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Resumen:

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

En este trabajo se presenta un modelo de redes para estimar la probabilidad de
que problemas en el nivel de liquidez de la banca privada desaten un proceso de
contagio a nivel sistémico, evento para el que se considera como mecanismo de
propagaciéon al mercado interbancario. A partir del disefio de las matrices de expo-
siciones interbancarias se procede a simular choques que resientan la liquidez de las
entidades que, debido a su grado de conexiéon con bancos vecinos, sean capaces de
propagar desequilibrios a través de la oferta no satisfecha de fondos. El enfoque de
redes y la teoria de grafos poseen una fortaleza al momento de obtener prediccio-
nes frente al analisis clasico de series temporales; adicionalmente, permiten captar
perfectamente el comportamiento dinamico de los objetos modelados con su repre-
sentacion grafica. Con este ejercicio, a mas de estimar la robustez de la banca frente
a shocks, es posible determinar las pérdidas conjuntas (nodo sumidero) y realizar un
comparativo para evaluar la cobertura del Fondo de Liquidez, uno de los pilares
fundamentales de la Red de Seguridad Financiera.

Palabras claves: riesgo sistémico, riesgo banca, mercado interbancario

CODIGO JEL: G10, G20, G30
Abstract
In this document we present a network model to estimate the probability of default

due to liquidity problems of banks which cause a financial contagion in the banking
system, then we consider the interbank market as mechanism of propagation.
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Starting from construction of matrixes of bilateral interbank exposures, we perform
the simulation shocks that weaken the resiliency of the banks which show over
exposures with other neighboring institutions and they can trigger off fails by the
liquidity supply that stops being offered by bank which absorbs initial skock. The focus
on network analysis and graphs theory have an advantage to perform predictions
in relation to the classical analysis of temporary series, in addition this lets us get
the dynamic behavior of modeling assumptions with their graphical representation.
This exercise allows us to assess the robustness of financial system against shocks
liquidity and also we estimate the total loss to evaluate the strength of Fondo de
Liquidez which is a main element of Red de Seguridad Financiera.

Keywords: systemic risk, banking risk, interbank market
JEL CODE: G10, G20, G30
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Aproximacion al andlisis de la estructura y funcionamiento del mercado interbancario con un modelo
de redes para estimar el riesgo sistémico en la banca privada durante el periodo 2000-2009

I. INTRODUCCION

Los sistemas bancarios tienen entre sus principales funciones la administra-
cién de riesgos, pero su gestion entrana una alta complejidad, debido al peligro
inminente de que se produzca una crisis sistémica, cuyos efectos se propaguen a la
economia real. El Ecuador no ha estado exento de episodios de crisis profundas. A
finales de 1999 se desat6 una crisis econémica que tuvo sus origenes en los proble-
mas enraizados del sistema financiero.

El preocupante desempeno que mostraron las instituciones financieras inter-
mediarias en un ambiente caracterizado por la desconfianza y el panico generali-
zado, que afectaron gravemente sus niveles de liquidez y solvencia, evidenciaron las
deficiencias en materia de control y supervision que vulneraron el funcionamiento
del sistema.

Esta fragilidad se acentud en un trasfondo operativo y administrativo permi-
sivo, que dio paso a la adopcion de politicas que, en gran medida, contribuyeron a
privatizar las ganancias y socializar las pérdidas de la banca privada, provocando
efectos irreversibles y contribuyendo a una debacle de la economia, dado su poder
para propagar e intensificar el ciclo recesivo.

En términos generales, la persistencia de crisis financieras alrededor del mun-
do y el importante nivel de pérdidas que en una economia ocasionan, han per-
mitido concluir que el sector financiero es susceptible a choques explicados por la
incertidumbre inherente a su actividad, lo que justifica y hace necesario un analisis
exhaustivo del contexto en el que se originan, generalmente bajo la ausencia de in-
formacién confiable y la debilidad de los sistemas de supervision.

Bajo este contexto, el objetivo del presente trabajo es disefiar un modelo de
redes para el mercado interbancario ecuatoriano, a través de las mutuas relaciones
financieras que se originan en el momento en que una institucion transfiere fondos
a su contraparte, e identificar cual es su estructura, considerando que esta herra-
mienta permitira simular el efecto contagio dentro del mercado interbancario. En
primera instancia, los resultados pueden anticiparse, no obstante, se crearan diferen-
tes escenarios de estrés en el mercado con el afan de comprobar la funcionalidad del
mecanismo y monitorear la fragilidad del sistema estimando el umbral de recursos
liquidos de los que debe disponer para cubrir pérdidas potenciales. A partir de ello
sera posible valorar a los instrumentos de gestion que conforman la Red de Seguri-
dad Financiera.
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Finalmente, si bien el manejo de instrumentos de politica a nivel monetario se
vio limitado con la dolarizacion, la necesidad de supervisar los mercados financieros
y garantizar un funcionamiento eficiente del sistema esta implicita e incluso debe
ser intensiva y profunda, lo que se lograra con la adopcion de politicas alternativas
integrales, con la finalidad de que las instituciones logren repartir, de manera opti-
ma, el riesgo y garantizar el buen desempeno en condiciones normales y estresadas.

De este modo, ante la existencia de shocks aleatorios, serd posible prever y evi-
tar un eventual desplome progresivo del sistema que comprometa el funcionamiento
del sistema de pagos y socave la confianza en las instituciones financieras.

Las ventajas de emplear modelos de redes en Economia se han ampliado,
ya que permiten trabajar con modelos multiperiodo y multivariable, obviando los
problemas como la multicolinealidad y sin la necesidad de especificar previamente
el tipo de relacién funcional entre variables. Su uso se ha extendido a los mercados
financieros, en el prondstico de precios, predicciéon del paro, quicbras bancarias,
entre otros (Serrano y Bonifacio, 1993).

En lo que resta del documento, se procede de la siguiente manera: en la se-
gunda seccién se aborda el analisis del mercado interbancario, el efecto contagio
bajo el enfoque de redes y su importancia en la determinacién de regulaciones ma-
cro-prudenciales. En la tercera seccion se describe el modelo de redes para estimar el
riesgo sistémico, tomando como base los conceptos utilizados en Colombia y Méxi-
co. Estas metodologias son utiles ya que una vez definidos los parametros y factores
inherentes al sistema financiero ecuatoriano, se procederda a modelar un esquema de
redes en el que se simule un efecto contagio y se estime la fragilidad ante un posible
riesgo sistémico, esquema que se constituirda en un mecanismo de alerta en caso de
presentarse quichras de instituciones que por su participaciéon dentro del sistema o
por el grado de interrelacién de sus operaciones con las demas entidades, puedan
resentir el buen funcionamiento del conjunto. En la cuarta seccion se describen y de-
limitan temporalmente las series utilizadas en el analisis estadistico con el cual sera
posible demostrar la vulnerabilidad de las entidades a los choques de liquidez a los
que estan expuestas mediante las conexiones en el mercado interbancario, permi-
tiendo poner a prueba la robustez del sistema financiero, comparando la sumatoria
de los shock de liquidez con los saldos que se registran en el Fondo de Liquidez.

Por ultimo, con los resultados obtenidos, sera posible concluir y recomendar

el diseno de estrategias y la implementaciéon de politicas orientadas a preservar la
robustez del sistema financiero.
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II. EL MERCADO INTERBANCARIO BAJO UN ENFOQUE
DE REDES EN UN ESCENARIO DE EFECTO CONTAGIO
Y LA IMPORTANCIA DE LAS REGULACIONES MACRO-
PRUDENCIALES

El mercado interbancario puede entenderse como el mercado cuyas opera-
ciones alteran el nivel global de activos de caja del sistema crediticio' o dan lugar a
una redistribuciéon del mismo a través de operaciones exclusivamente interbanca-
rias, asi como de todas aquellas que las entidades pueden ejecutar con la contrapar-
tida de sus cuentas de activos de caja. En este mercado se desarrollan operaciones
de regulacién monetaria, entre las entidades de crédito y el Banco Central, ademas
de operaciones de crédito y préstamo en las que las instituciones financieras se ceden
depositos y otros activos financieros a corto plazo, generalmente un dia o una sema-
na, con un elevado grado de liquidez.

Cuadro 1: Esquema general del mercado interbancario

Impacto inicial de
politica monetaria Deposito
‘ Centralizado

de Valores

Operaciones de

Encajes N Mercado Abierto ,
Saldos en Banco Central- X ’
Sistema de Pagos de Alto valor) T2)
\\\ JaEN Repos

Intradia

Mercados overnight
(Repos, Préstamos Interbancarios) Yy N
¢ Operaciones \
\ Gobierno ‘

~ 4

Mercados a término menores a un afio

M1

Mercado de bonos

Fuente: Sébastien Lavoie.

