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Resumen

Este documento evalta las conexiones ¢ importancia de cada banco en la red del sistema de pagos en
moneda nacional administrado por el BCCh (Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real- Sistema
LBTR), utilizando dos indicadores propios del analisis de redes. Los indices se calculan a nivel de
participante y consideran su capacidad de concentrar riesgo de liquidez y de propagar shocks de
liquidez al resto de los participantes del sistema. Durante los 10 afios de muestra (2012-2022) se
observa que el grado de importancia de cada participante ha ido variando, destacando la evolucién de
bancos que han experimentado fusiones y de algunos de menor tamafio. En términos de provision de
liquidez, existen participantes importantes en la red que no necesariamente son considerados
sistémicos a partir de métricas alternativas, como el tamafio de activos totales. Por ultimo, se concluye
que al afio 2022 el sistema tiende a ser una red mas resiliente a shocks de liquidez provenientes de un
solo participante, pues ambos indicadores disminuyen su concentracion, diseminandose entre mas
participantes. Este ejercicio contribuye al monitoreo de los riesgos presentes en el Sistema LBTR
dando una idea del grado de importancia de sus participantes en esta red de pagos.

Abstract

This document measures the importance of each bank in the payment system network administrated
the Central Bank of Chile (Sistema LBTR), using two indicators of network analysis. The indicators
are based on the liquidity and contagion risk concentrated in each participant. During the 10 years of
the sample (2012-2022), the importance of each participant has changed, highlighting the evolution of
merged banks and some smaller ones. In terms of liquidity provision, there are important participants
of the network that are not systemic based on alternative metrics, such as size of total assets. Finally,
the document concludes that the 2022 payment network is more resilient than 2012 to individual
liquidity shocks, since both indicators decrease their concentration, spreading among more
participants. This document contributes to the monitoring of the risks present in the local RTGS
system, presenting a methodology to calculate the degree of importance of each participant of the
payment network.

* Agradecemos los comentarios, sugerencias y aportes de Roberto Madrid, Alejandro Jara, Gabriel Aparici y Rosario Celeddn, asi como también a los
equipos de la Division de Politica Financiera que en distintas instancias nos aportaron con sus comentarios. Cabe destacar que las opiniones
expresadas son las del y las autoras, y no representan necesariamente las opiniones del Banco Central de Chile o de sus miembros del Consejo.



1. Introduccién

En las economias modernas los pagos o transferencias de dinero entre instituciones fi-
nancieras se realizan a través de un tipo de Infraestructura del Mercado Financiero (IMF)
conocida como Sistema de Pagos. Los sistemas de pago son un conjunto de instrumentos,
procedimientos y reglas para la transferencia de fondos entre dos o mas instituciones financie-
ras, normalmente disenados de acuerdo con exigentes estandares de regulaciéon. Su objetivo
es proveer eficiencia y seguridad en las transacciones, de manera que se lleven a cabo sin
disrupciones.

Desde el punto de vista de los bancos centrales la estabilidad y normal funcionamiento
de los pagos es fundamental para la implementacién de la politica monetaria, la estabilidad
financiera y el funcionamiento de la economia. Por esta razén es comun que entre los objetivos
de los bancos centrales se encuentre la estabilidad de los pagos, lo que se complementa con
atribuciones en materia de regulacién, supervisiéon u operacién de medios y sistemas de pago'.

Para cumplir con este mandato legal el BCCh no solo regula los sistemas y medios de
pago, sino que también provee y opera el sistema de pagos mas importante de la economia
nacional: el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR o Sistema). El
Sistema LBTR es un marco de reglas y procedimientos que permite a los bancos comerciales
y otras entidades autorizadas efectuar, a través de una plataforma tecnoldgica, transferen-
cias de dinero de manera bruta y en tiempo real, tanto en moneda nacional como en délares
estadounidenses (Sistema LBTR MN y Sistema LBTR USD, respectivamente). El Sistema
LBTR forma parte de los Sistemas de Pagos de Alto Valor (SPAV) y se encuentra en funcio-

namiento desde el afio 20042. Es un sistema creado, regulado y administrado por el BCCh y

'Los medios de pago son la interfaz a través de la cual empresas y personas inician pagos de bajo valor,
por lo general para el intercambio de bienes y servicios (e.g. dinero en efectivo, tarjetas de crédito/débito,
cheques, etc.).

2Los Sistemas de Pago de Alto Valor se diferencian de los de Bajo Valor, en que los primeros procesan
transferencias de que se originan de transacciones entre instituciones financieras, mientras que los segundos
de transacciones entre personas y/o empresas.



opera en base a las cuentas corrientes que cada participante mantiene en el BCCh?.

