otros participantes del mercado dependen del continuo suministro de sus servicios.

De ahi que esta red tenga que considerarse como representativa de la conectividad
entre instituciones financieras, en donde se espera que las entidades que mas concen-
tran pagos a otras contrapartes sean mas importantes para todo el sistema de pagos, y
por esta via para todos los mercados donde se liquiden transacciones en moneda local
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(por ejemplo, renta fija, mercado cambiario, acciones, mercado de derivados). Adicio-
nalmente, la red puede ofrecer un indicio de la cantidad de servicios financieros provis-
tos por cada institucion, lo que representa una medida de su tamafio relativo dentro del
sistema financiero, la cual no esta basada en la informacién de sus estados financieros.

Ademas, calcular la centralidad de distribucion en la red del sistema de pagos de
alto valor no solo permite medir una fuente de conectividad cominmente pasada por alto
(p. e.: conectividad de pagos intradiarios) y del tamafio de las instituciones financieras,
sino que también captura la sustituibilidad basada en las definiciones del BCBS (2013).
En este sentido, mientras mas central es una institucion financiera dentro del sistema de
pagos de alto valor, mas puede ser considerada como una proveedora de servicios en la
infraestructura, y por esta via mayor serd, entonces, la perturbacion en el sistema finan-
ciero generada en caso de que esta institucion tenga problemas.

Como en la métrica anterior, la importancia relativa de las instituciones que par-
ticipan se mide con su centralidad de distribucion. En consecuencia, una institucion
financiera es importante porque le paga a un gran nimero de contrapartes, porque a sus
contrapartes pagan grandes volumenes, o por ambas cosas, considerando la informacion
de todas las 6rdenes de contrapartes adyacentes. De nuevo, debido a la fundamentacion
matematica de esta medida (p. e.: el vector propio de la matriz de pagos), la importancia
de una institucion es proporcional a la suma ponderada de la importancia de sus contra-
partes en todas las proximidades posibles.

2.1.3  Valor de activos de los servicios financieros centrales

La tercera métrica corresponde a una version ajustada de una de las dimensiones de la
importancia sistémica de las instituciones financieras: el tamafio. Con base en el tamafio
de los activos de las instituciones financieras, reportados en los estados financieros perio-
dicos (en los balances, por ejemplo), la métrica elegida consiste en el valor de los activos
que posee cada institucion financiera, los cuales son susceptibles de quedar comprome-
tidos en caso de su falla o caida, y que pueden llegar a causar algin tipo de ruptura o
trastorno negativo en los mercados financieros y en el sector real. En este sentido, dicha
métrica busca amoldarse al siguiente raciocinio: “mientras mas grande sea [la institucion
financiera], mas dificil resultara que sus actividades lleguen a ser reemplazadas pronta-
mente por otras [instituciones] y, por lo tanto, mayor serd la probabilidad de que sus difi-
cultades, o su falla o su caida, causen perturbacion en los mercados financieros en que
opera” (BCBS-BIS, 2013: p.7).

Mas precisamente, la métrica corresponde al valor total de los activos, descontando
el efectivo, propiedades, planta y equipos!*, donde tal compensacion apunta a filtrar el
tamafio de los servicios financieros centrales (por ejemplo, mercado monetario, crédito a
empresas y a particulares) suministrados por cada firma al mercado financiero y al sector

14 “Bienes, planta y equipos” es un término empleado en los Estados Unidos, entre los establecidos por la
Junta de Normas de Contabilidad Financiera —Financial Accounting Standards Board (FASB)— y las normas
contables colombianas, y generalmente se refiere a cualquier estructura o equipo fisico unido al bien raiz que no
puede ser retirado ni usado en forma separada sin incurrir en costos considerables.
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real, y limitarse exclusivamente al portafolio que podria emplearse en una venta forzada
(fire sales) y, a su vez, causar efectos relacionados con espirales de liquidez. También, se
espera que las instituciones que captan depositos no posean o mantengan una considera-
ble participacion de depositos y otras obligaciones a corto plazo en forma de efectivo o de
propiedades, planta y equipos. De esta forma, esta métrica sirve para expresar el tamafio
de los pasivos de las instituciones financieras que pueden estar en riesgo con respecto a
sus contrapartes financieras y no financieras (hogares y compaiiias, por ejemplo)®.

3.1.4  Coémo hacer coincidir las medidas de la importancia con los criterios

Una sola métrica de importancia sistémica puede capturar uno, dos o tres de sus crite-
rios o dimensiones, lo que dificulta definir con precision los limites de cada una de dichas
dimensiones. En el caso de las tres medidas escogidas, es posible (y ademas ilustrativo)
resumir el aporte a la correspondiente evaluacion que se espera de ellas, como sigue en
el Cuadro 1.

Cuadro 1
En qué forma se relacionan las medidas de importancia sistémica con los criterios del FMI
et al. (2009) y Manning et al. (2009)

Criterios del FMI et al. (2009) y Manning et al. (2009)
Tamafio Conectividad Sustituibilidad

Medidas / criterios

La centralidad como prestatario neto
en la red del mercado monetario

La centralidad como originador de
pagos en la red del sistema de pagos
de alto valor (large value payments
system)

Valor de los activos de los servicios
financieros centrales

Capturados directamente _

Capturados indirectamente

Fuente: disefio de los autores.

El tamafio es capturado directamente por la métrica del valor de los activos de los ser-
vicios financieros centrales y constituye una medida directa de la perturbacion poten-
cial generada por el volumen de servicios financieros suministrados por cada institucion
financiera a la economia en su conjunto (por ejemplo, préstamos, retiro de depositos), y

15 Para el periodo analizado (junio de 2013) el coeficiente de correlacion estimado entre el valor de activos
de los servicios financieros centrales y de los depositos es cercano a uno. Esta estimacion esta restringida a
instituciones autorizadas para captar depositos del publico (como los establecimientos de crédito, por ejemplo).
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del potencial latente para afectar el funcionamiento normal de los mercados financieros
por causa del volumen de activos financieros que posee (y que podria llegar a vender bajo
circunstancias criticas). Sin embargo, las dos medidas relacionadas con la centralidad de
distribucion capturan también el tamaio relativo de cada institucion financiera, en la cual
la centralidad capta tanto la importancia de su endeudamiento neto dentro del mercado
monetario como la de sus pagos dentro del sistema de los pagos de alto valor.

La conectividad, la cual busca medir la importancia sistémica relacionada con el
numero y el volumen de los vinculos que tiene una institucion financiera, es capturada
directamente por dos medidas: i) la centralidad como prestatario en la red del mercado
monetario, y ii) la centralidad como originador de pagos en la red del LVPS. Ambas medi-
das se basan en la centralidad de distribucion. Mientras mayor sea el nimero y el volu-
men de los vinculos con respecto a las proximidades de diferentes 6érdenes, mayor sera la
centralidad de distribucion.

Adicionalmente, el valor de los activos de los servicios financieros centrales com-
prende el volumen de activos financieros que cada institucion posee, lo que podria ser
visto como una medida del efecto potencial que podria causarse indirectamente a otros
agentes de la economia (por ejemplo, otras instituciones financieras, hogares, compa-
fias) si la institucion en problemas se ve obligada a vender forzosamente sus activos (fire
sales). En otras palabras, ya que el valor de los activos de los servicios financieros com-
prende el volumen de los titulos-valores en posicion propia en circulacion, dicha medida
capta de manera parcial el contagio potencial que se puede dar mediante un efecto nega-
tivo sobre los precios. En este sentido, bajo las definiciones del BCBS (2013), podria
verse también como medida de interconectividad.

Dado que se espera que la sustituibilidad esté relacionada en forma positiva con el
papel de las instituciones financieras como participantes en el mercado y proveedores de
servicios a los clientes (BCBS, 2013), ambas medidas basadas en la centralidad capturan
dicho papel dentro del mercado monetario y del sistema de pagos. El fundamento mate-
matico de la centralidad de distribucion, que se basa en que la importancia de una enti-
dad es proporcional a la de sus contrapartes en las proximidades de todo orden posible,
implica que la importancia general de cada institucion financiera en el mercado monetario
y en el sistema de pagos genera puntuaciones mas altas a bajos niveles de sustituibilidad.

Pese a la indiscutible pertinencia de la sustituibilidad como factor de importancia
sistémica, su medicion desde una perspectiva de red no resulta nada sencilla. Como ya se
ha comentado, Inaoka et al. (2004) sefialan que las redes financieras pueden ser reconfi-
guradas rapidamente con la apropiada intervencion de las autoridades financieras ya sea
para rescatar a la institucion que se encuentre en dificultades o apoyar a las restantes. En
este sentido, la regulacién puede lidiar de manera parcial con la sustituibilidad mediante
la efectiva reconfiguracion de las redes financieras.