Entre los objetivos primordiales de este mercado mayorista esta el permitir
a las entidades gestionar su liquidez?, pestando y tomando préstamos a diferentes
plazos, segn sus necesidades, expectativas sobre los tipos de interés y las correspon-

1. Mediante operaciones entre el Banco Central y las entidades de crédito.
2. Administrando los excedentes de liquidez a corto plazo o bien se pueden cubrir las necesidades de
financiacion residuales.
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dientes intervenciones del Banco Central; asimismo, llevar a cabo trading especula-
tivo y aun cuando las operaciones que se realizan en el interbancario son a corto
plazo, la renovacién continua de los préstamos otorga a las entidades fuentes de
financiacién cuasi permanentes. (Anexo 1)

En base a la teoria, es posible distinguir cuatro tipos de estructuras: una com-
pleta en la cual cada banco se encuentra simétricamente conectado a todos los de-
mas bancos del sistema; una incompleta en la cual los bancos se encuentran conec-
tados Ginicamente con bancos vecinos; otra estructura desconectada e incompleta,
en la cual coexisten dos mercados interbancarios completamente desconectados v,
finalmente la estructura con centros monetarios que se encuentran simétricamente
conectados con otros bancos que no estan relacionados entre ellos.

La estructura del mercado interbancario puede ser determinada por dos di-
mensiones, como son la dispersion y la concentracion. La primera hace referencia a
la distribuciéon de los activos y pasivos interbancarios. St estos se encuentran igual-
mente distribuidos a lo largo de todos los bancos, se dice que el sistema es disperso,
lo cual disminuye la probabilidad de contagio.

Esta medida se calcula como la dispersion de *i = %, en la cual x; son los
activos interbancarios que pasan del banco ¢ al banco j, a. son los activos interban-
carios del banco ¢y [ son los pasivos interbancarios del banco j (Lubloy, 2009). A su
vez, la concentraciéon muestra el grado en que las transacciones interbancarias se
agrupan solo en unas pocas entidades. Para determinar la evolucién del nivel de
concentracion a lo largo del periodo analizado, se calcula el indice Herfindahl para
la oferta y demanda de liquidez.

A pesar de la ventaja que representa la existencia del mercado interbanca-
rio en la gestion de liquidez entre las entidades excedentarias y deficitarias, de tal
forma que se cubra diariamente el coeficiente de caja, las exposiciones de crédito
multilaterales a que esta sujeto conllevan un riesgo propio a dicho apalancamiento,
de que exista demasiada actividad financiera que dependa de una confianza escasa
en el cumplimiento de los contratos financieros, originando posibles situaciones en
las que no se liquidan las transacciones y las pérdidas econémicas relacionadas con
dichos incumplimientos puedan ser enormes (Lubloy, 2009). Es asi, que se pueden
presentar tensiones financieras a escala microeconémica® que posteriormente pue-
dan expandirse a lo largo de todo el sistema.

3. Quiebra de una entidad que tiene una fuerte participacién dentro del sistema financiero.
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De manera ilustrativa se presenta el caso en que el banco A se dispone a
devolver en un dia los ahorros de un grupo de clientes por una cantidad de USD 2
millones y transferir USD 5 millones al banco C, para lo cual planificé utilizar los
recursos por concepto de una devolucién de un crédito interbancario por USD 7
millones otorgado al banco B que también se haria efectivo en un dia.

Cuadro 2: Caso eventual de contagio

.............

USD 7 MM i Contagio .

BANCO @S@, BANCO | =~ v BANCO
B

USD5MM
A

____653}__,

OOO0O

Publico ahorrista

Fuente: Banco Central de Bolivia.

Si debido a una falla en el sistema de pagos de alto valor o falta de liquidez en
el banco B la devolucion del crédito interbancario no se efectta, podria ocasionar
desconfianza entre los ahorristas que debieron recoger sus fondos y, posiblemente, el
mismo efecto en ahorristas de otras instituciones que no intervinieron directamente
en este evento, que debido a la coyuntura acudirian a retirar sus fondos (crisis de
confianza). De la misma manera, ocasionaria posibles situaciones de iliquidez en el
banco C (contagio financiero).

III. EL MODELO

Entre los estudios desarrollados para explicar los procesos de contagio se pue-
den distinguir tres grupos: el primero explora la probabilidad de que el riesgo de
liquidez individual se convierta en un riesgo sistémico por medio de la relacion con
el riesgo de mercado (Estrada y Osorio, 2007); el segundo grupo considera que el
riesgo de contagio depende de la estructura del mercado interbancario (Nier, Yang,
Yorulmazer y Alentron, 2008), y el tercero, plantea que el riesgo de liquidez indivi-
dual se puede convertir en riesgo sistémico cuando el fracaso de uno o un conjunto
pequenio de bancos es transmitido a los otros a causa de las relaciones explicitas
existentes entre bancos.
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Grafico 1: Red bancaria Austriaca
2009

Fuente: Michael Boss.
Elaborado por: Michael Boss.

El modelo desarrollado por Banco de la Reptblica de Colombia (Estrada y
Morales, 2008), es aplicado con las respectivas modificaciones al caso ecuatoriano
adaptando criterios extraidos del estudio realizado por el Banco de México (Mar-
quez y Martinez, 2009), con el cual se pretende evaluar el efecto de contagio par-
tiendo del riesgo de liquidez individual que se puede convertir en riesgo sistémico
cuando el choque en un conjunto de bancos puede ser transmitido a todas las enti-
dades, por intermedio de las transacciones financieras entre ellas.

El sistema bancario privado es representado como una red con varios nodos,
que representan a cada banco, y los arcos son las transacciones financieras realiza-
das; se parte de la simulacion de un choque de liquidez para todos los nodos de la
red y se analiza la posibilidad de que las entidades reduzcan su oferta de liquidez a
causa del choque experimentado. Una entidad reducira su oferta de liquidez si el
choque inicial es superior a su capacidad de absorcion.

El primer paso para estimar la probabilidad de que se desate un proceso de
contagio dentro del mercado interbancario es obtener una matriz de conexiones

bilaterales de todo el sistema bancario, como se muestra en (1):

Donde Oy representa el monto en délares que la entidad 7 solicita a la entidad
J, o la oferta de liquidez del banco ¢ al banco .
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0 012 01N
o=|% 0 7 O (1)
0N1 0N1 0

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

OLl' = ?,=1 OU (2)

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

N
DL; = Z 0; 3)
=1

La capacidad de absorcion se entiende como la diferencia entre activos li-
quidos y pasivos volatiles. Si la cobertura es insuficiente el riesgo de liquidez es alto
(Gonzalez y Osorio, 2006), ya que ante shocks inesperados, como choques en los de-
positos de ahorro y cuenta corriente, la entidad cuenta con una menor capacidad de
absorcién de los mismos. Por esto, una institucién conservadora intentara mantener
un gap de liquidez positivo, que a su vez le permita limitar su dependencia de flujos
positivos en el mercado interbancario.

Como supuestos importantes se tienen que el modelo funciona en ausencia
de un Banco Central y supone que, en presencia de choques, cada entidad podra
ofrecer un monto de liquidez menor o igual al monto ofrecido en ausencia de cho-
ques de liquidez.

Si el primer supuesto se viola y dependiendo de los objetivos de politica mo-
netaria’, el riesgo de contagio podria ser mitigado, ya que las entidades contaran
con otra fuente alterna de liquidez (aunque a un costo mas elevado). Sin embargo,
aunque el efecto contagio sea mitigado no se elimina por completo, pues el efecto
precio contintia presente y aumentos elevados en la venta de activos traen consigo
disminuciones en el valor de los activos y, por ende, en el valor del portafolio de los
bancos.

4. Siexiste una disyuntiva entre los objetivos de politica monetaria y los objetivos de estabilidad finan-
ciera, el riesgo de contagio no sera mitigado.
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La liquidez de cada entidad, en ausencia de choques, esta dada por:

Liquidez; = gap; + DL, — OL; Vi €N 4)

Donde:

gap, representa la brecha de liquidez del banco ¢, para la semana en analisis.
OL, es la oferta de iquidez del banco z en el mercado interbancario.

DL, se entiende como la demanda de liquidez del banco 7 en el mercado in-
terbancario; vy,

N, se entiende como el namero de bancos del sistema financiero.

En tanto que los choques de liquidez estan dados por:

choque; = sck; * (cc; + ah;) Vi €N (5)

Donde:

cc, corresponde a los depositos de cuenta corriente del banco ¢y ak, representa
a los depositos de ahorro del banco .

sck; se entiende como el tamano del choque inicial en depositos de ahorro y
cuenta corriente que enfrenta el banco . sck, 20 Vi € N.

El mecanismo de transmision de los choques funciona cuando una entidad no
cuenta con suficientes activos liquidos para absorber el choque inicial y continuar
ofreciendo la liquidez que ofreceria en ausencia de choques inesperados; en tal cir-
cunstancia dejard de ofrecer una parte o toda la liquidez.

Esto podra afectar a las entidades que habran recibido liquidez por parte de
dicha entidad en ausencia de choques, ya que disminuird el monto de sus activos
liquidos.

Es decir, sea DN, la demanda de liquidez no satisfecha de la entidad ¢ a causa
de los choques produc1dos DNS, = Zons} ; donde ons; es la oferta de liquidez de la enti-
dadj que deja de ser ofrecida a la entidad i 1, y Nes la totalidad de bancos del sistema.

