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ANALISIS DE REDES COMPLEJAS Y SU APLICACION EN EL MERCADO DE
COLOCACIONES EN DEPOSITOS INTERBANCARIOS DE PANAMA *
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Introduccién.

El enfoque transversal para la medicién del riesgo sistémico consiste en entender este riesgo
como el resultado de la forma en que se encuentran organizados los mercados financieros,
prestando atencién en las interconexiones que cada uno de los agentes mantienen con el
resto de participantes en un mercado. Asi, dadas esas interconexiones, las acciones de una
determinada institucién financiara tendria el potencial de esparcir sus efectos hacia el resto

del sistema.

*Se agradece al Departamento de Mercado Monetario y de Capitales del Fondo Monetario Internacional
quien hizo posible la realizacién del Seminario: “Andlisis de Redes Complejas Aplicadas a temas de
Estabilidad Financiera”, realizado en Tegucigalpa Honduras los dias 27, 28 y 29 de mayo 2019. Especial
agradecimiento al Dr. Carlos Leén, quien impartié ese Seminario y cuya cétedra hizo posible la disposicién de
las habilidades necesarias para escribir la presente nota. Finalmente, se agradece a la Direccién de Estudios
Financieros de la Superintendencia de Bancos de Panamd, por haber provisto la informacién pertinente de
los bancos presentados en esta nota. Las ideas y opiniones en la presente nota no corresponden a las de
la Superintendencia de Bancos de Panamd o a las del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA) o sus

miembros. Los errores u omisiones son responsabilidad exclusiva de sus autores.
tGerente de Andlisis de Coyuntura, Direccién de Estudios Financieros, Superintendencia de Bancos de

Panamd.
*Economista en la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.
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Disponer de una medida sobre el riesgo sistémico en su enfoque transversal resulta
importante por tres razones: primero, porque hace posible evaluar el cumplimiento del
objetivo de las politicas macroprudenciales; segundo, porque brinda a dichas politicas la
posibilidad de anticipar un evento de crisis financiera, evaluando la resiliencia de cada
institucion y detectando a instituciones de importancia sistémica; y tercero, porque permite
evaluar el riesgo mds alld de un pais, debido a que existen interconexiones financieras

transfronterizas.

En la presente nota se describe el andlisis de redes complejas y su utilidad en la medicién
del riesgo sistémico desde un enfoque transversal; adicionalmente, este andlisis es aplicado
al mercado de colocaciones en depésitos interbancarios de Panamd, permitiendo disponer

de un conjunto de medidas que describan a ese mercado.

Como principal resultado, se aprecia que el mercado de colocaciones en depésitos
interbancarios de Panamad cuenta con caracteristicas andlogas a las reportadas por otros
autores tras aplicar el andlisis de redes complejas a otros mercados o infraestructuras
financieras (ver por ejemplo Craig y Von-Peter (2010) y Ledn, Machado y Sarmiento
(2018)). En primer lugar, es posible describir ese mercado como una red no homogénea,
constituida por pocas instituciones financieras fuertemente conectadas; en segundo lugar,
consiste en una red con baja densidad, debido a que el nimero de enlaces observados es
mucho menor que el nUmero de enlaces potenciales; y en tercer lugar, se trata de una red
descrita por la literatura como ultra pequefa (Cohen y Havlin (2003)), donde el ndmero
minimo promedio de enlaces necesarios para conectar cualquier par de instituciones es

bajo.

La aplicacién del andlisis de redes complejas a un mercado o infraestructura financiera
resulta novedoso para la regién conformada por los paises de Centroamérica y Repuiblica
Dominicana. Hasta la fecha, ningin pais ha mostrado, publicamente, la aplicacién de
esa metodologia en sus respectivos Informes de Estabilidad Financiera o de Vigilancia de

Sistema de Pagos. Adicionalmente, el ejercicio mostrado en esta nota podria ser un primer
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paso para la elaboracién de test de estrés a partir de la simulacién de la desaparicién de

un participante de importancia sistémica dentro de la red.

La presente nota se organiza en dos secciones adicionales a esta introduccién. En la
siguiente se describe el andlisis de redes complejas y se realiza una breve revisién de la
literatura relacionada con su aplicacién en el drea de Estabilidad Financiera, ilustrando
su aplicacién con el mercado de colocaciones en depésitos interbancarios de Panamg;

finalmente, son presentadas las conclusiones.