En el caso colombiano la regulacion puede llegar a facilitar la reconfiguracion debido
a la segregacion de los activos del cliente (por ejemplo, la tenencia de activos de propie-
dad queda separada de la de sus clientes)™ y a la existencia de mecanismos de resolucion

16 En French et al. (2010:73) se subraya la importancia de la segregacion de los activos “en caso de quiebra
[...] el cliente sigue siendo el duefio de los titulos-valores en una cuenta segregada [...] Si los activos no estan
segregados, el cliente solamente asume un derecho contractual”. Por otra parte, debido a la segregacion de los
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(como transferir a una institucion solida los activos, pasivos y contratos de la institucion
en dificultades), mientras que la solidez de las infraestructuras de mercado financiero y
sus sistemas de pago y liquidacion permite que los participantes en el mercado “continlien
realizando operaciones a sabiendas de que las transacciones con seguridad seran liquida-
das y compensadas sin dificultad” (Dudley, 2012: 4).

Por otra parte, dado que el tamafio relativo de cada institucion financiera, medido
con el valor de los activos de los servicios financieros centrales, considera igualmente su
papel como participantes y proveedores de liquidez en mercados cruciales (p. e.: vivienda
y préstamos comerciales). En consecuencia, esta métrica del tamafio captura en cierto
grado la sustituibilidad de la entidad.

Tal como se presentan en el Cuadro 2, las tres medidas de la importancia sistémica
son también coherentes con la Ley Dodd-Frank para la reforma de Wall Street y la Ley
de Proteccion al Consumidor'’.

Cuadro 2
En qué forma se relacionan las medidas de importancia sistémica elegidas con los criterios
provenientes de la Ley Dodd-Frank

Criterios de la Ley Dodd-Frank

Valor monetario Exposicion Interdependencias e
Medidas / criterios  agregado de las p interacciones
. agregada frente a
transacciones
las contrapartes

Efecto en mercados
criticos e instituciones,
y en el sistema

con otros
participantes

La centralidad como
prestatario neto en
la red del mercado
monetario

La centralidad como
originador de pagos
en la red de los
pagos de alto valor

Valor de los activos
de los servicios
financieros centrales

Capturados
directamente

Capturados
indirectamente

Fuente: disefio de los autores.

activos dentro del marco de la regulacion colombiana, los de terceros (clientes, por ejemplo) no se toman en
cuenta en esta propuesta.

17 La Ley Dodd-Frank para la reforma de Wall Street y la Ley de Proteccion al Consumidor de 2010 (The
2010 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act; en adelante: Ley Dodd-Frank), es la res-
puesta legislativa de los Estados Unidos al mas reciente episodio de crisis financiera internacional. Su mayor
objetivo consiste en promover la estabilidad financiera estadounidense. La seccion 804 de la ley aborda las
consideraciones principales al designar la importancia sistémica.
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Es importante resaltar que la eleccion de los indicadores o medidas utilizadas obedece
a varias consideraciones. Lo primero, y posiblemente mas relevante, consiste en que las
medidas empleadas permiten evaluar de manera simultanea la importancia sistémica de
las instituciones bancarias y no bancariast®. A diferencia de la mayoria de los modelos exis-
tentes sobre evaluacion de importancia sistémica, que se centran en instituciones bancarias
(como en BCBS, 2013), se considera que es indispensable poder evaluar la importancia sis-
témica de instituciones bancarias y no bancarias, simultaneamente. Tal como lo han demos-
trado los sucesos recientes concentrados en entidades no bancarias (LTCM, Lehman, AIG,
Bear Sterns, Freddie Mac y Fannie Mae, por ejemplo), y como lo plantean Otker-Robe et
al. (2011), resulta esencial mejorar la comprension del sistema bancario paralelo (o en la
sombra) para evitar que instituciones no bancarias vayan ganando importancia inadvertida-
mente. En segundo lugar, las medidas utilizadas tienen en cuenta un modelo parsimonioso
y flexible, lo que permitiria un continuo monitoreo (por ejemplo mensual) de la importan-
cia sistémica de las instituciones financieras. Y en tercer lugar, las medidas empleadas resul-
tan convenientes cuando se quiere comparar resultados en diferentes sistemas financieros.

2.2 Agregando las medidas de importancia sistémica

Con base en los métodos del sistema de inferencia de 16gica difusa (FLIS) y de analisis de
componentes principales (PCA) propuestos respectivamente por Leén y Machado (2013)
y Ledn y Murcia (2013), en esta seccion se describen los procedimientos de agregacion
que muestran los dos indices de importancia sistémica aqui sugeridos.

221 Sistema FLIS

El concepto fundamental de “pertenencia” en teoria basica de conjuntos establece que
un elemento pertenece o no a un conjunto determinado. Este tipo de conjunto, descrito
mediante una definicién inequivoca y unos limites, se conoce como conjunto ordinario o
nitido, y se caracteriza por una pertenencia discreta bivariada (si o no, 1 o 0, verdadero o
falso) y logica clasica booleana o aristotélica.

Al contrario de los conjuntos ordinarios, Zadeh (1965) reconocio el hecho de que, en
realidad, existen elementos caracterizados por funciones de pertenencia que no son dis-
cretos sino continuos, en los que hay grados diferentes de pertenencia entre si o no, 1 0 0,
verdadero o falso®; en este tipo los limites no son claros, de modo que Zadeh los llamo
conjuntos difusos.

18 Sin embargo, es posible desglosar cada indicador clave en otras medidas (mas especificas), como lo sugiere
el documento del BCBS (2013). No obstante, tal descomposicion puede resultar en una preferencia implicita
por evaluar la importancia sistémica de ciertos tipos de institucion financiera (bancos comerciales, por ejem-
plo), pasando por alto otras entidades que pueden ser relevantes (sociedades comisionistas de bolsa, fondos de
pensiones). Por ende, se sugiere emplear medidas generales (de amplio espectro) al implementar el modelo
propuesto inicialmente y, de ser necesario, ir aumentando su especificidad.

19 Una funcidén de pertenencia es la linea que define la transicion entre conjuntos, de este modo mapeando el
grado de pertenencia de sus elementos, una funcion de pertenencia tipica de los conjuntos difusos reconoce que
los elementos pueden pertenecer a diferentes categorias en cierto grado, de forma moderada y continua.
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Como lo expresan Sivanandam et al. (2007), el mejor aporte del concepto de con-
junto difuso es la capacidad de modelar informacion incierta y ambigua, tal como casi
siempre se encuentra en la vida real.

En este estudio seria dificil catalogar a una institucion financiera como demasiado grande
para caer con base en un umbral tnico definido por el tamaio de sus activos, como lo sugieren
Saunders et al. (2009). El Grafico 3 compara una funcion de pertenencia discreta tipica de los
conjuntos ordinarios con una de pertenencia continua de conjuntos difusos, donde el criterio
utilizado corresponde al tamafio de los activos de las instituciones financieras.

La funcién de pertenencia discreta (linea de puntos) puede mostrar resultados no
intuitivos e impracticos que podrian desorientar gravemente el analisis y la toma de deci-
siones de las autoridades financieras: i) pese a ser claramente diferentes, las institucio-
nes A 'y B son vistas como no sistémicamente importantes; ii) el tamafio de la institucion
C, pese a no ser muy diferente del de la B, se considera como suficiente para catalogar a
una instituciéon como demasiado grande para caer, y iii) no obstante que la D es mucho
mas grande que la C, ambas entidades son catalogadas como igualmente importantes, en
razon de su tamaio.

Grifico 3
Tamaiio de los activos como variable ordinaria y difusa

(grado de pertenencia)

1,0 T
|
|

Funcion de |
pertenencia |
discreta I

|

08 === = e - - - = |
|
|
|
|

Funcion de I
pertenencia |
continua |

|

|

|

|

02 F=—== === == = = = - - — - - = = |
|
|
|
|
|
|

0,0 —_— —_— —_— .

COPO0,2 CcorP1,2  COP13 COP 3,8
(tamano del activo)

Fuente: disefio de los autores.
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Por otro lado, una simple funcién de pertenencia continua que le aplica al riesgo sisté-
mico el mismo criterio de demasiado grande para caer, muestra resultados més intuitivos
y practicos. La institucion A es vista como no sistémicamente importante, con un grado
nulo de pertenencia en el criterio de tamafio. La institucion B, asi como la C, en cierta
medida, son sistémicamente importantes, y donde el grado de pertenencia de la B para el
criterio “demasiado grande para caer” (20%) es inferior al de la C (80%). Por su lado, el
tamafio de la D corresponde inequivocamente (100%) a una institucion sistémicamente
importante al utilizar el criterio de tamaiio.