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

Liquidez; = gap; + DL; — DNS; — 0S; — choque; (6)

Donde OS, representa la oferta de liquidez de la entidad ¢ después de absorber
tanto los choques de liquidez iniciales como la disminucién en la demanda satisfecha
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de liquidez DNS. En el Anexo 2 se muestra en qué casos una entidad transmitird
parte de los choques iniciales por medio de reducciones en su oferta de liquidez.

No obstante, dado que la reacciéon de cada entidad depende de la reaccién
que tengan las demas entidades frente a su oferta de liquidez, el modelo sera dividi-
do en etapas de contagio (Marquez y Martinez, 2009). La primera etapa considera
Unicamente la disminucion en la oferta de liquidez como resultado de los choques
iniciales; es decir, se asume que todas las entidades reciben la totalidad de su deman-
da de liquidez en el mercado interbancario.

Grafico 2: Primera etapa de contagio

®
'S

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

Sea ONS. 1a oferta de liquidez que deja de ser ofrecida por la entidad 7 en la
primera etapa. El valor de ONS, variara dependiendo del choque inicial y de la liqui-
dez inicial de la entidad ¢; tal como se presenta a continuacion:

ONS} (7
oL} si (gap; + DL; — choque;) < 0
_ ) OL; — (gap; + DL; — choque;  si(gap; + DL; — choque;) < OL; y gap; > 0
OL; — (DL} — choque,) si (gap; + DL; — choque;) < OL; y gap; < 0
0 si (gap; + DL; — choque;) = OL;
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La segunda etapa se centra en determinar si una entidad cuya demanda de
liquidez ha dejado de ser cubierta en la primera etapa, debe disminuir su oferta de
liquidez. Graficamente, esto se puede entender como la reduccion en la oferta de
liquidez a lo largo de la red como resultado de la disminucién en las ofertas de liqui-
dez de la primera etapa. (Grafico 3).

Grafico 3: Segunda etapa de contagio

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

Al comienzo de la segunda etapa, la demanda satisfecha de una entidad es-
tara dada por:

DS}= DL;,— DNS} vi € N (8)

Mientras que la oferta de liquidez que una entidad continda ofreciendo des-

pués de la primera etapa es:
0S} = OL;— ONS} Vi € N 9)
Y la oferta de liquidez ofrecida por la entidad ¢ a la entidad j sera:

0Sj; = 0;;— ons); Vij € N (10)
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A continuacion se especifica en qué casos una entidad se ve forzada a dismi-
nuir en la segunda etapa su oferta de liquidez.

ONS? (11)
0s} si (gap; + DS} — choque;) < 0
_)0S} — (gap; + DS} — choque;  si(gap; + DS} — choque;) < 0S!y gap; > 0
~ | os! — (DS} — choque;) si (gap; + DS} — choque;) < 0S}y gap; < 0
0 si (gap; + DS} — choque;) = 0S}

El contagio se podra seguir presentando siempre y cuando exista por lo me-
nos una entidad con una oferta de liquidez positiva, cuya demanda satistecha haya
sido reducida en la etapa anterior y por esta razon no pueda cubrir toda su oferta
del periodo anterior. De este modo, para el comienzo de la etapa £-1 se tendra que
la demanda satisfecha y la oferta de liquidez de cada entidad estaran dadas, respec-

tivamente, por:

DSf~'= DSf"*— DNSf™' vi € N

(12)
0Sf~'= 0Sf~ ONSf"* vi € N
Mientras que la liquidez ofrecida por la entidad ¢ a la entidad j sera:
o5 '= 0f?% — onsfst (13)

Si para la etapa £ de contagio atn existen entidades que deben disminuir su
oferta de liquidez a causa de las reducciones de liquidez en la etapa £ — 1, las reduc-
ciones de liquidez de cada entidad estaran dadas por:

ONSF (14)
oSk si (gap; + DSF™* — choque;) < 0
_JosfTt = (gap; + DSfTt — choque;  si(gap; + DS — choque;) < 0SF'y gap; > 0
081 — (DSF' — choque;) si (gap; + DSF™ — choque;) < 0SK™'y gap; < 0
0 si (gapi + DSl-k_1 - choquei) > OSl-k_1

El final del proceso de contagio esta dado por la condiciéon de que la oferta no
satisfecha de cada entidad en la etapa £ sea igual a cero; es decir, ONS=0Vi € N,
lo que indica que no existen mas transmisores del choque de liquidez.

En cada etapa de contagio la distribucién aleatoria de las reducciones de ofer-
ta de liquidez de cada entidad se obtiene a partir del método de minimos cuadrados
ordinarios y simulaciones de Montecarlo. Como medida de transmision de choques
se toma el nimero de bancos contagiados, es decir, el nimero de bancos cuya de-
manda de liquidez no fue completamente satisfecha; y el nimero de entidades trans-
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misoras, es decir, el nimero de entidades que se ven obligadas a reducir su oferta de

liquidez.
IV. ESTIMACION DEL MODELO
4.1 Descripcion de las series

Para el analisis empirico se usaron las estadisticas diarias registradas en el
Banco Central del Ecuador (BCE) de las transferencias en el mercado interbancario®
ordenadas y ejecutadas a través del Sistema de Pagos en linea y el subsistema Swift®
de los que son usuarios los bancos privados que forman parte del sistema financiero
ecuatoriano, con plazos minimo y maximo de 1 a 7 dias respectivamente, con una
tasa de interés de libre contratacion fijada en funciéon del monto, plazo y riesgo del
banco.

A partir de esta informacion, se construyeron las matrices de exposiciones in-
terbancarias durante el lapso 2000 al 2009, con periodicidad semanal, considerando
que el plazo maximo de vencimiento de estas operaciones era de 7 dias. Se eligi6 al
ano 2000 como punto de partida para el analisis, dado que en este ano se adopté la
dolarizacion en el Ecuador como esquema monetario luego de atravesar una severa
crisis sistémica, evitando de este modo que la inclusion de datos anteriores genere
distorsiones dada la volatilidad propia que las variables presentaban en el escenario
de aquel entonces.

La brecha o gap de liquidez se calcula como la diferencia entre los activos
liquidos” mas las cuentas contingentes y los pasivos exigibles® hasta un plazo de 90
dias, mientras que los choques corresponden al mayor retiro de depositos (de ahorro
y cuenta corriente), registrado histéricamente en cada institucion; estas series fueron
extraidas de los boletines financieros que mensualmente publica la Superintenden-
cia de Bancos a partir de la informacion de balances, estados financieros e indicado-
res que cada banco privado reporta.

El proceso de contagio se desata cuando la oferta no satisfecha de liquidez se
distribuye para todas las instituciones bancarias que esperaban recibir los fondos de

5. Son fondos que se compran y venden entre instituciones financieras para colocar o cubrir exceden-
tes o deficiencias de encaje bancario.

6. Society for World Interbank Financial Telecommunication.

Fondos disponibles, inversiones y cartera de créditos por vencer.

8. Depositos a la vista, obligaciones inmediatas, operaciones de reporto, depositos a plazo, aceptacio-
nes en circulacion, obligaciones financieras, valores en circulacion y fondos en administracion.

~I
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las entidades que sufrieron el shock y, a su vez, estas entidades que no recibieron el
fondeo que requerian por medio del mercado interbancario se constituyen en nue-
vos nodos a través de los cuales se propague el déficit de recursos liquidos alrededor
de la red de exposiciones del sistema; este efecto dominé continuara hasta cuando la
oferta no satisfecha de liquidez sea nula.

En este caso, las reducciones de oferta de liquidez se distribuyen a lo largo de
todas las entidades de forma aleatoria utilizando simulaciones de Montecarlo y el
método de minimos cuadrados ordinarios, de modo que con un ejercicio de 20.000
simulaciones para cada semana se minimice la suma de cuadrados de la diferencia
entre la oferta inicial y la oferta no satisfecha, con un nivel de confianza del 95%.

Finalmente, se estiman las pérdidas conjuntas que el sistema bancario privado
soportaria durante el periodo y se lo compara con el saldo registrado en el Fondo de
Liquidez cuyas estadisticas son reportadas por el BCE.

Esto permitira verificar si los recursos que se mantienen en dicho fondo alcan-
zarian a cubrir las restricciones de liquidez a las que esta expuesto el sistema ante un
eventual shock generalizado que resienta el funcionamiento de las entidades banca-
rias o si, por otro lado, la cobertura de dicho fondo es excesiva ya que el mantener
un nivel de efectivo improductivo se tornaria ineficiente para el negocio bancario.

Dicho ejercicio se repite para los cuatro escenarios construidos con el objetivo
de comparar las variaciones en la robustez del sistema bancario y en la capacidad
de cobertura que se mantiene con el Fondo de Liquidez ante escenarios de estrés.

4.2 Resultados

Caso de referencia: Se encuentra que el contagio es limitado ya que si bien
la mayoria de instituciones bancarias son incapaces de absorber el shock inicial con
sus activos liquidos, constituyéndose en nodos que propaguen el contagio al mostrar
ofertas no satisfechas de liquidez positivas, para ninguna semana es necesario simu-
lar una segunda etapa de contagio.

