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La aproximacion tradicional al riesgo sistémico se con-
centra en aquellas instituciones financieras que, por su
tamano o volumen de servicios financieros, se consideran
como muy grandes para caer (too-big-to-fail), donde los
bancos comerciales, por su labor de intermediacién de
recursos, son las entidades que mejor representan este
criterio. Dos hechos corroboran que la aproximacion al

*  Resumen del articulo de C. Ledn, C. Machado, F. Cepeda y M.
Sarmiento (2012). “Systemic Risk in Large Value Payments Sys-
tems in Colombia: a Network Topology and Payments Simulation
Approach”, publicado en M. Hellgvist y T. Laine (eds.) Diagnostics for
the Financial Markets: Computational Studies of Payment System,
Simulator Seminar Proceedings, 2009-2011, pp. 267-313. Los au-
tores son, en su orden: jefe de seccion; directora, y profesional lider
del Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera, y
profesional especializado de apoyo y liquidez de la Subgerencia Mo-
netaria y de Reservas.

riesgo sistémico se ha basado de manera particular en el
criterio de too-big-to-fail: i) las entidades de mayor tama-
Ao suelen ser objeto de un mayor escrutinio por parte de
los reguladores y supervisores, y ii) las herramientas
de que disponen las autoridades para hacer frente a
episodios de crisis (e. g. prestamista de Ultima ins-
tancia, seguro de depésito) son disefadas para es-
tablecimientos de crédito que son aquellos que (por
su naturaleza) tradicionalmente se han caracterizado
por ser los de mayor tamafio.

Episodios como los de Overend Gurney and Co.
Ltd. (1866), Baring Brothers (1890), The Bank of Uni-
ted States (1929), Johnson Mathey Bankers (1984) y
Continental lllinois Bank (1984) son tal vez los mas
representativos de la importancia de las entidades de
gran tamafno como fuentes de riesgo sistémico. Sin
embargo, desde mediados de los afios setenta han
sucedido episodios que no pueden ser enmarcados
exclusivamente en la aproximacion tradicional a las
fuentes de riesgo sistémico con base en el tamano,
puesto que lo determinante ha sido la conectividad.

En 1974 un banco aleman de tamafo reducido,
Herstatt Bankhaus, como consecuencia del incum-
plimiento de sus pagos en el mercado de divisas por
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US$620 millones, generé una reaccion en cade-
na que llevé al sistema de pagos de alto valor de los
Estados Unidos cerca del colapso y a los bancos co-
merciales a intercambiar cheques bilateralmente en
vez de compensarlos en las camaras multilaterales.
Este episodio, donde un banco de tamafio reducido y
aparentemente distante puso en peligro la estabilidad
del sistema financiero de los Estados Unidos, impulsé
la creacion del Comité de Basilea para la Supervisiéon
Bancaria y los primeros acuerdos internacionales sobre
estandares aplicables a los sistemas de pago de alto
valor (BIS, 1989), que también dieron lugar a la creacion
del Comité de Sistemas de Pagos y Liquidaciones del
mismo Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su si-
gla en inglés).

Anos mas tarde, en 1998, la Reserva Federal de
Nueva York organizé el rescate del fondo de cobertu-
ra (hedge fund) Long-Term Capital Management por
parte de un grupo de entidades financieras, las cua-
les hubieran sufrido importantes pérdidas como con-
secuencia de las extensas interconexiones (directas e
indirectas) que mantenia dicho fondo con entidades en
los mercados internacionales de capital. Tal como lo
reconociera el presidente de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, Alan Greenspan, una liquidacion for-
zada de ese fondo hubiese distorsionado significativa-
mente los mercados, al tiempo que hubiese generado
grandes pérdidas para participantes del mercado que
estuvieran directa o indirectamente involucrados en sus
transacciones.

Mas recientemente, la crisis global derivada del
sector estadounidense de hipotecas subprime tam-
bién resalté la importancia de entidades financieras
cuyo tamafo no revelaba su verdadera importancia
sistémica’. Las entidades mas afectadas (e. g. AlG,