Es posible notar que la pertenencia al conjunto establecido por el tamafio no esta
claramente limitada, es una cuestion de grado, y queda mejor descrita mediante un con-
junto difuso. Resulta sencillo aplicar la misma logica a otros criterios como los de conec-
tividad y sustituibilidad. Este hallazgo es bastante importante puesto que, como lo hacen
notar el IMF et al. (2009), evaluar la importancia sistémica de una institucion financiera
no es una cuestion binaria.

Adicionalmente, con el fin de obtener una mayor generalidad de los resultados, asi
como un mas alto poder explicativo, es posible emplear una mezcla de funciones de per-
tenencia continua para caracterizar aun mas el grado de clasificacion de las institucio-
nes?. De esta forma, se obtiene una metodologia mas aplicable al mundo real que permite
explotar mejor la tolerancia de la imprecision en el sentido de Klir y Yuan (1995). Esta
combinacion se presenta en el Grafico 4.

Se emplean tres funciones de pertenencia trapezoidal con tres categorias para tamafio
(bajo, mediano, alto) en lugar de usar una sola (v. g.: grande), donde el valor nominal del
tamafio (mil millones de ddlares, por ejemplo) se reemplaza con un indice? de tamafos
que va desde 0 hasta 10. Todas estas tres funciones de pertenencia trapezoidal tienen la
misma forma matematica dividiendo el rango numérico del eje X en tres rangos no simé-
tricos. Esta division produce la posibilidad de observar caracteristicas superpuestas, lo
cual se requiere para que exista una funcion global continua?.

Este procedimiento, que consiste en la conversion de una cantidad determinada de
categorias en una serie de conjuntos difusos apropiados mediante el uso de funciones de
pertenencia, se conoce como fuzzification (Sivanandam et al., 2007; Klir y Yuan, 1995;
McNeill y Thro, 1994). Una peculiaridad interesante de este procedimiento es que los
modelos l6gicos difusos (fizzy logic models) son raramente sensibles a la escogencia de
la funcion de pertenencia (Cox, 1994), lo que los hace bastante robustos.

20 La escogencia de la funcion de pertenencia es de algiin modo arbitraria, pero debe ser hecha pensando en
la simplicidad, la conveniencia, la velocidad y la eficiencia (Mathworks, 2009).

21 El indice del tamafio consiste en una estandarizacion tipica de los valores nominales del tamafio de los
activos para cada institucion considerada; a la mayor de ellas se le asigna un valor maximo de indice (10 en este
caso) y al resto se les fija el suyo por medio de interpolacion lineal. Como se explicara, esta estandarizacion es
sencilla y facilita las comparaciones y los célculos.

22 Cox (1994) subraya que debe prestarse especial atencion a la superposicion o solapamiento entre funciones
de pertenencia: este es un resultado natural de la confusion o fuzziness y de la ambigiiedad asociadas con la
segmentacion y clasificacion de un espacio continuo.
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Grifico 4
El tamano de los activos como variable difusa

(grado de pertenencia)

Bajo Medio Alto
1,0

08

06

04 r

02 r

0,0

(indice de tamano)

Fuente: disefio de los autores.

En lo que concierne a la l6gica empleada para evaluar proposiciones, los conjuntos ordina-
rios dependen de la logica ordinaria, también conocida como clasica, aristotélica o booleana,
la cual concibe el universo en términos de categorias estructuradas en los que un elemento es
0 no un miembro de un conjunto. En este caso se utilizan los operadores 16gicos AND, OR y
NOT, que respectivamente corresponden a conjuncion, disyuncién y complemento. Bajo este
enfoque las proposiciones se evaluan de la forma como se ilustra en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Operadores légicos ordinarios

Conjuncion Disyuncion Complemento
A B AyB A B AoB A No A
0 0 0 0 0 0 0 1
0 1 0 0 1 1 1 0
1 0 0 1 0 1
1 1 1 1 1 1

Fuente: Reveiz y Leon (2010), basados en Mathworks (2009).
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Los conjuntos ordinarios pueden considerarse como un caso particular de conjuntos
difusos en los que los grados de pertenencia se ven restringidos a dos alternativas extre-
mas (0 o 1). Como resultado, la escogencia de los operadores Idgicos difusos debe poder
preservar los operadores logicos ordinarios para pertenencia bivariada, como en el Gréa-
fico 5 y ser capaces de evaluar grados multivariados de pertenencia. Esto se logra tipica-
mente utilizando el operador min(.) en lugar de AND como conjuncién, max(-) en lugar
de OR como disyuncion y 1-(-) en lugar de NOT para complemento.

La existencia de estos operadores de logica difusa permite desarrollar y evaluar
reglas de inferencia difusa, que son aquellas que derivan verdades a partir de verdades
expuestas o comprobadas (McNeill y Thro, 1994). El conjunto de reglas de inferencia
difusa o de base de conocimiento que contiene el entendimiento general correspondiente
al dominio del problema conecta antecedentes con acciones (Klir y Yuan, 1995). Si Ay
B son conjuntos difusos (fuzzy sets), la siguiente es la forma mas simple de una regla de
inferencia difusa:

Si A, entonces B

Con respecto al caso que nos ocupa, con los tres criterios previamente considerados
las reglas pueden verse como sigue:

Si el tamafio es [bajo / medio / alto] y...

La sustituibilidad es [baja / media / alta] y...

La conectividad es [baja / media / alta],

Entonces la importancia sistémica es...

[muy baja / baja / media baja / media alta /, alta / muy alta]

Las reglas de inferencia son el resultado de un conocimiento experto y tratan de imi-
tar las capacidades del razonamiento humano. Cox (1994) afirma que el proceso de cons-
truir una base de conocimiento mediante el disefio de reglas de inferencia difusa obliga
a los expertos a “recomponer” su conocimiento experto, lo que desemboca en un consi-
derable beneficio proveniente de la modelacion de sistemas difusos. En otras palabras,
se busca codificar directamente el conocimiento en una forma muy cercana a la manera
como los propios expertos piensan con respecto al proceso de decision®; esto se conoce
comunmente como “razonamiento aproximado” (Serrano y Seraji, 2007).

Como lo subrayan Sivanandam et al. (2007), la principal debilidad de un sistema de
logica difusa son sus reglas. Unas reglas “inteligentes” dan lugar a sistemas “inteligen-
tes”. En el caso de no definir las reglas adecuadamente, se obtienen sistemas no tan inte-
ligentes. Bojadziev y Bojadziev (2007) resaltan el papel que tienen tanto la experiencia
como las nociones de los expertos cuando desarrollan la base de conocimientos, puesto
que ellos son designados para establecer el objetivo del sistema.

23 Cox (1994) recalca que los sistemas expertos y de decision convencionales fallan porque obligan a los
expertos a dicotomizar nitidamente las reglas, lo que desemboca en su innecesaria multiplicacion, asi como en
la incapacidad de articular soluciones a problemas complejos.
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La evaluacion de las reglas de inferencia se realiza por un motor de procesamiento de
inferencia difusa, basado en los operadores 16gicos difusos previamente definidos. Este
motor tiene a su cargo la evaluacion del grado de entrada (input) de la pertenencia a los
conjuntos difusos de salida (output) de acuerdo con todas las reglas de inferencia (Grafico
5), en las que dicha evaluacion se realiza simultineamente®. Como lo muestra el Grafico
5, en este caso el conjunto de salida consiste en una combinacion de las seis funciones de
pertenencia trapezoidal de importancia sistémica: [muy baja / baja / media baja / media
alta / alta / muy alta] %.

Grafico 5
Importancia sistémica de una variable difusa (fuzzy variable)

(grado de pertenencia)

Muy baja Baja Media baja Media Media alta Alta Muy alta

1,0

06 r

04 r

0,0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(indice de importancia sistémica)

Fuente: disefio de los autores.

24 Segin Cox (1994), la mayor diferencia entre sistemas expertos convencionales y un sistema experto difuso
esta en que este ultimo permite evaluar las diferentes reglas de inferencia simultdneamente que, comparadas con
la evaluacion serial de los convencionales, tiene la ventaja de poder examinar todas las reglas y su impacto en
el espacio de salida.