Descripciéon del andlisis de redes complejas en el area de
Estabilidad Financiera y su aplicacién en el mercado de
colocaciones en depésitos interbancarios de Panama.

Una red es un modelo en el que cada uno de los agentes que participan en ella exhiben
los conexiones que mantienen, en un determinado momento de tiempo, con el resto de

participantes.

Las redes pueden ser de diversos tipos, una red social como twitter o una relacionada a una
infraestructura financiera, como serian los casos del mercado de colocaciones en depésitos

interbancarios o el de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR).

Entre los tipos de redes que son de interés para la estabilidad financiera se encuentran
aquellas que muestran dos cualidades. La primera que la conexién posea direccién, por
lo que en la red existirian tres clases de agentes: los que son exclusivamente originarios,
exclusivamente destinatarios y los que son tanto originarios como destinatarios. La segunda,
que las conexiones posean un atributo dado por el valor de la transaccién o exposicién

financiera.

Es asf que la red constituida por el mercado de colocaciones en depdsitos interbancarios
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de Panamd posee esas cualidades. La Figura 1, ilustra esa red a diciembre 2019, siendo
cada uno de los vértices una institucién financiera, el de color rojo representa el Banco
Nacional de Panamé el cual, de manera similar a un banco central, ofrece en ese mercado
el servicio de liquidacién de pagos de alto valor; los de color verde representan el resto de

los bancos que operan en Panamdé y los de azul a las instituciones financieras en el exterior.

Figura 1: Red del mercado de colocaciones en depésitos interbancarios de Panama
(diciembre 2019).

@ BANCO NACIONAL DE PANAMA @ BANCOS EN LA PLAZA DE PANAMA @ BANCOS EN PLAZAS FUERA DE PANAMA

Nota: En esta red las interconexiones son dirigidas y el grosor de cada una de éstas representan la magnitud en valor de la exposicién

que por concepto de colocacién en depésito cada institucién de origen tiene con otra de destino.
Fuente: Elaboracién propia con base en la matriz de incidencia del mercado de colocaciones en depésitos
interbancarios de Panamd a diciembre 2019, provista por la Direccién de Estudios Financieros de la

Superintendencia de Bancos de Panamad.
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Con base en la Figura 1, es posible apreciar algunos hechos estilizados de la red del
mercado de colocaciones en depésitos interbancarios de Panamé; en primer lugar, se
observa que los bancos que operan dentro de la plaza panamefia mantienen entre ellos
mayor cantidad de conexiones, aunque también, es posible advertir algunas instituciones
extranjeras altamente conectadas con bancos panamefios; y en segundo lugar, el Banco
Nacional de Panamé se muestra con muchas conexiones', debido al rol que éste juega en

la liquidacién de alto valor.

A las redes como las del mercado de colocaciones en depdsitos interbancarios se conocen
como dirigidas y ponderadas y de acuerdo a Barabdési (2003) el estudio de su estructura y

evolucién es importante para entender los procesos macroeconémicos.

En efecto, gracias al estudio de este tipo de redes, y en particular para diferentes
infraestructuras financieras (véase por ejemplo Leén, Machado y Sarmiento (2018), Ledn,
Pérez y Renneboog (2014a) y Martinez-Jaramillo et al. (2012)), se ha podido comprobar
que éstas poseen una caracteristica con importantes implicaciones para la estabilidad
financiera. Esa caracteristica consiste en que la mayoria de instituciones financieras que
participan en una red de ese tipo se encuentran con pocas conexiones; no asf una minoria

de instituciones, las cuales se hallan altamente conectadas.

El hecho anterior, implica que el ndmero de conexiones que contiene cada institucion
financiera en la red sigue una distribucién de ley potencial, siendo una de las propiedades
de ese tipo de distribucién el ser invariante de escala, es decir, que las transacciones
financieras de valores grandes a la que estdn expuestas esas instituciones no deben
cambiar, por término medio, ni mds aprisa ni mds despacio que las transacciones de
valores pequefos (Krugman (1996)). De alli que a ese tipo de redes son conocidas como

libres de escala.