1 A marzo de 2007, antes de la irrupcion de la crisis, AlG, Lehman
Brothers y Bear Sterns ocupaban las posiciones 22, 40y 52 en el
escalafon mundial seguin el valor de activos de las empresas del
sector financiero (e. g.: bancos, financieras y aseguradoras). En
ese mismo orden, el valor de los activos de esas representaba el
67,7%, 34,8% y 24,2% del promedio de las veinte primeras firmas
del sector financiero mundial, donde estas Ultimas acumulaban el
50,3% de los activos del sector ( fuente: www.forbes.com). AIG fue
rescatada por el gobierno de los Estados Unidos, Lehman Brothers
entré en bancarrota y Bear Sterns fue adquirida por JP Morgan.
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Lehman Brothers, Bear Sterns) no estaban enmarcadas
en la aproximacion tradicional al riesgo sistémico (too-
big-to-fail), ni cobijadas por las principales herramientas
para hacer frente a choques sistémicos; esto ultimo im-
puls6 a que entidades no bancarias (e . g. Bear Sterns y
Merrill Lynch) establecieran acuerdos de adquisicién con
entidades que por su tamafo y funciones si tuviesen ac-
ceso directo al prestamista de ultima instancia (e. g. JP
Morgan Chase y Bank of America)’. Adicionalmente, el
origen de la crisis no corresponde con las fuentes tradi-
cionales de riesgo sistémico (e. g. problemas de solven-
cia o liquidez en entidades bancarias de gran tamano),
sino al efecto ampliado de la caida del mercado hipote-
cario estadounidense, el cual inicié en 2005-2006, y que
ha sido juzgado como un evento modesto frente a las
extensas y profundas repercusiones de la crisis (Bullard
et al., 2009; Haldane, 2009); esto explica el porqué ahora
las corridas bancarias, otrora la principal manifestacién
de un evento sistémico, han sido paulatinamente despla-
zadas por episodios de iliquidez en los mercados, donde
entidades no bancarias suelen ser las méas afectadas.

La creciente importancia relativa de las entidades no
bancarias en los Ultimos episodios de crisis financiera
global mas reciente muestra que el criterio de tamafo de
las entidades financieras es insuficiente para explicar el
origen del riesgo sistémico, o para fundamentar el disefio
de las herramientas de las autoridades financieras para
contener dicho riesgo.

Esta creciente importancia no es nueva, y es resulta-
do del proceso de desregulacién y desintermediacion de
los sistemas financieros, donde el sector no bancario ha
sido capaz de incursionar en funciones otrora exclusivas
de los bancos comerciales (y viceversa), sin que dicho
sector esté adecuadamente regulado o cubierto por los
mecanismos de contingencia para la provision de liquidez
por parte del banco central (e. g. no cuentan con pres-
tamista de ultima instancia); a este sector se le conoce

2 El 16 de marzo de 2008 JP Morgan Chase, €l tercer banco de los
Estados Unidos y la duodécima institucion financiera mundial por va-
lor de sus activos, adquiri¢ al banco de inversion Bear Sterns. El 15
de septiembre de 2008 Bank of America, el segundo banco de los
Estados Unidos y la décima institucion financiera mundial por valor de
sus activos, adquirié al banco de inversién Merrill Lynch ( fuente: www.
forbes.com; valor de los activos a marzo de 2007).



en la literatura como shadow banking system (Krugman,
2009), o sistema bancario en las sombras.

Las entidades financieras que hacen parte del sha-
dow banking system se caracterizan por no ser necesa-
riamente de gran tamafo, asi como por ser muy activas
en el disefio y venta de productos altamente complejos
(e. g. credit default swaps, collateralized debt obliga-
tions y otros). La participacion en la estructuracion de
este tipo de productos, lo cual ha tenido un crecimiento
vertiginoso, resultdé en que la exposicion del sistema
financiero global al shadow banking system fuese ex-
tensa y compleja, donde era imposible medir el riesgo
de contraparte o valorar adecuadamente los activos
financieros. La extension y complejidad del negocio
de estas entidades no fueron capturadas por criterios
relacionados con su tamafo, por lo que la regulacion,
la supervisidn y la red de seguridad financiera del mo-
mento resultaron insuficientes.

Como consecuencia de la insuficiencia de los cri-
terios tradicionales para identificar y medir el riesgo
sistémico, asi como de los mecanismos disefiados
para enfrentarlo, las autoridades financieras empeza-
ron a revisar sus metodologias. El principal consenso
entre dichas autoridades consiste en la necesidad de
complementar los criterios enfocados en las institu-
ciones (e. g. por valor de activos, pasivos, depdsitos,
inversiones) con criterios que se ocupan de identificar,
entender y analizar las conexiones existentes entre las
instituciones. En este sentido, la supervisidon y regu-
lacién debe ser sistémica, donde las relaciones entre
entidades son tan importantes como las instituciones
mismas; esto es lo que se ha denominado como un
enfoque macroprudencial.

Con el fin de adoptar un enfoque macroprudencial,
es necesario contar con herramientas metodoldgicas que
logren entender la complejidad del sistema financiero.
Dos aproximaciones utilizadas para analizar este tipo de
sistemas complejos, tomado de otras ciencias, son la to-
pologia de redes y los modelos de simulacién de pagos®.