25 La escogencia del nimero de funciones de pertenencia (entrante y saliente) obedece a dos criterios. El
primero consiste en que el nimero de funciones de pertenencia debe permitir una caracterizacion y una dife-
renciacion detalladas de lo que es una institucion sistémicamente importante. El segundo se refiere a que el
numero de funciones de pertenencia debe ser limitado con el fin de evitar una complejidad innecesaria para el
modelo y mas bien facilitar la deconstruccion del conocimiento experto. Como en el Grafico 4, el rango del eje
X esta dividido para preservar la forma matematica de todas las funciones de pertenencia trapezoidal y obtener
la caracteristica de sobreposicion o solapamiento requerido para que exista una funcion global continua.
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Cada vez que el motor de procesamiento de la inferencia difusa evalua un grado de perte-
nencia del insumo o aporte a las reglas de inferencia, mapea cada variable de solucion den-
tro de su correspondiente conjunto de salida difuso, donde el numero resultante de todos
ellos coincide con el de las reglas de inferencia empleadas para evaluar las entradas.

Por ejemplo, como se ilustra en la parte izquierda del Diagrama 1, evaluar y mapear
una entrada con tres reglas de inferencia resultaria en tres conjuntos de salida difusos,
cuya agregacion produce el area difusa resultante, la cual contiene la informacion del
grado de pertenencia (o verdad) de las entradas (o proposiciones) luego de la evaluacion
simultanea de las reglas de inferencia.

Diagrama 1
Sistema de inferencia de légica difusa

Conjuntos difusos de salida

Regla 1

Grado de

Area difusa resultante

Valor

Regla 2 esperado

Grado de

.S
2c
s 8
S =
= O
> 5

Variables difusas

4 4 4

Grado de
o pertenencia — o pertenencia — o pertenencia —

Fuzzification

Variables ordinarias

0 '

v
Valor esperado
(método de centroide)

Regla 3

\ / \ /
Vv \l

Fuzzification de variables Evaluacion y mapeo de variables Agregacion Defuzzification

Fuente: Reveiz y Leon (2010).

Posteriormente, puesto que se requiere un indicador sencillo (p. e.: un indice), debe calcu-
larse el mejor valor representativo (v. g.: el valor esperado) de la region de salida difusa.
Este proceso se conoce como defuzzification y corresponde al célculo del valor esperado
del resultado (Cox, 1994).

Segln Sivanandam et al. (2007), Klir y Yuan (1995) y Cox (1994), el método de
defuzzification mas utilizado es el centroide, conocido también como el método de cen-
tro de la gravedad o método de centro de area®. Se calcula como el promedio ponderado

26 Cox (1994) destaca la consistencia del enfoque del centroide, dada su sensibilidad con respecto al alto y al
ancho de la region difusa total y los moderados cambios en el valor esperado del resultado en las observaciones,
comportandose de manera similar a las estimaciones bayesianas; es decir, que selecciona un valor que esta apo-
yado por el conocimiento acumulado a partir de cada proposicion ejecutada. Cox hace hincapié igualmente en
que, a menos que existan razones para creer que el modelo exige un método mas avanzado o especializado de
defuzzification, debe entonces limitarse ya sea al método centroide o al del principio de max-pertenencia (max

640



Evaluacion macroprudencial de la importancia sistémica de las instituciones financieras en Colombia

de la region difusa de salida, y corresponde al punto en el eje X que la divide en dos suba-
reas iguales (Diagrama 1).

En este estudio el resultado de la defuzzification constituye un nivel de indice de
importancia sistémica, como se muestra en el eje X del Diagrama 1. Este nivel de indice
corresponde a una evaluacion cuantitativa de la importancia sistémica de cada institucion
relativa, con base en sus entradas (medidas) y conocimiento experto incorporado al con-
junto de reglas difusas.

Finamente, de acuerdo con McNeill y Thro (1994), la combinacion de reglas de infe-
rencia difusa, el motor de procesamiento de la inferencia difusa (basado en operadores
logicos difusos) resulta en un sistema experto difuso. Conjuntamente, como en el Dia-
grama 1, el empleo de un sistema experto difuso y de la teoria de conjuntos difusos pro-
duce un sistema de inferencia de l6gica difusa (FLIS).

La logica difusa ha sido empleada exhaustivamente en el mundo real, en especial
en el contexto de la ingenieria con el propdsito de controlar sistemas en los que, por lo
menos hasta cierto punto, la sincronizacion y el nivel de las entradas sean inciertos (Cruz,
2002). Entre sus aplicaciones méas importantes se encuentra el disefio de software de la
NASA para el aterrizaje autobnomo, seguro y confiable de naves espaciales y la navega-
cion de vehiculos rover (Serrano y Seraji, 2007; Howard y Seraji, 2002 y 2000; Tunstel et
al., 2001; Seraji, 2000), junto con las cotidianas para la medicina, la industria automotriz,
el tratamiento de aguas, el control de trafico aéreo y terrestre, y el disefio de electrodo-
mésticos (Sivanandam et al., 2007; von Altrok, 2002 y 1996; Klir y Yuan, 1995; McNeill
y Thro, 1994). Su aplicacioén a las finanzas y la economia se relaciona con seguros, detec-
cion de fraudes en tarjetas de crédito, andlisis de riesgos crediticios, calificacion de bonos
y riesgo operacional (Reveiz y Ledn, 2010; Bojadziev y Bojadziev, 2007; Bundesbank,
1999; McNeill y Thro, 1994).

Hasta donde sabemos, en Leon y Machado (2013) se encuentra el primer intento de
utilizacion de un FLIS destinado a agregar medidas o factores de importancia sistémica
dentro de un solo indice de importancia sistémica para instituciones financieras.

2.2.2  Andlisis de componentes principales (PCA)

El objetivo del analisis de componentes principales (PCA) consiste en disminuir la dimen-
sionalidad de datos altamente correlacionados, buscando un nimero reducido de combi-
naciones lineales que representen la mayor parte de la variabilidad de los datos (McNeil
et al., 2005). Por otro lado, como lo describen Campbell et al. (1997), el PCA es una téc-
nica que permite disminuir el nimero de variables que estén siendo analizadas, sin perder
demasiada informacion en la matriz de covarianza.

El caso en cuestion resulta particularmente apropiado para el uso de PCA, puesto
que hay tres medidas relacionadas con la importancia sistémica para un conjunto de ins-
tituciones financieras, y se desconoce el esquema de ponderacion. Por tanto, el objetivo

membership principle). Sivanandam et al. (2007), Klir y Yuan (1995) y Cox (1994) hacen referencia a otros
métodos menos comunes.
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principal consiste en construir una medida consolidada de importancia sistémica tomando
en cuenta el conjunto de medidas escogido.

Si R, representa el conjunto original de variables con dimension (i X n) y € su matriz
de covarianza de la muestra con dimension (n x n), el modelo PCA emplea la descom-
posicion espectral de la Q positivamente semidefinida y simétrica como en (1), donde A
corresponde a una matriz diagonal de valores propios de €, y I' es una matriz ortogonal
que satisface a I'T” =TT =I , cuyas columnas son valores propios de .

Q=TAT" (1)

Si la matriz diagonal de valores propios (A) se ordena de manera que A, >4, ...A , la
primera columna en I" corresponde al vector propio de Q. El vector propio principal (I'))
puede ser visto como el més esencial del sistema o como primer componente principal,
el cual tiene la capacidad de explicar la mayoria del sistema subyacente, donde es posible
considerar las puntuaciones ordenadas n a cada elemento como sus ponderaciones dentro
de un indice. Al igual que en McNeil et al. (2005), el primer vector de las cargas es pon-
derado positivamente y puede ser considerado como si describiera alguna clase de indice.

En cuanto a la facultad explicativa del vector propio principal, es usual calcular la

relacion en (2) que muestra el aporte de este a la suma de los valores propios.

P )
A

Si la combinacion lineal expresada en el primer vector propio (I')) puede explicar
una fraccion representativa de la informacion de la matriz de covarianza (p. e.: si @, >>
n'), entonces resulta apropiado emplear el primer componente principal con el fin de
asignar un peso apropiado a las diferentes variables. Como resultado podemos resumir en
forma efectiva la informacion implicita de distintas caracteristicas e individuos de manera
lineal, donde el uso de PCA describe los componentes principales como factores dentro
de un sistema (como en McNeil et al., 2005).

La metodologia del PCA se ha aplicado ampliamente en numerosos campos. Por
lo comun, el principal objetivo consiste en construir una medida agregada combinando
caracteristicas diferentes que pueden correlacionarse. Se enuncian con propositos ilustra-
tivos algunas aplicaciones relacionadas con base en PCA: la construccion de un indice
para calidad de universidades internacionales (Steiner, 2006); indices de riqueza de los
hogares para la India (Filmer y Pritchett, 1998); indices bursatiles (Feeney y Hester, 1964;
McNeil et al., 2005); un indice de historia de la calificacion crediticia de préstamos otor-
gados por instituciones financieras a particulares en Colombia (Murcia, 2007); un indice
compuesto para medir la actividad economica (FRB of Dallas, 2003); un indice de con-
fianza del sector empresarial real para Turquia (Oral et al., 2005); un indice para medir
la tension de los mercados financieros (Amol, 2010); un indice de estabilidad financiera
para Colombia (Morales y Estrada, 2010) y, entre muchos otros, indices de condiciones
financieras para diferentes paises (Hatzius et al., 2010; Gomez et al., 2011).