Para comprender las implicaciones de una red libre de escala sobre la estabilidad financiera,

"Ello se nota por como las conexiones tapan casi en su totalidad el vértice que representa dicho banco
(color rojo en la Figura).
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en la Figura 2 son contrastadas dos tipos de distribuciones, la normal (panel a) y la de ley

potencial (panel b), esta Gltima obtenida de una red libre de escala.

Con base en una distribucién normal, la mayoria de instituciones financieras tenderian a
mostrar un nimero de conexiones en torno a un nimero medio y pocas tendrian un nimero
de conexiones extremadamente bajas o altas; por ende al suponer de forma aleatoria que
una de esas instituciones falla se esperaria un impacto intermedio sobre la estabilidad
financiera. En tanto, en el caso de una red libre de escala, la seleccidon aleatoria de una de
las instituciones para que ésta falle se esperaria que tuviese un efecto infimo en la estabilidad

financiera.

Sin embargo, en el caso de la red libre de escala, al suponer de forma selectiva la falla
de una institucién altamente conectada, el efecto sobre la estabilidad financiera seria
sustancialmente mayor con relacién al escenario donde la seleccién de una institucién
es aleatoria, lo que implicaria un riesgo sistémico. Mientras en una red con distribucién
normal, la falla selectiva tendria un impacto no tan mayor con respecto al escenario

contrafactual, el de seleccion aleatoria.

Figura 2:  Distribucién de los vértices segin su nimero de conexiones.

Muchos Pocos
Muchos Pocos ) .
X . vertices con vertices con
vertices con vertices con altas . .
pocas conexiones muchas conexiones

conexiones medias conexiones

Nomero de vertices
Nomero de vertices

Pocos
vertices con bajas
conexiones

NUmero de conexiones NUmero de conexiones
(O) Distribucién normal. (b) Distribucién ley potencial.

Fuente: Elaboracién propia.
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Esa caracteristica de la red libre de escala, de mostrarse robusta ante la falla de una
institucién cuando ésta se da de forma aleatoria y observarse extremadamente dafiada ante
la falla selectiva de una instituciéon, suele definirse en la literatura econédmica como una red

robusta y a la vez fragil (véase por ejemplo Haldane (2009), Leén, Machado y Sarmiento

(2018) y Ledn, Pérez y Renneboog (2014a)).

Para poder definir cierta infraestructura financiera como robusta y a la vez frégil, se recurre
al andlisis de redes complejas y en particular a la obtencién de ciertas medidas como lo son:
los momentos estadisticos de la distribucién (media, desviacién estdndar, sesgo y curtosis)
y el valor del exponente de su ley potencial tanto para el grado y la fuerza de los vértices

en una red, la densidad y distancia geodésica media.

En el caso de una red dirigida y ponderada, se entiende por grado de origen (destino) de
una institucién financiera, a la cantidad de conexiones que una determinada institucién
inicia (recibe) dentro de la red. Y por fuerza de origen (destino) de una institucién, a la
cantidad de conexiones ponderadas por el valor de la transaccién o exposiciéon financiera

que sale (entra) de cada institucién que participa en la red.

En efecto, tras aplicar el andlisis de redes al mercado de colocaciones en depdsitos
interbancarios de Panamd, es posible obtener un conjunto de medidas, las cuales son
mostradas en el Cuadro 1, en el cual se hace la consideracién de analizar dos redes, una
incluyendo todos los bancos y otra excluyendo al Banco Nacional de Panamd, ello debido

al importante rol que esta instituciéon juega en la liquidacién de alto valor.

De acuerdo al Cuadro 1, los momentos de la distribucion obtenida a partir de los grados
de origen que exhiben todas las instituciones en la red, muestran la dispersion (dado por
la desviacion estandar), la asimetria (dado por el sesgo) y la concentracién en los datos
en torno a la media (dado por la curtosis) descritos por cierta distribuciéon dada por una

ley potencial. De hecho, el coeficiente del exponente para esa ley potencial es estimado en
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2.147 sefalando que, segun el origen de las conexiones, existe una minoria de instituciones
con colocaciones en depésitos hacia muchas otras, revelando desde ese enfoque una

fragilidad en el sentido de Haldane (2009). Un resultado similar se obtiene cuando no

se considera en la red al Banco Nacional de Panamé.