3 VKase el Recuadro 4, “Aplicacién de topologia de redes y modelos
de simulacion para sistemas de pagos”, del Reporte de Sistemas de
Pago de junio de 2011, p. 69.
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Tal como se presenta en los documentos de Machado
etal. (2010) y Ledn et al. (2011), el uso complementario
de la topologia de redes y los modelos de simulacion,
a diferencia de las aproximaciones econométricas tra-
dicionales, permite analizar y medir el riesgo sistémico
en el sistema de pagos en un sentido amplio, donde el
papel que cumple cada entidad dentro del sistema de
pagos de alto valor (e. g. numero, volumen y distribu-
cién de sus conexiones) y el manejo que hace de su
liquidez (e. g. saldos, estacionalidad de operaciones,
mecanismos de contingencia) determinan su impor-
tancia sistémica. Con esto, se consigue capturar dos
importantes caracteristicas del sistema financiero: i)
por el numero de entidades, asi como el numero y la
distribucién de relaciones entre estas, es un sistema
altamente complejo e interdependiente, y ii) el com-
portamiento agregado del sistema es altamente de-
pendiente del contexto, y no lineal.

La aplicacion conjunta de estas aproximaciones al
sistema de pagos de alto valor colombiano (CUD) confir-
mo la importancia sistémica de algunos bancos comer-
ciales, entidades que por su tamario y funciones ocupan
un lugar central. También identifico algunas comisionis-
tas de bolsa como entidades que, pese a su tamarno re-
lativo, cumplen un papel importante en la liquidez del
CUD. Esto se aprecia en el Grafico 1, donde el didmetro
de los nodos corresponde al tamario de la entidad por

Grafico 1
Grafo, segun el concepto de conectividad (flechas) y de
tamanfo (nodos), febrero de 2006
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valor de sus activos, mientras que las flechas represen-
tan la direccion y volumen de sus pagos en el CUD. Pese
a que la importancia de los comisionistas ya se intuia,
esta no se habia medido cuantitativamente, por lo que
el resultado de la aproximacién propuesta es revelador.

Adicionalmente, la capacidad de reaccién de los
distintos tipos de instituciones que operan en el siste-
ma de pagos de alto valor colombiano fue evaluada.
Considerados sus saldos promedio en cuentas en el
banco central, la estacionalidad de sus transaccio-
nes y el patrén de sus conexiones, se calculé el valor
de los pagos que podrian no haber sido liquidados
como consecuencia del incumplimiento de una enti-
dad sistémicamente importante (i. e. que cumple un
papel central) dentro del sistema de pagos. El resul-
tado demuestra que la liquidez de algunas entidades
(mas frecuentemente el caso de algunos comisionis-
tas de bolsa y fiduciarias), ya sea de fuentes ordinarias
o contingentes, es insuficiente para atender choques
de tipo sistémico.

Por ejemplo, en el caso del incumplimiento de la
entidad mas interconectada del CUD durante febrero
de 2006, periodo de auge del mercado de TES, ésta
hubiese afectado al 41,32% de las demas participan-
tes. De las afectadas se observa que los establecimien-
tos de crédito hubiesen podido enfrentar el choque
sistémico con su portafolio de TES o su acceso a liqui-
dez ordinaria en el Banco de la Republica (i. e. OMA),
mientras que buena parte de las fiduciarias y comisio-
nistas de bolsa no hubiesen tenido fuentes de liquidez
suficiente para hacer frente a sus obligaciones durante
el dia (Gréfico 2).

Si esta misma entidad hubiese incumplido con
sus operaciones en septiembre de 2009, periodo ca-
racterizado por un alto volumen de transacciones en
el CUD vy altos saldos de los participantes como con-
secuencia de mayores niveles de encaje, el 20,66%
hubiese sido afectado (Grafico 3). De nuevo, los tipos
de entidad con menor capacidad para hacer frente a
este ataque serian los mismos: comisionistas de bol-
sa y sociedades fiduciarias.

La aproximacion escogida y los resultados ofrecen
una fuente de informacién valiosa para las autorida-
des financieras en su objetivo de asegurar el eficiente
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Grafico 2

Resultado del ataque a la entidad sistematicamente mas
importante¥
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Grafico 3

Resultado del ataque a la entidad sistematicamente mas
importante®

(septiembre de 2009)
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y seguro funcionamiento del sistema de pagos. Estos
primeros hallazgos contribuiran a que la Superinten-
dencia Financiera y las entidades participantes en el



CUD tengan elementos de juicio adicionales para eva-
luar el manejo del riesgo de liquidez, en especial ante
la evidencia internacional sobre la incapacidad de las
metodologias tradicionales para medir este riesgo,
buscando capturar choques sistémicos o de dura-
cion prolongada (FMI, 2010). Para el banco central, en
cumplimiento de sus funciones de politica monetaria,
de prestamista de ultima instancia y de administra-
dor del sistema de pagos de alto valor, los resultados
también le permitiran complementar su analisis acer-
ca de la suficiencia y el alcance de los mecanismos de
provision de liquidez (ordinaria y contingente) ante un
choque sistémico. A
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