El enfoque del PCA ya ha sido empleado también en la literatura de riesgo sisté-
mico. Por ejemplo, para capturar la importancia sistémica de las instituciones financieras
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en los Estados Unidos, Billio et al. (2010) usaron esta técnica con el fin de captar la inter-
conectividad entre los rendimientos mensuales de fondos de cobertura, bancos, corredo-
res y seguros. Rodriguez-Moreno y Pefia (2011) estudian y comparan distintas medidas
de riesgos sistémicos para los bancos mas grandes de Europa y los Estados Unidos. Ellos
encuentran que las medidas mas sencillas basadas en el analisis de componentes princi-
pales de credit default swaps (CDS) de los bancos y tasas interbancarias obtienen mejores
resultados que otras mediciones mas complejas basadas en modelos estructurales de ries-
gos crediticios (a la Merton, 1974), indices de obligaciones de deuda garantizadas (CDO)
y sus tramos, densidades multivariadas (MD) y medidas de CoVaR. Adicionalmente, De
Cadenas et al. (2010) utilizaron el PCA con el fin de identificar y evaluar diferentes fuen-
tes de riesgo cuando se identifica el caracter sistémico de una entidad. Su analisis muestra
que todas las instituciones consideradas contribuyen al riesgo sistémico, aunque en dis-
tinto grado, dependiendo de varios factores riesgosos como tamafo, interconexion, susti-
tuibilidad, balance general y calidad. En Kritzman et al. (2011) se introduce un concepto
util denominado “relacion de absorcion” como una medida de fragilidad financiera. Esta
relacion se define como la proporcion de la varianza que se explica mediante un numero
finito de vectores propios. En palabras de los autores (Kritzman et al, 2011: 115), “un
alto valor para la relacion de absorcion corresponde a un alto nivel de riesgo sistémico
[,] puesto que implica que sus fuentes de riesgo se encuentran mas unificadas [mientras
que] una baja relacion de absorcion indica menor riesgo sistémico porque implica que las
fuentes del mismo son mas dispares”. Kritzman et al. (2011) subrayan el hecho de que los
escenarios con un riesgo sistémico mas alto no necesariamente conducen a depreciacion
en el precio de los activos o escenarios de turbulencia financiera; esto simplemente podria
tratarse de un indicio de la fragilidad de mercados, puesto que hay mayor probabilidad de
que un choque negativo se propague rapida y generalizadamente cuando las fuentes de
riesgo se encuentran interrelacionadas.

No obstante, hasta donde sabemos, esta metodologia ha sido empleada inicamente
por Le6én y Murcia (2013) para evaluar la importancia sistémica de las instituciones finan-
cieras. La idea basica consiste en combinar de manera apropiada las medidas que estan
asociadas con las caracteristicas identificadas por la literatura como aquellas que determi-
nan la importancia sistémica (es decir, tamafio, conectividad y sustituibilidad), para luego
para construir un indice basado en el PCA, utilizando los factores de [puntacién] del com-
ponente principal. El valor del indice permitiria clasificar instituciones financieras dife-
rentes segiin su importancia sistémica.

2.2.3 Como equilibrar los métodos de agregacion

Cabe destacar tres ventajas que resultan de usar el conocimiento experto dentro del sis-
tema de inferencia de la logica difusa propuesto (FLIS). Para empezar, desmantelar o
deconstruir tal conocimiento permite reconocer las caracteristicas principales del sistema
financiero analizado. Es mas probable descubrir que los sistemas financieros de dos pai-
ses distintos producen dos conjuntos diferentes de reglas de inferencia, incluso cuando
el panel de expertos es el mismo en ambos casos. Igualmente, es normal encontrar que el
mismo sistema financiero da lugar a distintos conjuntos de reglas de inferencia a lo largo
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del tiempo, en los cuales la evolucion del marco institucional, los participantes, los pro-
ductos, los servicios y la regulacion explicarian esa dindmica. Es por ello que el conoci-
miento experto proveniente del Banco de la Republica es pertinente solo para el actual
caso colombiano.

En segundo lugar, a diferencia de un método de ponderacion?, en el que el indice
agregado es el resultado de la suma ponderada lineal de todas las medidas, deconstruir el
conocimiento experto permite capturar no linealidades que surgen de acumular medidas.
Esta es una caracteristica conveniente, puesto que intuye que se espera que el impacto
sistémico resultante de la fusion de dos instituciones financieras sea mas alto que la suma
ponderada de su importancia sistémica, lo cual difiere de lo utilizado en la teoria de por-
tafolio, donde la suma de activos puede dar como resultado una volatilidad igual o infe-
rior. De esta forma, agregar instituciones financieras (v. g.: sus medidas) puede llegar a
desembocar en una mayor importancia sistémica.

En tercer lugar, a diferencia de un enfoque de ponderacion fija donde las pondera-
ciones permanecen constantes para distintas combinaciones de medidas, deconstruir el
conocimiento experto permite capturar efectos no lineales resultantes de combinarlas. Por
ejemplo, resulta intuitivo considerar que mientras mas grande o mas conectada sea una
institucion, mas importante serd su grado de sustituibilidad. Dicha dimension puede no
ser un factor significativo cuando el aporte de la institucion al sistema de pagos sea bajo,
pero puede llegar a ser decisiva cuando tal contribucion es alta. De esta forma, un enfo-
que de ponderacion simple puede ignorar este tipo de no linealidades, las cuales se pue-
den capturar deconstruyendo el juicio de los expertos.

En general, estas tres ventajas permiten que el FLIS propuesto facilite un marco
cuantitativo (por medio de fuzzification Yy defuzzification), con el fin de agregar intuitiva y
no linealmente las medidas de cada institucion financiera (es decir, el aporte cuantitativo)
con base en los criterios de los expertos (el aporte cualitativo). Por tanto, a diferencia de
emplear el conocimiento experto o métodos cuantitativos estandar con el fin de determi-
nar “el conjunto apropiado de ponderaciones” para agregar cada métrica, esta propuesta
estd mas cerca de capturar la complejidad estatica (Casti, 1979) que emerge de la rela-
cion existente entre las medidas que interactiian y la importancia sistémica (es decir, que
el output o resultado de salida es una funcién compleja del input 0 insumo).

Sin embargo, pese a las ventajas del FLIS, la importancia de cada variable de entrada
o métrica no es comprobada (se sustenta en el conocimiento experto), y la ponderacion
asignada a cada una no es observable. El método de agregacion del PCA supera algunas
de estas limitaciones, como se explica a continuacion:

Primero, por medio de construccion, el mayor componente principal (I",) provee un
conjunto de valores para cada métrica de importancia sistémica, lo que permite observar
las ponderaciones que el método le asigna a cada una dentro de un marco de agregacion

27 El documento de BCBS (2013) sugiere un enfoque de ponderacion arbitraria, igual y fija (es decir, cinco
medidas asignandole a cada una ponderacion de 20%). Ademas de no poder capturar no linealidades surgidas
de combinar medidas, esta propuesta puede llegar a ser muy simplista, pues no queda claro si todos los criterios
son igualmente importantes para todos los mercados o en todo momento. Como se sugiere en IMF et al. (2009),
en cualquier evaluacion de importancia sistémica se requiere un alto grado de valoracion fundamentada en un
conocimiento detallado del funcionamiento del sistema financiero.
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lineal. Esto puede ser importante, puesto que una ponderacion particularmente baja en el
mayor componente principal es capaz de revelar la redundancia o la falta de importan-
cia de la métrica correspondiente, informacion que no se obtiene por el método del FLIS.

En segundo lugar, el aporte del primer componente principal o primer valor propio
(w)&) facilita una medida de su facultad explicativa, lo cual permite evaluar cuantitativa-
mente la idoneidad de este método de agregacion. Vale la pena recordar que el método de
agregacion del FLIS no revela esta clase de informacion.

En tercer lugar, seglin Kritzman et al. (2011), el aporte del primer valor propio (ww)
puede facilitar informacién adicional con respecto a la manera como las medidas de
importancia sistémica van juntas dentro de las instituciones financieras consideradas; es
decir, que el PCA puede llegar a sefialar si en unas pocas entidades se concentran altos
niveles de medidas individuales de importancia sistémica. Esta puede ser una estadistica
a la que vale la pena hacerle un seguimiento en el tiempo con fines de estabilidad finan-
ciera, y constituye una clara ventaja del PCA sobre el FLIS.