La existencia de los sistemas de pago con modalidad de liquidacién bruta y en tiempo
real permite que los pagos entre instituciones bancarias se liquiden entre cuentas mantenidas
en el banco central y, por tanto, en dinero emitido por el BCCh. Debido a la importancia de
los pagos interbancarios o de instituciones financieras relevantes, la disponibilidad de estos
sistemas por los bancos centrales propende a una liquidacion libre de riesgo operacional, de
crédito y de liquidacién, principalmente. Por lo tanto la mayoria de los bancos centrales del
mundo disponen u operan directa o indirectamente sistemas LBTR para este tipo de pagos.

Los sistemas de liquidacién bruta reducen al minimo el riesgo de liquidacién, pues el
pago solo se transfiere si el participante pagador cuenta con suficientes fondos en su cuenta
corriente. Por otro lado, al requerir altos montos de dinero liquido en un corto plazo, son
sistemas que estan expuestos a riesgo de liquidez: un pago altamente sensible y cuantioso no
podra liquidarse si el participante no cuenta con los fondos en el momento preciso, a pesar
de que pueda liquidar el pago en una fecha posterior.

Cuando un participante no dispone de la liquidez necesaria para cumplir con sus obliga-
ciones en el momento comprometido, afecta directamente la liquidez de la que dispondran
sus contrapartes en el sistema para liquidar sus propios pagos. Este efecto en cadena proviene
del uso eficiente que dan los participantes a la liquidez disponible. Mantener altos niveles
de liquidez tiene un importante costo de oportunidad para las instituciones financieras por
lo que para hacer un uso eficiente de la misma, los participantes del sistema de liquidacién
bruta dependen en parte de la liquidez obtenida de los pagos que reciben, organizando sus
pagos diarios a partir de la expectativa de pagos a recibir con la informacion disponible.

Asi, un evento de riesgo de liquidez tiene el potencial de generar un impacto en la cadena

de pagos y, eventualmente, en el sistema, pues la escasez de liquidez en un participante

3Existe un segundo SPAV operado por el sector privado, que corresponde a la Cdmara de Compensacién
de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional, administrado por la sociedad de apoyo al giro bancario ComBanc

S.A. (ComBanc MN).



importante del sistema de pagos puede afectar y detener los pagos entre otros participantes
del sistema generando una reacciéon en cadena. Por esta razén el BCCh monitorea y cuenta
con herramientas para gestionar este riesgo®*.

Considerando el potencial de un participante del Sistema LBTR para generar una situa-
cién de estrés de liquidez en el sistema, ya sea por su protagonismo en la provisiéon de liquidez
o por su grado de conectividad, se puede decir que en la red de pagos existen participantes
mas sistémicos que otros®. Luego, dada la importancia del Sistema LBTR en los pagos de
la economia, resulta relevante identificar a los participantes sistémicos en la red de pagos
en miras de gestionar de manera eficiente las necesidades de liquidez derivadas de alguna
eventual interrupcion en los pagos de los mismos.

Este documento analiza el grado de importancia de cada participante en la red de pagos
del Sistema LBTR en Moneda Nacional (Sistema LBTR MN), mediante el estudio de los
pagos que liquida diariamente a través de este sistema de pagos desde una perspectiva de
andlisis de redes. La metodologia de andlisis de redes ofrece una serie de herramientas para
identificar este tipo de participantes sistémicos dentro de un SPAV, como es el caso del

Sistema LBTR. Esta metodologia consiste en analizar a toda la estructura de pagos del

4La mitigacién del riesgo de liquidez en el Sistema LBTR MN se gestiona a través de distintos mecanis-
mos, entre estos:

a Facilidades de liquidez a participantes a través de préstamos con y sin intereses.

b Filas de espera para facilitar el flujo de pagos en caso de que uno no se pueda liquidar por falta de
fondos y dar prioridad a ciertos pagos.

¢ La posibilidad de que los participantes pueden verificar el saldo de sus cuentas en tiempo real.

d Liquidacién de las operaciones del BCCh que corresponden a abonos al inicio del dia, mientras que
las operaciones de débito se liquidan al final, permitiendo a los participantes contar con esos fondos
durante el horario de operacién.

e Permitir que los requisitos de encaje se pueden cumplir con los saldos brutos al final del ciclo, permi-
tiendo que los participantes cuenten con ellos durante el dia.