Esta situacion se explica por la estructura y dimensiones del mercado inter-
bancario ecuatoriano, que reflejan un bajo grado de completitud, conexion y disper-
sion y al ser fuertemente concentrado, donde los participantes pueden verse como
multiples centros monetarios, un eventual contagio sistémico se ve limitado. (Anexo

3)
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Grafico 4: Red de exposiciones interbancarias

(Ret.)
2006
-USD-
BANCOX ~ BANCOY  mincoa
BANCO W BANCO B
BANCOV BANCO C
BANCOU BANCOD
BANCOT BANCO E
BANCO S BANCO F
BANCOR BANCO G
BANCO Q BANCOH
BANCO P BANCO |
BANCO O BANCO J
BANCO N BANCO K
BANCOM  BANCOL
1000000 —— 3000000

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Al estimar las pérdidas a nivel del sistema bancario es posible realizar un com-
parativo con los recursos que se mantienen en el Fondo de Liquidez para atender
los requerimientos de liquidez a corto plazo. Como se aprecia en el Grafico 1, las
pérdidas conjuntas se aproximan a los recursos con los que cuenta el fondo.

En el ato 2000 se evidencia una particularidad ya que la sumatoria de los
estados de liquidez es positiva, es decir no se registran pérdidas; existen diversas
razones que pueden explicar este comportamiento, como el haber excluido a las
entidades que se sanearon, la obligacion de mantener recursos disponibles en el cor-
to plazo, los titulos valor que mantenian en su portafolio inflaban su activo ya que
debido a los efectos de la crisis no eran de facil realizacion y, en consecuencia, no
podian ser utilizados para atender los requerimientos del ptablico.
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Grafico 5: Comparativo pérdidas del sistema vs. Fondo de Liquidez
2000-2009 (Ref.)
-USD millones-

500 -
400 *
300 jl

200 J
\

S

-300 4‘
-400 1

OPERDIDAS DEL SISTEMA BESALDO FONDO DE LIQUIDEZ

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Con el afan de evaluar la capacidad de respuesta del sistema financiero y
analizar las variaciones en el proceso de contagio al modificar ciertos parametros de

estrés, se simula el modelo presentado como caso de referencia bajo cuatro escena-
rios, tales como:

Escenario 1: El diseno de la matriz de conexiones bilaterales del sistema
interbancario se mantiene igual al caso de referencia, sin embargo se modifican las
variables consideradas en el calculo de la brecha de liquidez tomando en cuenta Gni-

camente la diferencia entre activos liquidos y pasivos exigibles a 90 dias, sin incluir
las cuentas contingentes. (Anexo 4)
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BANCO A

BANCOB

BANCOC

BANCOD

BANCOE

BANCOF

BANCO 6

BANCOH

BANCOI

BANCOJ

BANCOK

BANCOL

BANCOM

BANGON

BANCO O

BANCOP

BANCOQ

BANCOR

BANCOS

BANCOT

BANCOU

BANCOV

BANCOW

BANCOX

BANCOY

BANCO A

BANCOB | — - — | 1s00000| — = - — | 1s00000| - - - - - _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
BANCOC | — = = = = = = - - - — |iom00| - _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
BANCOD = = - = = - - — — - - = = — — = = — — — — — — —
BANCOE - - = = = - - - — - - = = = = — — — — — — — — —
BANCOF - - - = - = = - - — - - = — — = = — — — — — — _
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BANCOH = = - - = = - — — - - = = — — = = — — — — — — —
BANCOI - - = = = = - - — - - = = = = — — — — — — — — —
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
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Al eliminar el posible efecto de las cuentas contingentes para amortiguar el
choque en la etapa inicial, se tiene que, efectivamente, en el 98,5% de los casos
estudiados existe una oferta de liquidez no satisfecha; sin embargo, al mantener
constante el disefio de las matrices de conexiones bilaterales, los resultados relativos
al proceso de contagio permanecen inalterables con respecto al caso de referencia,
es decir no se registra propagacion en una siguiente fase, puesto que el nivel de com-
pletitud en las conexiones de las entidades que vieron reducido su nivel de liquidez
con el resto del sistema es restringido.

Grafico 6: Red de exposiciones interbancarias (Esc. 1)
2008
-USD-

BANCOX  DANCOY BANCO A
BANCO W BANCO B

BANCOV BANCO C

BANCO U BANCO D

BANCO T BANCO E

BANCO S BANCO F

BANCOR BANCO G

BANCO Q BANCOH

BANCO P BANCO |
BANCO O BANCO J
BANCON BANCO K
BANCO M BANCO L
| 170000 ——————— 50000000 |

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Al eliminar los contingentes del calculo de la brecha de liquidez en el esce-
nario 1, el sistema bancario se torna altamente vulnerable ya que su situaciéon de
liquidez es adversa durante todo el periodo; ademas, como ilustra el Grafico 2, es
evidente que la cobertura del Fondo de Liquidez ha sido deficiente, falla que se acen-
taa desde el 2005 y que alcanza su nivel maximo en términos absolutos en el 2008,
con una diferencia de USD 930,75 millones.
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Grafico 7: Comparativo pérdidas del sistema vs. Fondo de Liquidez (Esc. 1)
2000-2009
-USD millones-

600
400 I
200

-200
-400
-600
-800
-1.000
-1.200
-1.400 - —

OPERDIDAS DEL SISTEMA BSALDO FONDO DE LIQUIDEZ

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Escenario 2: En este escenario, la matriz de exposiciones interbancarias
se construye a partir de los valores maximos registrados histéricamente y se toma
como supuestos el promedio de los datos para el periodo 2000-2009 (Anexos 5 y 6)
La construccién de la matriz de relaciones interbancarias se modifica con el fin de
estimar la fragilidad de la banca privada frente a una posible situacion de riesgo de
liquidez a nivel sistémico, teniendo como resultado una estructura completa con un
mayor nivel de dispersiéon y con una concentraciéon moderada en la que 20 de los 25
bancos privados intervienen en este mercado monetario ya sea en calidad de presta-
mistas, prestatarios o en ambos casos.
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Grafico 8: Red de exposiciones interbancarias | (Esc. 2)
-USD-

BANCOY

BANCO X BANCO A

1000000 78000000 |

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Contrariamente a los resultados descritos para los casos anteriores, bajo el
presente escenario, el ejercicio se extiende a una segunda etapa de contagio mos-
trando un importante nivel de fragilidad financiera, debido a que los bancos que
recibieron el impacto inicial se convierten en nodos de propagacion de las deficien-
cias de recursos liquidos, afectando a nuevas instituciones que no vieron satisfecha
su demanda de liquidez.
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BANCOA | BANCOB | BANCOC | BANCOD | BANCOE | BANCOF | BANCOG | BANCOH | BANCOI | BANCOJ | BANCOK | BANCOL | BANCOM | BANCON | BANCOO | BANCOP | BANCOQ | BANCOR | BANCOS | BANCOT | BANCOU | BANCOV | BANCOW | BANCOX | BANCOY

BANCOA = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BNGOC | — - = = - = = = - - - - - - _ _ _ _ , , , _ _ _
BANCO D - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — _ _
BANCOE - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — — —
BANCOF | — - - = = = = = - - - - - - , - - - _ _ _ _ _ _
BANGOG | — - - = = - = = - - - - - - _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
BANGOH | — - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
BANCOI - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — — —
Banco) | — - - = = - = = = - - - - - , - - - _ _ _ _ _ _
BANGOK | — - - - = - - - - - - = - - - - - - - - - - - -
BANCOL - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — — —
BANCOM - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — —
BNCON | — - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
BNGOD | — - - = = - = = = - - - - - _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
BANCOP - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — —
BANCOO - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — —
BNGOR | — - - = = - = = = - - - - - - _ _ _ _ _ _ _ _ _
BNCOS | — - - - - = = = - = = = - - - - - - - _ _ _ _ _
BANCOT - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — —
BANCOU - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — —
OV | — - = = = - = = = - - - - - _ _ _ _ _ _ _ _ _ -
BanCOW | — - = = = - = = = - - - - - _ _ _ _ _ _ _ - _ -
BANCOX | — = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BANCOY - - - - - - - - - - - - — — — — — — — — — — — —

Fuente: Banco Central del Ecuador.
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Grafico 9: Red de exposiciones interbancarias Il (Esc. 2)

-USsD-
BANCOX  BANCOY  pancoa
BANCO W BANCO B
BANCO V BANCO C
BANCO U BANCO D
BANCO T BANCO E
BANCO S BANCO F
BANCOR BANCO G
BANCO Q BANCO H
BANCO P BANCO |
BANCO O BANCO J
BANCO N BANCO K
BANCO M BANCO L
| 170000 37000000 |

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Para el caso en que es posible realizar el ejercicio de simulacién con dos etapas

de contagio, los resultados adquieren relevancia ya que al incluir como supuestos los

estados de liquidez es importante evaluar si la utilizacion oportuna de los recursos de

uno de los pilares fundamentales de la Red de Seguridad Financiera surtiria el efecto
deseado evitando que se propague el riesgo a lo largo de todas las instituciones.
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Grafico 10: Comparativo pérdidas del sistema vs. Fondo de Liquidez (Esc. 2)
2000-2009
-USD millones-

OPERDIDAS DEL SISTEMA ©SALDO FONDO DE LIQUIDEZ

Fuente: Banco Central del Ecuador.