Ambos métodos de agregacion comparten una ventaja comun al compararlos con
la propuesta de BCBS (2013), pues evitan apoyarse y depender de un esquema arbitra-
rio, homogéneo y de ponderaciones fijas. Finalmente, debido a su distinto marco meto-
dologico y (des)ventajas relacionadas, se espera que ambos métodos faciliten una vision
complementaria del problema de la agregacion de las medidas de importancia sistémica.

3. EVALUACION DE LA IMPORTANCIA SISTEMICA

Esta seccion presenta los resultados de implementar las medidas y los métodos de agrega-
cién propuestos. Primero, se describen brevemente los datos y los procedimientos y des-
pués se muestran los resultados para cada método de agregacion.

3.1 Datos y procedimientos

Se utilizan los datos a junio de 2013 provenientes del sistema de liquidacion de titulos
del Gobierno (Deposito Central de Valores: DCV) y del sistema de pagos de alto valor
(Cuenta de Depositos: CUD), junto con la informacion de los estados financieros reporta-
dos a la Superintendencia Financiera de Colombia?. Un mes es una muestra conveniente,
puesto que promedia particularidades indeseables tipicas de los datos diarios, en tanto
que permite evaluaciones periddicas que coinciden con la divulgacion caracteristica de
los estados financieros. Durante el periodo elegido 125 instituciones financieras se anali-
zaron y quedaron clasificadas, como se ve en el Cuadro 4.

28 Desde junio de 2013 se ha ido actualizando este ejercicio cada semestre con similares resultados cuantita-
tivos y analiticos.
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Cuadro 4
Principales instituciones financieras colombianas (a junio de 2013)¥

Clase Tipo de institucion Objeto principal®

Comprende bancos comerciales (i. e.: provision

de deposito y préstamos, incluyendo hipotecas),

corporaciones financieras (v. g.: enfocados en
Establecimientos de crédito (C)¢ financiacion industrial a mediano plazo, al modo de

un banco de inversiones) y compaiiias de financiacion

(provision de depositos y préstamos centrados en la

comercializacion de bienes y servicios) [50].

Provision de vehiculos de inversion con el objeto de

Fondos de inversion . . . .
invertir en titulos valores y otros activos, de acuerdo

) con el perfil de riesgos del inversionista [27].
Provision de servicios de corretaje o intermediacion
Sociedades con el objeto de comprar y vender titulos valores (como
o comisionistas de bolsa acciones, bonos y divisas, por ejemplo); con permiso
Instituciones no (K) para comerciar por su propia cuenta (en posicion
bancarias propia) [25].

Administradores de

. Provision de vehiculos de inversion con el objeto de
fondos de pensiones

invertir para la jubilacion [5].

(P)
Otras? Compaiiias de seguros, cooperativas financieras y otras
© [18].

a/ En este cuadro se excluyen el Banco de la Republica, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y las instituciones financieras oficiales.
b/ Unicamente aparece la principal caracteristica diferenciadora; el niimero de instituciones a junio de 2013 figura entre corchetes.

¢/ Las cooperativas financieras son instituciones crediticias (C), pero, debido a su pobre contribucion a las medidas consideradas, se incluyeron en la
clase “Otros”. Las C son las unicas instituciones capaces de recibir liquidez de préstamos de tltimo recurso.

d/ La clase “Otros” reune instituciones financieras caracterizadas por su particularmente baja (o nula) relevancia para los indicadores clave de impor-

tancia sistémica.

Fuente: disefio de los autores.

Se calcularon las tres medidas de importancia sistémica para cada una de las institucio-
nes financieras consideradas. En lugar de emplear las unidades originales (p. e.: ponde-
raciones o porcentajes) se designaron indices de 0 a 10. Por ejemplo, el indice de tamafio
consiste en una estandarizacion tipica de los valores nominales de los activos ajustados
para cada institucion considerada, donde a la mas grande se le asigna el maximo valor
(10 en este caso) y al resto se les fija uno mediante interpolacion lineal. Dicha estandari-
zacion facilita las comparaciones y los célculos. Cabe destacar que las evaluaciones rea-
lizadas con los valores obtenidos para las diferentes caracteristicas junto con el indice
agregado de importancia sistémica no son medidas absolutas sino relativas para determi-
nar la importancia sistémica de las instituciones financieras.

El Grafico 6 presenta un diagrama de dispersion que contiene las tres medidas indivi-
duales para todas las instituciones financieras consideradas. Para una mejor visualizacion
se despliegan dos escalas: una linear y otra logaritmica. El eje horizontal corresponde a la
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primera métrica (v. g.: la centralidad como prestatario neto en la red del mercado mone-
tario), cuyo valor es estandarizado, tal como se establecid previamente; el eje vertical
corresponde a la segunda métrica (la centralidad como originador de pagos en la red
LVPS); en tanto que el didmetro de cada circulo representa el valor de activos de los ser-
vicios financieros centrales.

Grifico 6
Medidas de importancia sistémica

A. Escala lineal B. Escala logaritmica
(centralidad como originador de pagos en la red del SPAV) (centralidad como originador de pagos en la red del S_PA__V)
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Fuente: calculos de los autores.

Es interesante notar que, afin con la literatura sobre redes financieras, las dos prime-
ras medidas despliegan distribuciones sesgadas en las que es evidente que solo en unas
pocas instituciones financieras se concentra casi toda la importancia sistémica, mientras
que dicho valor es bajo en un numero considerable de entidades (Grafico 7). Igualmente,
la métrica correspondiente al tamafio de las instituciones financieras exhibe también una
distribucién sesgada.

Ademas, no solamente la distribucion de las medidas de importancia sistémica es
sesgada, sino que se aproxima un tipo de distribucion particular: la ley potencial. La dis-
tribucion de la ley de potencia (o de Pareto) sugiere que la probabilidad de ver una insti-
tucion financiera con tamaiio 4 obedece a la forma funcional en (3), donde z corresponde
a una constante arbitraria y y se conoce como el exponente de la ley de potencia.

P 5 X R (3)

647



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequeiias y abiertas

Grifico 7
Distribucion de las medidas de importancia sistémica

A. La centralidad como prestatario neto en B. La centralidad como originador de pagos

la red del mercado monetario en la red del sistema de pagos de alto valor
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C. Valor de activos de los servicios financieros centrales
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Fuente: célculos de los autores.

De acuerdo con la literatura relacionada (Taleb, 2007; Mandelbrot y Hudson, 2004; Peak
y Frame, 1994) los valores que oscilan entre 1<y < 3 son tipicos de las distribuciones sin
escala, donde una primera regla general es y ~ 3/2, tomando como referencia los hallaz-
gos de Pareto concernientes a la distribucion de la riqueza®. Con base en el algoritmo

29 Otros exponentes tipicos son los de Zipf para el empleo de palabras en la literatura (y ~ 1) y Mandelbrot
para precios del algodén (y ~ 1,7). Por otra parte, con respecto a la distribucion de las conexiones en las redes
del mundo real, Newman (2010) sugiere que los exponentes en la escala 2 <y < 3 son tipicos, aunque los valores
ligeramente por fuera de ella son posibles y se observan ocasionalmente.
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disefiado por Clauset et al. (2009), los exponentes resultantes de ajustar la ley potencial a
las tres medidas presentadas en el Grafico 7 son 1,90, 1,92 y 2,46 respectivamente®. Tales
exponentes corresponden a distribuciones en las que la mayoria de las observaciones
presentan valores bajos (por ejemplo: poca importancia, baja intensidad, bajo impacto,
pequeio tamafo), mientras que unas pocas exhiben cifras altas. En el presente caso, por
ejemplo, esta distribucion seiala que pocas instituciones financieras son grandes y la gran
mayoria son pequefias.

En este sentido, y segun Bak (1996), puesto que no existe un tamaifio tipico de ins-
titucion financiera que pueda describir la distribucion total a cualquier escala (como si
fuera de tipo gaussiano), ella también es mencionada como libre de escala o sin escala,
lo que significa que coexisten instituciones financieras sumamente diferentes. Mas aun,
el carécter de libre de escala invalida andlisis basados en la existencia de una institucion
financiera promedio o tipica, o que suponen dotaciones homogéneas. Coincidente con un
creciente volumen de literatura de distintas ciencias (como fisica, biologia, economia e
ingenieria, por ejemplo), encontrar una distribucion libre de escala constituye una mues-
tra distintiva evidente de sistemas que se autoorganizan (Ledn y Berndsen, 2013; Andriani
y McKelvey, 2009; Dorogovtsev et al., 2003; Strogatz, 2003; Barabasi, 2003; Barabasi y
Albert, 1999; Bak, 1996; Krugman, 1996). Ademas, la indole de libre de escala de las tres
medidas no solamente sugiere que el sistema financiero exhibe rasgos autoorganizativos,
sino que se ha configurado a si mismo con una estructura que, aunque solida, puede ser a
la vez fragil. Este tipo de autoorganizacidon se menciona como criticidad autoorganizativa
(Bak, 1996), y coincide con la caracterizacion (Haldane, 2009) de la actual red financiera
internacional: robust yet fragile (sélida, aunque fragil)®.