Cuadro 1: Estadisticas estandar para la red del mercado de colocaciones en depésitos

intferbancarios de Panamad (diciembre 2019).

Conceptos Con Banco Nacional de Panamd | Sin Banco Nacional de Panamad
Generales Generales
Participantes 156 — — 155 — —
Densidad 0.03 — — 0.02 — —
Distancia geodésica media 2.6 — — 2.5 — —
GRADO Origen | Destino Origen | Destino
Media — 4.1 4.1 — 3.6 3.6
Desviacién estdndar — 6.91 6.64 — 5.68 6.12
Sesgo — 3.58 1.83 — 2.88 1.98
Curtosis — 16.35 2.78 — 9.62 3.5
Exponente ley potencial’ — 2.14 12.90 — 1.72 2.62
FUERZA Origen | Destino Origen | Destino
Media? — 99.43 99.43 — 76.51 76.51
Desviacién estdndar? — 258.71 323.95 — 217.9 | 240.56
Sesgo? — 4.06 6.0 — 4.47 6.48
Curtosis — 17.9 41.09 — 21.34 | 53.06
Exponente ley potencial’ — 1.58 1.63 — 1.52 2.87

Notas:

La estimacién del coeficiente del exponente de la ley potencial se hizo con el método de méxima verosimilitud.

2 ) , .
Los valores de la red se encuentran en millones de délares norteamericanos.

Fuente: Elaboracién propia con base en la matriz de incidencia del mercado de colocaciones en depésitos

interbancarios de Panamd a diciembre 2019, provista por la Direccién de Estudios Financieros de la

Superintendencia de Bancos de Panama.

’La estimacion del coeficiente del exponente de la ley potencial se hace con el método de mdxima

verosimilitud propuesto en Clauset, Shalizi y Newman (2009).
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Por otro lado, los valores del exponente de la ley potencial estimados para la distribucién
del grado de destino, segun corresponda a la red con o sin la inclusién del Banco Nacional
de Panamé, muestran considerables diferencias; evidenciando la fuerte influencia que dicha
institucion tiene como destino de las colocaciones en depésitos, haciendo que tras su
exclusion resulte una red més frégil, debido al aumento en la diferencia entre el nimero de

instituciones altamente conectadas con respecto al resto.

Al estudiar la distribucién de la fuerza de origen para cada instituciéon segin sea la red con
o sin la inclusién del Banco Nacional de Panamd, se observa, al igual que en el andlisis
del grado de origen, poca diferencia entre los exponentes de la ley potencial estimados;
respaldando el hecho que, en funcién del origen, el Banco Nacional de Panamé tiene poca
incidencia en la red, pues esa institucién no origina tantas colocaciones en depésitos ni un

alto valor en su exposiciéon hacia otras.

Con respecto a como se encuentra distribuida la fuerza segin destino de las conexiones
entre los participantes en la red, éstas son diferentes al incluirse o no el Banco Nacional
de Panama. Sin embargo, en oposicién con lo encontrado tras comparar las distribuciones
del grado de destino entre ambas redes, en el caso de la fuerza, la red que incluye
al Banco Nacional de Panamé se muestra més fragil en relacién a la red donde esa
institucién se omite. Ello evidencia el importante rol que juega como institucién de destino
de las colocaciones en depdsitos dicho banco, no por el nGmero de conexiones, el cual
es comparable con un pequefio nimero de otras instituciones, sino por el valor que

representan cada una de esas conexiones.

Estos resultados, en especial los concernientes a la fuerza en destino, otorgan evidencia
de que el mercado de colocaciones en depdsitos interbancarios en Panamé es una
infraestructura financiera robusta; en el sentido de que al fallar de manera aleatoria
una de las instituciones participantes, con alta probabilidad la estabilidad financiera se
mantendria sélida. Al mismo tiempo, es una infraestructura fragil, ya que al fallar una

entre las pocas instituciones mds altamente conectadas, y en especial el Banco Nacional

9
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de Panamd, provocaria un considerable efecto en la estabilidad financiera.