En el Grafico 3 se demuestra que el promedio de recursos que conforman el
fondo no evitaria que se desate el proceso de contagio ya que existiria un déficit de
USD 40,28 millones, aproximadamente.

Escenario 3: Se realiza la simulacién del modelo tnicamente para el afo
2000, tomando en cuenta a las 40 instituciones bancarias que operaban en ese mo-
mento. El objetivo de ello es evaluar el comportamiento del sistema en la época
inmediata a la recesién que afronté la economia (Anexos 7 y 8). Se obtiene como
resultado que, producto de las caracteristicas estructurales del mercado, no se regis-
tra un proceso de contagio por fases; sin embargo, la fragilidad existente muestra la
incapacidad para cubrir las exigencias de los pasivos mas el shock en los depositos con
los activos mas liquidos.

En este apartado se simula el ejercicio de contagio Gnicamente para el ano
posterior a la crisis, incluyendo a todos los bancos que conformaban el sistema en
ese entonces. Los resultados derivados sirven de comparativo para demostrar la con-
sistencia del modelo aplicado, de modo que las pérdidas resultantes a nivel del siste-
ma se aproximen a una determinada variable siendo, en este caso, el saldo registrado
en el Fondo de Liquidez; y, en efecto, las pérdidas del sistema bancario que resultan
del modelo fueron de USD 152.127.981,66, mientras los recursos que se mantenian
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en el fondo al cierre de diciembre fueron de USD 104.290.000, sumando los aportes
de las entidades y del Estado’.

Grafico 11: Red de exposiciones interbancarias (Esc. 3)

mayo 2000
-USD-
BANCOAM BANCOAN BANCOA
BANCO AL BANCOB
BANCO AK BANCOC
BANCOAJ BANCO D
BANCOAI BANCOE
BANCO AH BANCOF
BANCOAG BANCO G
BANCO AF BANCOH
BANCO AE BANCO!
BANCO AD BANCO J
BANCOAC BANCOK
BANCO AB BANCOL
BANCO AR BANCO M
BANCO Z BANCON
BANCO Y BANCO O
BANCO X BANCO P
BANCO W BANCO Q
BANCO, BANCOR
B\ANCO U BANCOT BANCO S
199996 s 1499967

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Escenario 4: Se mantienen los parametros del escenario 3 pero la construc-
ci6n de la matriz interbancaria se realiza en base a los valores maximos que se repor-
taron durante todas las semanas del afio 2000. A pesar de que los estados de liquidez
tienen signo negativo para el 90% de los bancos, las limitaciones en las conexiones
no dan paso a posteriores fases de propagacion. El nimero de entidades que no
pueden cubrir sus requerimientos de liquidez es de 10 y los nodos originadores del
desfase son 3 (Anexos 9y 10).

9. Banco Central del Ecuador, Informe de labores, Apuntes de Economia N° 14, 2000.
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Grafico 12: Red de exposiciones interbancarias (Esc

. 4)
-USD-

BANCOAM BANCOAN BaN
BANCOAL

BANCO AK
BANCOAJ

BANCO Al BANCOE
BANCO AH BANCOF
BANCO AG BANCO G
BANCO AF BANCOH
BANCO AE BANCO |
BANCO AD BANCOJ
BANCOAC BANCO K
BANCO AB BANCO L
BANCO AA BANCO M
BANCO Z BANCON
BANCO Y BANCO O
BANCO X BANCO P
BANCO W BANCOQ
BANCOV BANCOR
BANCOU  BANCOT BANCOS
| 199996 4999845 |
Fuente: Banco Central del Ecuador.

Grafico 13: Comparativo pérdidas del sistema vs. Fondo de Liquidez (Esc. 3-4)
2000
-millones de doélares-

®PERDIDAS DEL SISTEMA (ESC. 3) OSALDO FONDO DE LIQUIDEZ

LIPERDIDAS DEL SISTEMA (ESC. 4)

Fuente: Banco Central del Ecuador.
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Por dltimo, el analisis comparativo para los escenarios 3 y 4 permitié confir-
mar las afirmaciones realizadas en secciones previas y, en efecto, al repetir el ejer-
cicio incluyendo en el modelo todas las instituciones que operaban en el afio 2000,
se obtienen resultados que se acercan a la realidad en términos del monto total que
se registra para el nodo sumidero que recoge las pérdidas conjuntas del sistema; es
asi que en ambos casos la diferencia es negativa y cercana a los USD 50 millones;
en consecuencia, el saldo 6ptimo que debia mantenerse en el fondo es de USD 160
millones, pero aun asi ello no garantizaria que el riesgo de liquidez a nivel sistémico
se amortigiie ni mucho menos se elimine ya que tnicamente se considera un plazo

de 90 dias.

Para efectos comparativos, se analizé el comportamiento de las instituciones
en el mercado interbancario en los periodos ex-ante, durante y ex-post de la crisis
de fines de los noventa. Sin lugar a dudas, se evidencia que una de las principales
caracteristicas del mercado interbancario de aquel entonces era el fuerte dinamismo
que se registraba no solo por el nimero de participantes sino también por los altos
montos que en €l se transferian, incluso a pesar de las altas tasas de interés que se
llegaron a registrar (Anexo 11).

La retirada masiva de depositos que se produjo en esta etapa exacerbo los
requerimientos de liquidez que mantenian las instituciones, que no pudieron hacer
frente a los embates de la crisis y se vieron obligadas a cerrar sus puertas, lo que
demuestra por qué la intervencién seguia manteniéndose activa; tal es asi que 13
de las 18 instituciones que se sometieron al proceso de saneamiento participaban
activamente como prestatarios dentro del interbancario y del lado de los oferentes
de recursos liquidos; la participacion se debe a los altos rendimientos que obtenian
al colocar sus recursos en este mercado. (Grafico 14)

La matriz de conexiones multilaterales que se ilustra en el Anexo 11, presenta
un fuerte grado de completitud y, en consecuencia, los activos interbancarios se en-
cuentran distribuidos de una manera mas equitativa evitando problemas de concen-
tracion; con esta estructura, los problemas de contagio frente a situaciones adversas
de liquidez y la fragilidad financiera se reducen, ya que, si bien el riesgo sistémico es
amplio, la magnitud de los choques que sera necesario absorber es menor.

Adicionalmente, se conoce que el comportamiento dinamico dentro del mer-
cado interbancario era una constante antes de adoptar el esquema de dolarizacion
en la economia ecuatoriana, constituyéndose en un escenario propicio para la apli-
cacion del modelo aqui desarrollado y que hubiera sido un mecanismo de alerta de
los sucesos que sobrevendrian en el corto plazo. Pero a partir de entonces, las limita-
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clones en cuanto a politica monetaria, la falta de un prestamista de ultima instancia,
restringieron también las operaciones de reciclaje de liquidez y la intervencion en el
interbancario.

Grafico 14: Red de exposiciones interbancarias
enero — abril 1999
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La opacidad de la informacién que poseen los participantes de los mercados
financieros hace necesario que se establezcan contratos eficientes para alcanzar una
solucion cooperativa 6ptima, impidiendo la aparicion de incentivos propensos a des-
viarse del equilibrio. Por ello, es importante definir procesos de regulacién-supervi-
sion claros y especificos debido al evidente grado de fragilidad del sistema bancario
que lo expone a potenciales crisis sistémicas de gran dimension y elevados costos.

A pesar de que la actividad financiera se desempefie con relativa normalidad,
el riesgo permanece latente a lo largo de todo el ciclo y es precisamente en el entor-
no de estabilidad cuando se deben tomar las precauciones necesarias, a través del
diseflo de instrumentos que en primera instancia sirvan de alerta para monitorear
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y mitigar los efectos de los riesgos asociados con la actividad financiera y gestion de
los recursos del publico.

Los modelos empiricos desarrollados como una aproximacion al analisis de la
evolucion del riesgo de contagio en el sistema financiero y una medida de habilidad
para absorber choques inesperados, tratan de explicar como en un entorno de in-
certidumbre, pequenos choques que inicialmente afectan a unas pocas instituciones,
provocan una retirada masiva (en rebano) de depdsitos afectando a la economia a
nivel general.

El mercado interbancario se constituye en una fuente de propagacion del
riesgo, ya que, si bien facilita la reasignacion de liquidez, las conexiones y las expo-
siciones multilaterales lo convierten en un importante canal de contagio, por lo cual
es preciso analizar y evaluar su funcionamiento para determinar una medida de la
robustez del sistema y la eficiencia en la intermediacion financiera.

En el caso ecuatoriano, la estructura del mercado interbancario se caracteriza
por ser desconectada e incompleta, llegando incluso a registrar la existencia de mal-
tiples centros monetarios; aunque tiene serias implicaciones en cuanto a la propen-
sion al contagio, el escaso dinamismo reduce la posibilidad de establecer politicas en
tuncién del desempeno de este mercado monetario.