Las tres medidas estandarizadas resultantes o indices individuales han servido como
insumo para cada uno de los dos métodos de agregacion. En el caso del FLIS, como se
establecio previamente, cada indice estandarizado (es decir, de 0 a 10) se usa para definir
el grado de pertenencia o afiliacion de cada institucion financiera a las categorias disponi-
bles (ej. bajo, medio, alto) y, fundamentado en las reglas de inferencia (la base del cono-
cimiento experto) y los operadores 16gicos difusos, el método de agregacion mostrd un
indice agregado de importancia sistémica que se ha estandarizado dentro de una escala de
0 a 10. Aqui, este (iFLIS) corresponde a una apreciacion cuantitativa del indice de impor-
tancia sistémica esperada basado en la evaluacion simultanea de la combinacion particu-
lar de medidas individuales de cada institucion y su total incidencia sistémica resultante,
de acuerdo con la informacion suministrada por los expertos.

El Gréfico 8 presenta tres modulos de intensidad, correspondientes a la combinacion
de las tres medidas. Cada una de ellas puede considerarse como una representacion del
conocimiento experto relativo a como dos medidas (en el eje) dan como resultado distintos

30 El método mas simple para estimar el exponente de la ley de potencia () consiste en una regresion de mini-
mos cuadrados ordinarios (ordinary least squares: OLS). Sin embargo, como lo subrayan Clauset et al. (2009),
el ajuste mediante OLS puede llegar a ser inexacto, debido a grandes fluctuaciones en la parte mas relevante
de la distribucion (v. g.: la cola), donde puede ser mas apropiado el uso de métodos de méaxima verosimilitud
(maximum likelihood: MLE).

31 Leony Berndsen (2013) presentan un analisis exhaustivo del caracter libre de escala y autoorganizativo de
las redes financieras colombianas.
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grados de importancia sistémica (v. g.: la intensidad), manteniéndose constante la tercera
(no visualizada) en un valor de 5 (columna izquierda del Grafico 8) y en un valor de 8
(columna derecha).

Grafico 8
El conocimiento experto como graficas o representaciones de intensidad

Métrica no visualizada fijada igual a 5 Métrica no visualizada fijada igual a 8
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Grafico 8 (continuacion)
El conocimiento experto como graficas o representaciones de intensidad

(centralidad como originador de pagos en la red del SPAV) (centralidad como originador de pagos en la red del SPAV)
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Fuente: calculos de los autores.

Las representaciones de intensidad en el Grafico 8 revelan que los expertos encuentran
que pocas combinaciones de la centralidad de distribucion del sistema de pagos de alto
valor y la centralidad de distribucion de la exposicion neta del mercado monetario (pri-
mera fila del Grafico 8) muestran niveles de importancia sistémica que puedan conside-
rarse como criticos (como iFLIS > 8); es decir, que si el valor de activos de los servicios
financieros centrales fuera fijado en los dos niveles (5 y 8, por ejemplo), surgiria una alta
importancia sistémica Unicamente con niveles muy altos de centralidad de distribucién en
el mercado monetario y en los sistemas de pagos.

Por otra parte, los expertos encuestados opinan que el valor de activos de los servi-
cios financieros centrales es innegablemente crucial para determinar la importancia sisté-
mica; los dos graficos que implican activos ajustados (segunda y tercera filas del Grafico
8) exhiben areas mas grandes (es decir, mas combinaciones) en las que la importancia sis-
témica puede considerarse como critica (v. g.: iIFLIS > §) para un determinado nivel de las
otras medidas (no visualizadas).

No obstante, los mddulos del Grafico 8 proveen una vision limitada de la opinion
de los expertos. Es claro que se estan dejando por fuera numerosas combinaciones posi-
bles porque se han empleado, con fines ilustrativos, inicamente dos niveles de la métrica
no desplegada. La existencia de muchos otros niveles de la misma obstaculiza la forma
como los expertos juzgan todas las combinaciones posibles de las medidas consideradas.

En el caso del PCA se utilizaron tres indices estandarizados para estimar la matriz
de covarianza (Q) y realizar los calculos en (1). Los puntajes resultantes se escalaron (es
decir, se elevaron al cuadrado) para obtener valores que entre si sumen 1 y que de esta
forma puedan considerarse como ponderaciones con un indice de agregacion lineal. Si A,
By C representan la centralidad como prestatario neto en el mercado monetario, la cen-
tralidad como originador de pagos en la red del sistema de pagos de alto valor y el valor
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de activos de las medidas de los servicios financieros centrales para una institucion finan-
ciera, respectivamente, el indicador de importancia sistémica del PCA (iPCA) sera calcu-
lado como el valor estandarizado (p. e.: en una escala de 0 a 10) de la siguiente expresion
lineal:

iPCA =0,1525x A +0,4770 x B +0,3704 x C, 4)
donde

0,3906 0,8657 —0,3131
I'=10,6907 -0,0507 0,7214
0,6086 -0,4980 -0,6177

1,8588 0 0
A=| 0  -0981 0

0 0 —0,2131
y
@, = 0,6196

Puesto que @,, es suficientemente alto (w,, >0,5), resulta adecuado emplear el
modelo PCA como en (4), ya que el sistema lineal disefiado captura el 62% de la infor-
macion en la matriz de covarianza. Asimismo, el nivel alcanzado por @, sugiere que
unas pocas instituciones financieras concentran altos niveles de medidas individuales de
importancia sistémica. Como se establecié previamente, esta puede llegar a ser una esta-
distica que merece un seguimiento con fines de estabilidad financiera.

En lo concerniente a I', como es evidente en la expresion lineal del iPCA, la métrica
principal es la centralidad como originador de pagos en la red del sistema de pagos de
alto valor, que tiene un puntaje (peso) de 0,6907 (0,4770), seguida por el valor de acti-
vos de los servicios financieros centrales y la centralidad como prestatario neto en la red
del mercado monetario.

Lo maés interesante, segun las bases de la particion espectral (Kolaczyk 2009; Stra-
ffin, 1980), tanto los signos como las diferencias absolutas entre los elementos del
segundo eigenvector (I',) sugieren que alli existe un cierto grado de cercania lineal de
segundo orden entre el valor de activos de los servicios financieros de las instituciones
financieras y la centralidad como originador de pagos en la red del sistema de pagos de
alto valor; es decir, que hay algun grado de correspondencia entre ser grande y ser central
en dicho sistema, en tanto que ser central como prestatario neto en el mercado monetario
parece no estar relacionado con las otras dos categorias. No obstante, como los puntajes
y las ponderaciones son significativos (v. g.: >> 0), ambas medidas son no redundantes y
contintan siendo informativas para el sistema lineal en [4].
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3.2 Principales resultados

El Grafico 9 presenta una comparacion de los resultados utilizando los dos métodos de
agregacion. Cada institucion financiera se identifica con una letra que corresponde a
su tipo (como en el Cuadro 4), junto con un nimero de etiqueta, y se representa en un
plano cartesiano en el que el eje horizontal corresponde al indice PCA (iPCA), y el ver-
tical corresponde al indice FLIS (iFLIS). Las instituciones financieras localizadas sobre
la diagonal reciben el mismo indice de importancia sistémica a partir de ambos méto-
dos de agregacion, en tanto que los situados por encima (por debajo) de ella correspon-
den a casos en los que el indice iFLIS (iPCA) es mas alto. Vale la pena subrayar que
ambos indices facilitan realizar una evaluacion relativa de la importancia sistémica de
cada institucion. De esta forma, un valor del indice igual a cero para una entidad en par-
ticular no debe interpretarse como una carencia absoluta de importancia sistémica para
esa institucion, sino de una importancia relativa insignificante con respecto a la insti-
tucion mas sistémica.

Grafico 9
Indice de importancia sistémica (a junio de 2013)

(indice FLIS: iFLIS)
10 1 C11

0 L L L L L L L L 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(indice PCA: iPCA)

Nota: establecimiento de crédito (C); fondo de inversion (F); sociedad comisionista de bolsa (K); administradora de fondo de
pensiones (P).