Por su parte, la densidad de una red, mide el patron de conectividad o el grado de cohesién
que posee la red. Esta medida corresponde a las conexiones observadas como porcentaje
del nimero total de enlaces posibles en la red; de acuerdo a una revisién de la literatura
econdémica las infraestructuras financieras son descritas como de baja densidad, hecho que
se constata para el mercado de colocaciones en depdsitos de Panamd, pues su densidad
representa el 3.0% y 2.0% del nGmero total de enlaces posibles en la red, con o sin incluir

el Banco Nacional de Panamd, respectivamente.

En cuanto a la distancia geodésica media de la red, definida como el promedio entre
los nimeros de enlaces minimos requeridos para conectar cualquier par de instituciones
financieras, cuando ésta es menor al nimero de instituciones que participan en la red, la
literatura econémica la describe como una infraestructura financiera ultra pequefia (Cohen

y Havlin (2003)).

Para el mercado de colocaciones en depdsitos interbancarios de Panamd se obtiene una
distancia geodésica media en torno al 2.5, independientemente si se incluye o no al
Banco Nacional de Panamd, cantidad que es mucho menor al nimero de instituciones

que participan en ese mercado.

Conclusiones.

El enfoque transversal en la medicién del riesgo sistémico presta especial atencién a las
interconexiones que cada una de las instituciones financieras mantienen con otras dentro
de los diferentes mercados o infraestructuras. El andlisis de redes complejas ofrece un
recurso para modelar estos mercados, como una organizacién entre agentes vinculados
a través de sus conexiones financieras. Con dicho recurso se puede extraer un conjunto de
mediciones que permiten deducir conclusiones sobre el mercado o sobre algin participante

en particular. Conclusiones que resultan de especial interés para la estabilidad financiera

10
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nacional y regional.

Una de las principales conclusiones en materia de estabilidad financiera que el andlisis
de redes ha permitido deducir tras su aplicacién en diferentes mercados o infraestructuras
financieras, es el de encontrar una poca cantidad de instituciones altamente conectadas, por
lo que la falla de una de éstas, ocasionaria graves efectos sobre la estabilidad financiera. De
este modo, al evaluar de manera conjunta posibles riesgos de contagio y vulnerabilidades
especificas de cada institucién, la metodologia permite generar indicadores para medir la

importancia sistémica de las entidades financieras en cada pafs.

En el estudio del mercado de colocaciones en depésitos de Panama se pudo comprobar la
anterior conclusién, particularmente al considerar el nUmero de conexiones ponderado por
el valor de ese tipo de exposicién; dado que se halla una poca cantidad de instituciones
que son receptores de alto valor, por lo que al darse la falla de una de éstas, la estabilidad

financiera se encontraria en una situaciéon frdgil.

El anterior hallazgo corresponde a una red previo a la crisis por la pandemia, siendo
por tanto un punto de referencia para posteriores estudios. En efecto, la magnitud del
impacto de la pandemia, podria haber provocado importantes cambios en la exposicién
por concepto de colocaciones en depdsitos en el mercado de Panamd, por lo que seria

interesante en futuras investigaciones ahondar en ello.

Dado que se han realizado pocos estudios sobre las diferentes redes financieras en la region
de Centroamérica y Republica Dominicana, la agenda de investigacién futura es amplia.
En primer lugar, el andlisis de redes podria enriquecerse al extenderse con escenarios de
estrés, en el que se simule diversos choques teéricos de diferente indole e intensidad, y
luego conocer los posibles cambios estructurales que podrian desencadenarse en la red

(véase por ejemplo Espinosa-Vega y Solé (2011)).

En segundo lugar, seria interesante analizar otras redes, como el sistema de pago, o las

tenencias cruzadas de activos financieros por diferentes agentes locales o en diferentes
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jurisdicciones, para evaluar el potencial contagio derivado de fallas en el sistema. En este
sentido, podria ser necesario conducir la investigacién hacia redes multicapas (multiplex
networks), cuya literatura relacionada ha crecido en los Gltimos afos (véase por ejemplo

Aldasoro y Alves (2016) y Leén, Pérez y Renneboog (2014b)).

Finalmente, un andlisis dindmico sobre la actividad comercial sucesiva de los bancos y las
interacciones repetidas entre pares de ellos juegan un papel esencial en la organizacién
de un sistema dindmico complejo, los cual podria aportar informacién valiosa sobre

inferacciones estratégicas de mercado (véase por ejemplo Kobayashi y Takaguchi (2017)).
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