La volatilidad en los montos negociados y el volumen de operaciones de cré-
dito interbancario realizadas dan cuenta de la poca representatividad y del reducido
nivel de desarrollo del mercado monetario a corto plazo; en si, el bajo grado de in-
tervencion se deriva de condiciones tales como la preferencia por inversiones en titu-
los valores del exterior, la adquisicion de TBC’s que ofrecen rendimientos superiores
alos que se obtienen en el interbancario, ademas del aceptable nivel de liquidez que
ha mostrado el sistema financiero a partir del afio 2000, inclusive con excedentes de
encaje que se invierten en el BCE.

Los resultados obtenidos de la aplicacién del modelo permiten concluir que,
en condiciones normales, el mercado interbancario ecuatoriano no se constituye en
una fuente que pueda desatar el proceso contagio entre instituciones financieras, de-
bido a su limitado dinamismo, a los escasos incentivos que se ofrecen para intervenir
en ¢l y a las condiciones favorables en las que se desenvuelve el sistema hoy en dia.

La evaluacion de escenarios en los que se incluyen parametros de estrés, per-

mitié6 demostrar la funcionalidad de la herramienta desarrollada en términos de
alertar sobre la probabilidad de ocurrencia de una crisis sistémica. Asi, al disehar
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una matriz con valores maximos se obtuvo una estructura con un mayor grado de
completitud que dio paso a simular un proceso de contagio en dos etapas.

La importante gestion y participacion en el mercado interbancario previo a
la dolarizacion se evidencia en la red de exposiciones construida en 1999, periodo
en que el sistema a nivel global participaba activamente en calidad de prestamista
y prestatario, producto de los requerimientos de liquidez que mantenian las insti-
tuciones que no poseian los recursos para hacer frente a sus obligaciones y de la
conveniencia por los altos rendimientos que se obtenian.

Al estimar la exposicion de las entidades al riesgo de liquidez con un plazo
de 90 dias, se tiene que el sistema bancario nacional es altamente vulnerable por las
condiciones en las que se desempefa ya que la estructura de sus obligaciones esta
concentrada en la categoria de a la vista, sumada a que una fuerte proporcion del
stock de depositos corresponde a un reducido ntimero de clientes, lo que acentta su
fragilidad ante eventuales retiros masivos.

El comparar los estados de liquidez del sistema en conjunto con los saldos que
se mantienen en el fondo de liquidez, afo tras ano, trae como resultado que el nivel
de cobertura de dicho fondo es limitado puesto que en la mayoria de los casos dichos
aportes no cubririan ni siquiera las brechas de liquidez a corto plazo que presentan
las entidades bancarias.

Con los resultados obtenidos, es recomendable disefiar instrumentos que per-
mitan anticipar eventuales fallos en el sistema financiero considerando la elevada
vulnerabilidad a la que se expone, mediante un analisis consistente con una perspec-
tiva sistémica ampliada, tomando en cuenta las conexiones multidireccionales entre
todos los participantes, pues st bien una vez que se producen los fallos sistémicos sus
explicaciones pueden parecer obvias, la complejidad para anticipar su ocurrencia
justifica la creacion de mecanismos de alerta.

Seria importante extender las investigaciones aplicadas a la Economia y las
Finanzas en base a la teoria de grafos aleatorios y el desarrollo de modelos de redes
ya que al emplear estos instrumentos se cuenta con resultados altamente visuales
que pueden captar perfectamente el comportamiento dinamico de los objetos mo-
delados, permitiendo una mejor comprension de un problema; en este caso, el con-
tagio financiero, simplemente examinando su representacion grafica.

Si bien la estructura y dinamismo del mercado interbancario ecuatoriano no
se constituyen en un canal de contagio importante debido a que en condiciones
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normales no existe una red de exposiciones bien definida, la funcionalidad de la he-
rramienta diseflada para alertar sobre eventuales crisis a nivel sistémico deja abierta
la posibilidad para modificar los parametros e incluir nuevas variables a partir de
las cuales se anticipe la existencia de desequilibrios. En este sentido, considerando
las particularidades de la economia ecuatoriana seria posible sugerir el analisis de
los activos que el sistema financiero mantiene en el exterior, las transferencias que
realizan las instituciones financieras, los depositos que mantienen las cooperativas
de ahorro y crédito en los bancos privados, entre otros.

La necesidad de contar con una Red de Seguridad Financiera eficiente se
ha manifestado cuando las crisis han afectado al sistema financiero, sin embargo lo
aconsejable es adoptar una actitud preventiva en lugar de reactiva para asi poder
desarrollar e implementar medidas en periodos de estabilidad, por ello se sugiere
analizar a profundidad la fortaleza del Fondo de Liquidez que en términos de co-
bertura resulta limitado para el periodo que comprende el analisis; ademas, seria im-
portante una articulacién bien definida con el sistema de pagos, empleando modelos
de tension de liquidez por institucion.
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FUNCIONAMIENTO

PARTICIPANTES

CONTRAPARTE DE LA
TRANSACCION

GARANTIAS

NORMATIVA

BOLIVIA

Es un mercado de caracter
informal. Las operaciones
interbancarias se pactan
verbalmente entre las areas de
Tesoreria o Finanzas de las
tidads

COLOMBIA

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

i del segundo

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

escalon en la rueda Dinero
(DINE), una vez realizado el
proceso de registro y
verificacién se procede al
célculo del valor de
compensacion y para la
restitucion de la operacion.

ECUADOR

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

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

Todas las entidades financieras

que estén legalmente facultadas

para ello y que cumplan con los
requisitos como Agentes

Todas las instituciones del
sistema financiero nacional y el
Banco Central puede participar

mediante operaciones de

o5 traspasos de fondos. autorizados en el SEN reporto.
EI SEN opera con o sin
identificacion previa o posterior
Si. Las operaciones se transan dees\coasléangtle;;e;. ;:g;izgu;‘:‘o
directamente entre las et si
entidades r ! port
enla que
la contraparte se conoce hasta
el cierre de la operacion
La garantia es quirografaria, las
operaciones se instrumentan
mediante contratos de No se cuenta con garantias
No existen

préstamos interbancarios
firmados por los funcionarios
autorizados por cada entidad.

entre bancos locales

Reglamento de Operaciones
Interbancarias emitido por la

Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI)

Manual y Reglamento del
Sistema Electrénico de
Negociacion

Codificacion de Regulaciones
del Banco Central - Titulo V'

EL SALVADOR

En El Salvador no opera el
mercado interbancario, aunque
estd en proceso de
organizacion por parte de
Banco Central en el mediano
plazo.

PERU

Es un mercado cerrado y
organizado para la negociacion
electrénica de fondos a corto
plazo, con periodos de 1 dia
(overnight), 7 dias, 15 dias y 30
dias. Las transacciones se
realizan de manera centralizada
a través de la plataforma de
Datos Técnicos. Para sus
operaciones bilaterales, los
bancos deben contar con lineas
de crédito establecidas con su
contraparte. Estas son
determinadas por las
respectivas Areas de Riesgo de
las entidades, quienes
establecen a qué bancos
otorgarles las lineas, asi como
los montos y los plazos a los
que estan dispuestos a proveer
sus fondos.

VENEZUELA

En este mercado se negocian
fondos al plazo méaximo de un
dia. Representa la primera
instancia a la cual el sistema
financiero acude en bisqueda
de recursos, previo a medios
como la liquidacion de algunos
activos o como el redescuento y|
la asistencia crediticia del
Banco Central de Venezuela
(BCV). La contraparte de las
operaciones overnight se refleja
en las reservas que los bancos
mantienen en el BCV, las cuales!
incluyen tanto el encaje legal,
como los recursos que las
entidades depositan alli para
sustentar sus transacciones
diarias

Todos los bancos del sistema
via Datatec. El Banco Central
no participa di en

Todos las instituciones regidas
bajo la Ley General de Bancos

este mercado.

yotras i financieras
y demés leyes especiales

No, los bancos no pueden
conocer a su contraparte en la
transaccion hasta cerrar la
misma.

Los participantes desconocen
quien es la contraparte para asf
conservar la transparencia en
las operaciones, lo que lo hace
un mercado a “ciegas”

No existe un sistema de
garantias.

Las garantias que poseen todas
las entidades se dan a través
del Sistema Operativo de
Transferencia para Prestamos
Bancarios (SET), el cual le
permite al instituto emisor llevar
una adecuada cobertura de
todas sus operaciones. Como
complemento se tiene al
Sistema de Garantia y de
Lineas de Crédito (SIGALC) y
con el Sistema de Custodia
Electrénica de Titulos (SICET),
todos creados por el Banco
Central de Venezuela.

No existe una normativa
especifica que regule el
funcionamiento del mercado
interbancario.

Instructivo para el usuario
externo del Sistema Electronico
de Transferencias de Fondos
para préstamos interbancarios
(SET)

Fuente: Federacion Latinoamericana de Bancos.
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FUNCIONAMIENTO

PARTICIPANTES

CONTRAPARTE DE LA

TRANSACCION

GARANTIAS

NORMATIVA

BRASIL

En este mercado son realizadas

operaciones con titulos
privados, con titulos publicos,
operaciones de compra y de
venta de moneda extranjera,
liquidacién de operaciones de
cobranza de titulos.