Fuente: calculos de los autores.
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Ambos indices coinciden en que C11 y C25 son las dos instituciones financieras
mas importantes sistémicamente en el mercado financiero local. También concuerdan en
el predominio de las instituciones crediticias (C) como el tipo de entidad financiera con
mayor probabilidad de desplegar altos niveles de importancia sistémica de acuerdo con la
escala de 0 a 10. Por otra parte, ambos indices coinciden en cuanto a las seis principales
instituciones financieras (i. e.: C11, C25, C1, C17, C23, K26), a pesar de que el ordena-
miento entre las mismas es distinto. Existen diferencias relevantes entre los indices para
las entidades clasificadas mas alla del sexto lugar.

Las dos primeras entidades no bancarias que aparecen en ambos indices son la K26
y la P2, que corresponden a una sociedad comisionista de bolsa y a una administradora de
un fondo de pensiones, respectivamente. Por debajo de la marca 5, ambos indices exhiben
una mezcla heterogénea de instituciones financieras, siendo las crediticias (C) y las firmas
comisionistas de bolsa (K) las que despliegan mas altas cifras de importancia sistémica, y
donde los fondos de inversion (F) muestran puntajes por debajo de 3.

Una caracteristica importante de ambos indices es su alto nivel de asimetria o skew-
ness (Gréfico 10). Unicamente un grupo de instituciones financieras tiene indices por
encima de 5; 4 para el iFLIS, y 5 para el iPCA. Alrededor del 95% de ellas presenta indi-
ces por debajo de 5, mientras que cerca del 83% estan por debajo de 2. E1iPCAy el iFLIS
promedio es 0,66 y 1,33, respectivamente.

Grifico 10
Distribucion del indice de importancia sistémica
(a junio de 2013)
A.iPCA B.iFLIS
(frecuencia) (frecuencia)
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
0 2 4 6 8 10 0 2 4 8 10

Fuente: calculos de los autores.

La distribucion sesgada de la importancia sistémica, en la cual la de la institucion prome-
dio es baja, confirma que analizar la importancia sistémica tomando como base una ins-
titucion promedio desviaria a las autoridades financieras de su objetivo de preservar la
estabilidad financiera. Por otra parte, este hallazgo subraya atin mas la relevancia de iden-
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tificar técnicamente las instituciones financieras sistémicamente importantes, asi como
los peligros relacionados al suponer la presencia de entidades homogéneas para modelar
el riesgo de contagio (como en Allen y Gale, 2000; Freixas et al., 2000).

4. OBSERVACIONES FINALES

Este documento presenta dos propuestas en torno a como lidiar con ciertos desafios comu-
nes en la evaluacion de la importancia sistémica de las instituciones financieras. Estos
desafios consisten en disefiar adecuadamente medidas capaces de capturar el tamafio, la
conectividad y la sustituibilidad de las entidades y, por otra parte, elegir un método de
agregacion apropiado para esas medidas. En particular, primero se plantea emplear tres
medidas de importancia sistémica: 1) la centralidad como prestatario neto en la red del
mercado monetario; ii) la centralidad como originador de pagos en la red del sistema de
pagos de alto valor y iii) el valor de activos de los servicios financieros. Segundo, se pro-
pone sumar las tres medidas con dos enfoques diferentes: uno que utiliza logica difusa
y el segundo que consiste en aplicar un andlisis de componentes principales. De manera
conjunta estas dos propuestas contribuyen a evaluar la importancia sistémica desde una
perspectiva macroprudencial.

A pesar de sus distintos aspectos y bases metodoldgicas, ambos métodos de agrega-
cion (FLIS y PCA) muestran indices que coinciden en varios rasgos: i) la clasificacion
y la lejania relativa de las dos principales instituciones financieras mas importantes
sistémicamente; ii) el predominio de los establecimientos de crédito como el tipo de
entidad financiera con mayores probabilidades de exhibir altos niveles de importancia
sistémica; iii) de las seis instituciones financieras mas importantes sistémicamente,
hay cinco establecimientos de crédito y una sociedad comisionista de bolsa, y iv) el
caracter sesgado de los indices de importancia sistémica que corresponde a la naturaleza
igualmente sesgada de las tres medidas y de su distribucion aproximada libre de escala (v.
g.: ley de potencia). Las mayores divergencias entre ambos indices surgen al evaluar la
importancia sistémica de instituciones financieras no clasificadas en los primeros lugares.

Los dos indices proporcionan a las autoridades financieras la capacidad de adqui-
rir una apreciacion relativa muy completa de la importancia sistémica de cada institu-
cién. Estos indices pueden ayudar a las autoridades a concentrar su atencién y a enfocar
sus recursos (v. g.: intensidad del seguimiento, la supervision y la regulacién) donde se
estime que la gravedad sistémica resultante de una institucion que esta fallando o a punto
de fallar es mayor. Mas atin, los dos indices pueden llegar a servir como insumo en la
adopcién de politicas y en la toma de decisiones (tales como resolver, reestructurar o pro-
veer liquidez de emergencia, por ejemplo).

No obstante, es importante resaltar que las metodologias e indicadores acé plantea-
dos no corresponden de ninguna forma a un substituto de las herramientas de seguimiento
y al buen discernimiento de las autoridades financieras, ni tampoco pueden usarse aisla-
damente para evaluar la importancia sistémica de una institucion financiera. Se consi-
dera que los dos indices proporcionan medidas relativas valiosas y novedosas para que la
importancia sistémica de las diferentes entidades sea evaluada por dichas autoridades, lo
que complementa de manera adecuada los métodos ya existentes (BCBS, 2013).
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Vale la pena resaltar algunos aspectos no contemplados en este documento. Primero,
tal como lo plantean Ledn y Machado (2013), considerar los vinculos que son genera-
dos por la propiedad de las entidades puede enriquecer la evaluacion de las instituciones
financieras sistémicas, al reconocer la existencia de conglomerados dentro del sistema
financiero. En segundo lugar, a las autoridades financieras puede resultarles interesante
definir un umbral de los indicadores para considerar que una entidad sea en efecto sisté-
micamente importante; no obstante, esta tarea puede resultar muy compleja. Adicional-
mente, se deben tener en cuenta diferentes aspectos, como por ejemplo, el proposito para
definir un umbral (v. g.: si se busca determinar una exigencia de capital o decidir a qué
instituciones se debe realizar un seguimiento mas especializado), asi como la asimetria en
la distribucion de los indices encontrados. Finalmente, al considerar el aporte del primer
valor propio como medida del grado en que las diferentes medidas de importancia sisté-
mica se acoplan unas con otras, se podria considerar analizar el comportamiento de este
indicador con el fin de proporcionar algunas ideas con respecto a la evolucion del riesgo
sistémico en el tiempo.
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ANEXO 1
CENTRALIDAD DE AUTORIDAD Y DISTRIBUCION

Kleinberg (1998) introduce el algoritmo (HITS) de busqueda (hyper text induced topic
search) para estimar la centralidad de autoridad y distribucion. Este algoritmo reconoce
que la centralidad de cada nodo se define como proporcional a la suma de la centrali-
dad de distribucion de los nodos que apuntan hacia ella, y que la centralidad de distribu-
cion de cada nodo es proporcional a la suma de la centralidad de autoridad de los nodos
que sefiala. Para hacer tal reconocimiento, el algoritmo emplea la centralidad del vec-
tor propio en dos versiones modificadas de la matriz adyacente original donde esas dos
corresponden a una matriz de autoridad (cA) y a una matriz de distribucion (). Al ser Q
la matriz resultante de una red, entonces las de autoridad y distribucion (A y H) se esti-
man como sigue:

Matriz de autoridad Matriz de distribucion

A =00 H =007

Multiplicar una matriz de adyacencia simétrica por ella misma permite identificar
todos los nodos que pueden contactarse entre si en adyacencias de segundo orden en dos
pasos (Haining, 2004). Sin embargo, en el caso de matrices de adyacencia no simétrica
(es decir, dirigidas), multiplicar la matriz por una version transpuesta de la misma permite
identificar adyacencias dirigidas (dentro o fuera) de segundo orden. Con respecto a A,
multiplicar Q" por Q envia las ponderaciones hacia atras (en contra de las flechas, hacia
el nodo que apunta), en tanto que multiplicar Q por Q' (como en H) manda los punta-
jes hacia adelante (donde la direccion de las flechas apunta hacia el nodo sefialado) (Bje-
lland et al., 2008).

Dado que A y H son matrices simétricas no negativas (incluso si Q es dirigida y
aciclica), puede estimarse una centralidad Unica del vector propio de A y 'y la centra-
lidad resultante, ademas de los puntajes positivos distintos de cero para cada nodo. Esto
contrasta con la centralidad del vector propio estdndar en una matriz dirigida y de adya-
cencia aciclica, donde la centralidad de valor propio mostrard puntuaciones iguales (cero)
para cada nodo.
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