COSTARICA

Es un mercado cerrado y
organizado para la negociacion
electronica de fondos a corto
plazo para dichas entidades. Lo
organiza la Bolsa Nacional de
Valores

CHILE

El sistema de pagos de Alto
Valor funciona a través de un
sistema Real Time Gross
Settlement (RTGS),
administrado por el Banco
Central y una camara de
compensacion protegida,
Combanc constituida por todos
los bancos de la plaza

GUATEMALA

Los participantes, mediante
procesos transparentes,
eficientes y seguros, pueden
liquidar electrénicamente, en
forma bruta y en tiempo real,
sus operaciones monetarias en
moneda nacional y en moneda
extranjera. Existe también la
Mesa Electronica Bancaria de
Dinero, que es un mecanismo
establecido entre las entidades
miembros de la Asociacion
Bancaria de Guatemala, en la
que también participa Banco de
Guatemala, alli se plantean
posturas de captacion 6
colocacion de fondos.

HONDURAS

El Mercado Interbancario en
Honduras funciona en forma
bilateral entre los Bancos y se
cierra a través del Banco
Central de Honduras.

MEXICO

Funciona organizadamente a
través de sistemas electronicos
de corretaje donde acuden
oferentes y
demandantes.

Todas las instituciones y el
Banco Central

Entidades bancarias y
Financieras reguladas por la

Los bancos col yel
Banco Central de Costa Rica

Las instif i yel
Banco Central.

de Bancos, y
que hayan solicitado su
participacion en el sistemay el
Banco de Guatemala.

Todos los bancos, sociedades
financieras del pais y el Banco
entral.

Casas de Bolsa e Instituciones
de Creédito.

Si

Si. En el Sistema de Liquidacion
Bruta en Tiempo Real - LBTR-,
se conoce quién es la
contraparte, porque se ha
convenido la operacién. En la
Mesa de Dinero, una entidad
presenta una postura de
captacion o colocacién de
fondos, indicando cudl es el tipo
de garantia que ofrece o quiere.

Si se conocen y en
consecuencia los montos
transados estan relacionados
con las lineas de crédito que un
banco extiende a otro en
funcion al analisis de riesgo que
cada Institucion realiza.

No cuando se realiza a través
de sistemas electrénicos, a
diferencia de cuando se lo

realiza via telefonica.

Funcionan a través de cumplir
con los principio de Lamfalussi
(la camara de compensacion
debe ser capaz de enfrentar la
caida del mayor saldo deudor).
Se constituye con papeles
elegibles (Banco Central,
Tesoreria, etc.)

Si

Cuando un determinado
demandante de dinero se
excede en su linea autorizada
por una Institucion oferente, en
este caso se recurre al reporto
de Titulos del Banco Central y/o
Gobierno como una contraparte
para la finalizacién del crédito.

Si, en base a las valuaciones de
margen. Cuando estan por
debajo del monto de la
aportacién minima, se debe
garantizar con un monto mayor.

Compendio de Normas
Financieras, en el capitulo H.-
Sistema de Pagos

Ley Organica del Banco de

Guatemala, Resolucion JM-166-

2005y Reglamento de la Mesa
nica de Dinero.

No hay una normativa
especifica

Circulares de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores
y Banco de México

Fuente: Federacion Latinoamericana de Bancos.
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Aproximacion al andlisis de la estructura y funcionamiento del mercado interbancario con un modelo
de redes para estimar el riesgo sistémico en la banca privada durante el periodo 2000-2009

Anexo 2: Transmision de choques

Transmision

de choques

Si gap, + DL, -
DNS~choque,
20L,

;I—/

—

La entidad no
transmite el
choque
|

Fuente: Banco de la Republica.

Sigap, <0
R 1
p—
gap,+ DL, - Si gap,+ DL ;- gap,+ DL, -
DNS~choque, DNS~choque, DNS~choque,
<0L, 20L, <OL,
J . J
| |
p—
La entidad La entidad La entidad
transmite OL, - alenuca “|° transmite OL, -
(gap,+ DL, - transmite e (DL-DNS -
DNS-chogue) | choque  J choque

Anexo 3: Histograma in-arcs y out- arcs 2002
(Ref.)
-numero de entidades-
5
4
3
2

ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

EDEMANDA

Fuente: Sofia Calahorrano Valencia.
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Sofia Calahorrano Valencia

Anexo 4: Histograma in-arcs y out- arcs gap sin contingentes
2008
-numero de entidades-

HOOFERTA EDEMANDA

Fuente:

Sofia Calahorrano Valencia.
Anexo 5: Histograma in-arcs y out- arcs valores maximos
2000-2009 etapa 1
-numero de entidades-

12

1

10
9
8
7
6
5
4
3
2 I
. | | N I [

BANCOA BANCOB BANCOC BANCOG BANCOJ BANCOK BANCOL BANCOO BANCOQ BANCOS
UOFERTA HDEMANDA
Fuente: Sofia Calahorrano Valencia.
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Aproximacion al andlisis de la estructura y funcionamiento del mercado interbancario con un modelo
de redes para estimar el riesgo sistémico en la banca privada durante el periodo 2000-2009

Anexo 6: Histograma in-arcs y out- arcs valores maximos
2000-2009 etapa 2
-numero de entidades-

-

BANCO B BANCO S
HOOFERTA EDEMANDA

Fuente: Sofia Calahorrano Valencia.

Anexo 7: Histograma in-arcs y out- arcs
2000
-numero de entidades-

2
| ‘ |
EEL T B N R N e R R R e N N N R RN RN

v vV LA | Y 1 | R 1 R \ A | v v ovo LA L V2 | I vopic I v
ABR ABR ABR MAY MAY MAY MAY MAY JUN JUN JUN JUN JUL JUL JUL AGOAGOAGOAGO SEP SEP SEP SEP SEP OCT OCT OCT OCTNOV NOV NOVNOV DIC DIC DIC

HOFERTA EDEMANDA

Fuente: Sofia Calahorrano Valencia.
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BANCOA [ BANGOB

BANCOC

BANCOD [ BANGOE

BANCOF

BANCOG | BANCOH

BANCOI

BANCOJ | BANCOK

Anexo 8: Exposiciones en el Mercado Interbancario (Esc. 3)
Segunda semana Mayo 2000
-USD-

BANCOL

BANCOM | BANCON

BANCOO

BANCOP

BANCOO

BANCOR

BANCOS

BANCOT

BANCOU

BANGOV

BANCOW

BANCOX

BANGOY

BANCOZ [BANCO AATBANCO AB[BANCO AC|

BANCO AD[BANGO AE[BANCO AF [BANCO AG|

[BANCO AH] BANCO Al [BANCO A1 [BANCO AK]BANCO AL BANCO AM[BANCO AN

BANCOA - - - = = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - S - i
BANCOB 119957300 - - = = = = = = 1499961 | - = = = = = = - - - |wm| - - - = = = = = = = = [somen| — = = = =
BANCOC| — - - = = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - = - - = - - = - - i - P
BNGOD | — - - - = - - = - - = - - = - - = - - = - - = - - = - - = - - = - - - | - - - | -
BANCOE| — = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - - - - - I - I
BANCOF | — - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - I - P
BANCOG | — - - = = = = = = - || - = = = = — |uwgm| - — - = — - - — - - = = = = = = = = = = =
BANCOH| — - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - = - - = - - = - - i - P
BNGOI | — - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - I - P
BANGOJ | — - - - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - I - P
BANGOK| — - = - - = - - = - = - - = - - = - - = - - = - - = - - = - - = - - - | - - - | -
BANGOL| - - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - I - P
BANCOM| — = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BNCON| — - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - I - P
BNGOO | — - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - I - P
BANCOP| — - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - = - - = - - = - - i - P
BNCOO | — - = - = = = = = = = = = = = = = = = = - - - - - - - - - - - - - - I - P

Fuente: Banco Central del Ecuador.
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BANCOA | BANCOB

BANCOC

BANCOD | BANCOE

BANCOF

BANCOG | BANCOH

BANCOI

BANCO)

BANCOK

Anexo 9: Exposiciones en el Mercado Interbancario (Esc. 4)
-USD-

BANCOL

BANCOM

BANCON

BANCOO

BANCOP

BANCOQ

BANCOR

BANCOS

BANCOT

BANCOU

BANCOV

BANCOW

BANCOX

BANCOY

BANCOZ [BANCO AAJBANCO AB[BANCO AC [BANCO AD]BANCO AEBANCO AF [BANCO AG[BANCO AH] BANCO Al | BANCO AJ [BANCO AK[BANCO AL [BANCO AM[BANCO AN|

3499923

3399.84900|

119997300

[459984500]

3999300

149991

42989

10997500

1999

I I I I )
- = [ = [= T = {ummm
- -1 =-1T=T1T- T[wm

Fuente: Banco Central del Ecuador.
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Sofia Calahorrano Valencia

Anexo 10: Histograma in-arcs y out- arcs
valores méaximos 2000

-nimero de entidades-

-
-

N W A OO N © © O

-

o

2000
OOFERTA EDEMANDA

Fuente:
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Anexo 11: Exposiciones en el Mercado Interbancario
enero — abril 1999
-millones sucres-

BANCOA | BANCOB | BANCOC | BANCOD | BANCOE | BANCOF | BANCOG | BANCOH | BANCOI | BANCOJ | BANCOK | BANCOL | BANCOM | BANCON | BANCOO | BANCOP | BANCOQ | BANCOR | BANCOS | BANCOT | BANCOU | BANCOV | BANCO W | BANCOX | BANCOY | BANCO Z |BANCO AA|BANCO AB (BANCO AC | BANCO AD| BANCO AE | BANCO AF | BANCO AG |BANCO AH| BANCO Al | BANCO AJ | BANCO AK | BANCO AL |BANCO AM| BANCO AN [BANCO AO |
BACOA - - == =T =T -1 -T-T=-T-=-T-=-T=T=T-=T=T=T=T®w[ - [ - [=1=1=71=- [0 - [ - [ -{-1]-1-1]-=-1-1=-1=-1T=-71=7-+
BANOB | — - [w| - [ - [ - (oo [sew| - | - [ - | - [ - [wsa| - | - | - | - | - -1 -1-T-T1T-TJs]|-]-71-1-=71-71T-Toees] -]-1-1-71]-=-1-=71=-T1-+
BANCOC] - | 9000 S50 | - [mw|ssw| - | - | - | - [ - [ - [ = [ - [ - [ - [ - [waw| - [ s | - | - | - | - | - [2s0] - |iseo]| - |tso0|soo0|wss0] - | - [as0| - | - [ - [ - | -
BANGOD | 5000 | 3100 | — = [ - [ - [ - [sw|ssow| - |zooo|49mw6| — [amoo|2m9 | - | - [woweo] - | - | - | - | - [ - [osm0] - | - [ewe0| - | - | - (o] - [ - [ - [ - [ - [ - | - [ -
BANGOE| — = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BWCOF| - | - | - | - | - - | - | - | - - | -Jsw| - | - -]-1-[-=-]-1=-1T=1=1T=1]=1-=1T=1="1-=-1=1-=-"7T-=-1=-T]T-®]-1]-1]-71-
BAWOG| - | 4000 | - | Tow | - 1399 — [ - 9| - [ - [wwe| - [weo| - [ - | - Jwew| - | - | - | — | - [ - | - [ao0fzo0] - | - [zow] - [aes] - | - | - [ - [ - [ -] -]~-
BWCOR] - | - | - | - | - | - [ - - | - [ - [ - [ - [-[=-T-1T-TJaw|[ -|-1-1-1T-1T-1T=-T-1-T=-1T=71T-T=71T-=-1=71=T718®0]-=-7]=1- [am] -
Bt [Te2000] — | - | - [ - | - | - [ - - - - [ =T =T-T-=T-=T-Tmsm[ - [ - [ - - [ - [ - [wsofsso0wse0] - | - [sow] - [ - [ - | - [ - [ = [ = [700] -
WO [ - | - | - [maw| - [usoo| - [28e0| — = [ - [wsw| - [ - w9 [ - | - - -1-1T-1T-=-T1T-=71T+=-Tsaw| - [ww| - [ - [ - [ - howosd o] - [790] - | - [ - [15000]800
BWCOK| - w0 - | - | - | - [ - | - | - [150 9500 (43493 - | - | - [usw | - [wow| - | - | - | - [ - | - [eme|wew| - | - | - | - [we| - [mw| - | - [ - | -] -]-7]-
BANCOL| - | - | - [ - | - [ - 280 | — [ 4999 [ 10800 | 1000 - =1 =1 =1-1T-Twsw| - [ - [ - [ =1 -1-1-1-1-[wowo| - [sea9| - [ - | - [ -] -1-1-1=71-=7T-+
BANCOM| — = BN = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BWON] - | - | - | - | - [0 | - | - [ - -[-1]-7]- -] - [ - [ -[-[-1T-1T-T-1T-T-1T-T-1T-1T=-T-1T=-T=-T-1T-T-T=[-T-1T-T-
Wwoo| - | - | - | - | - | - [ - [-]-=-1-=-1]-=-1]=71]<=7¢+= - - =T -T-T-T-1T=-=T=-T-7T=-T7T~=71-T5o0f - oo - [ - [ -[-1]-=-1-1]=1]=71=7¢+=
BANGOP| = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BANCOD| — = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BANGOR| — = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
BWOS| - 3o | - [zew| - | - | - | - | - [ - | - [ - [am]| - [4m0] - [ - | - - - [ = =T-T1T-=-T-17T-=-17-Tooo| - [oo| - [woesd| - | - | - [ - | - -1-71-
merr| - | - | - [ - [ - [ -[-]-=-1-1-1]-=-[-1-"[-1-1T-71-71-T- = [ - Jeo| - [ - [ - [-]-TJawo| - | -[-]-1-1-T-1T-1T=-T1T=-71-T-+=
wwou| - | - | - | - | - [ - [ - [ - [sofww| - | - | - [ - -]-1]-=-1-1<-1¢+= - s | - | - [ - [ -1 -1-1T-1-Jam| -]-]-1T-1T-1T-T=-71-T-=
BWOV[ 500 | - | - | - | - | - | - | - [se0| - | - [eew| - | - [mew| - | - | - [w@sw| - | - wm| - | - [ - [ - [ - [ - [ = J@m| - [ - [ - [ =-[-1=-1=-1-1=71+
wwcow[ 18000 | - | - | - | - | - | - | - [weww| - | - | - | - | - [ - [ - [ - [a60[ws0] s | - - - -[-1T-T8| - | - [ - -T-1-T-1T-1T-T=-1T-T-+=
moox| - | - | - | - [ - [ - - - - - -1 -1 -1 -1T-1T-[-T-T-T-1-1-1°<= — [ - - - Jsow| - | - | - [ - - - -1 -1-1-1-1-<-
BAWOY[ 4000 | - | - | - | - | - [7sw| - | - [aow| - |zso0|4s0] - [7sw| - | - | - [esow| - | - | - [8sw| - — o5 | 1500 [ste00| - [essoo| - Jeseoo| - | - | - | - | - | - [ - | -
oz g0 | - | - | - | - [ - [ - [ -]-1-]-=-1-1-1=1-"1-=-1="T]T-1-T]=-1T-1T-"1T-1T-=71- - [aew [mw0| - [eaw | - | - | - [ - [ - | - [ - -1T-71T-
= [ - [ = [ =1 - Ta2o0| - [wose9[zm0| - | - [wow| - [ww| - | - | - [@w]| - | - [ - [ - [ = [ - | = 3o [aso0| - | - | - [wae| - [ - [ - | - [ - [ - - [
- [ - [ - [ =1 -1T-1T- Tnuw[mwo| - [ss000] 0] - - [ - [ - powoofame0| - | - | - | - -1-1- 356200 — |206999] Bs00 | - [zow | - [z | - | - | - | - | -
- - [ - =T-T-"T-Tosw| - [ - | -1-TJaw| - -]-1-1-Tmws[-]-1-71-=-1-<-7T~< [som]smw - - -[=-1T-1T=-T-T=-1T=-7T=-1T-71T-=
- - -1 =-T-1T-T-1T-T-1T-T-J®w[--1T-1-1T-1T-T-1T-1T-T-T=-1T=-T=1T=1=71T=71-+= - fmm| - | - [ - | - [-1-1-1+-
00| - | - | - | - [6oo| - [ma99m[ @ui9 | 5000 [ 5000 | - | - | - | - | — | — [473600[215200] 1000 | - [40000|26000| - | - |460500]105.000762000] - [335700 - [ - [ = Tmew| - [ = [ - [wm| -
- -l -1 -7-1-"-1-1-1-1-T-1-=-1T-T®as -7T-1-1-1-]-1T-1-[=-T=71]1-1-1-1]=1-71]-+= - [ - [ - Jaeo| - [ - | - [ -
= [ = [ = [ = =1 = Toas 2000 | 25000 [ 8500 |00 [5a00| - | - | - | - | - [ssa0| - | - | - | - | = | - | - [9so00(7z7000[79s00] - [weow| - | — - - -[=-1T-1T-71T=
aso0| - [ - | - a9 - [meess| - [wss| - | - [ - | - [ - [ - |- [-]-1-]-1-"[-1-1-]-1T-1T-]-=-1T-1T-T1T-T-=-71]-T-+= I e e
- - [ - -Twn| - [weo| - | - [ -]-Jwsofasefmo]| -|-]-1]-1-]-1]-1-1]-=-1-=-]=-1=-1T-=-1]T=-1=-"T-Tm[wmw]-]-7- - -1-1-
- - = =T -Tmw| - [ - - -Jmwe| - [ - -[-1-1T-Tmw[--]-7T]s0]-]-1]-=-7]=-1-=-71=1=T mww|-[m][-]-1]-1- I
— [ - (oo - | - | - fesoom - [ooo®@ - | - [eooog0| - [saeooo] - | - | - [eswe0] - | - | - | - | - [ - | - [aoomoo] - |roogo] — [meowgo] - [we0| - | - [ - | - | - | - -
asooo] - | - | - | - [ - [eswo - [ - [ - [ - [0 - fowssoo| - [ - | - | - [ - [ - [ - [ -1 -1-1-1-1-71-1T-=71-717+=-Tmooood - [ - -1-71-71-7-+-

Fuente: Banco Central del Ecuador.
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