5El grado de importancia sistémica que se describe aqui v se considera en otros apartados del documento,
se circunscribe exclusivamente a la red de pagos del Sistema LBTR, desde donde se obtienen los datos para
su calculo. Por lo tanto, describe la importancia del participante en este sistema de pagos en particular, sin
guardar relacién, necesariamente, con la importancia del participante para el funcionamiento del sistema
financiero.



sistema como una gran red, con enlaces que conectan a unos participantes con otros a través
de relaciones en funcion de los pagos que se realizan entre ellos.

Este documento constituye el primer estudio que propone aplicar la metodologia de red
al Sistema LBTR de Chile para analizar el riesgo de liquidez y la importancia sistémica
de sus participantes en esta dimensién. Asi, siguiendo la metodologia de Lubldy (2006), se
estudia el riesgo de liquidez a partir del calculo de dos indicadores de centralidad nodal
para cada participante de la red de pagos entre los anos 2012 a 2022: un indice que mide el
grado de conexién del participante en la red (Out-proximity Centrality) y otro que mide la
importancia relativa del tamano de los pagos de un participante en la red ( Valued Out-degree
Centrality).

A modo general se obtiene que los indices para cada participante permanecen relativamen-
te estables a lo largo de la muestra, salvo algunas excepciones. El indice Valued Out-degree
Centrality, que mide la provisién de liquidez, no presenta mayores variaciones y presen-
ta mayores valores para los bancos mas grandes, aunque destaca la evolucion de bancos
que son relativamente pequenos por sobre otros de mayor tamano. Por su parte el indice
Out-prozimity Centrality, que mide el grado de conectividad, se distribuye de manera més
equitativa entre los bancos durante el periodo. Se aprecia ademas que crece levemente du-
rante los anos de muestra, algo que se condice con una red de pagos méas conectada y con
menos participantes.

Ambos indices presentan una relacion positiva en su comportamiento a lo largo de la
muestra. Multiplicando ambos indices se construye el Indice de Importancia Relativa (IIR)
a partir del cual se concluye que la concentracion del riesgo de liquidez ha disminuido,
tendiendo a distribuirse entre més participantes.

El documento se ordena de la siguiente manera. La seccién 2 introduce someramente
algunos conceptos basicos del analisis de redes, necesarios para entender la metodologia

del documento. La seccion 3 describe la literatura relevante en el ambito, principalmente



documentos de otros bancos centrales que aplican este mismo tipo de anélisis a sus propios
SPAVs. La seccion 4 describe la metodologia de estudio, ofreciendo una explicacion de los
indicadores relevantes y su calculo. La seccién 5 especifica la base de datos utilizada, mientras
que la 6 y 7 los principales resultados y sus aplicaciones. Finalmente, la seccién 8 establece

algunas conclusiones y consideraciones finales.

2. Analisis de redes

Figura 1: Conceptos relevantes para el analisis de redes
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Fuente: BCCh

Los estudios de redes analizan las relaciones entre participantes de un sistema como si
estas correspondieran a una gran red que los conecta entre si. La red estd compuesta por
participantes (nodos) unidos por los vinculos que los conectan (arcos). Los arcos de una red
pueden o no tener una magnitud determinada.

Las redes se pueden clasificar en dos tipos: las redes directas y las indirectas. Mientras
las primeras corresponden a redes cuyos arcos tienen una direccién clara de un nodo a otro

(e.g. un pago de un banco a otro banco), las indirectas corresponden mas bien a vinculos
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reciprocos sin direccién clara (e.g. vinculo familiar que une a dos hermanos).

Dentro de una red se pueden identificar caminos que corresponden a los arcos que co-
nectan a un nodo con otro. Su longitud equivale al nimero de arcos que lo conforman, y se
denomina distancia geodésica o simplemente distancia.

Cada nodo de la red cuenta con una vecindad que corresponde al conjunto de nodos con
los que esta conectado y cuya distancia que lo separa de ellos es igual a uno. Por otro lado
existe la red de dominio del nodo, que corresponde a los nodos de la red con los que el nodo
estd conectado a través de un arco, o bien a través de otros nodos que sirven de puente entre

los dos. Dentro de la red de dominio se incluyen los vecinos del nodo.

3. Literatura relevante

El analisis de redes aplicado a sistemas de pago se encuentra ampliamente abordado en
la literatura financiera. La metodologia utilizada en este documento se basa en la utilizada
en Lubldy (2006) y Soraméki et al. (2007) que analizan los sistemas de pago de Hungria y
Estados Unidos, respectivamente.

Lubldy (2006) construye, a partir de datos del sistema VIBER (SPAV de liquidacién bru-
ta en tiempo real administrado por el Banco Central de Hungria), una serie de indicadores
de centralidad nodal para los participantes durante un mes de muestra. Ademas de analizar
la variacién de los indicadores por banco y sus correlaciones, estudia la estabilidad de las
relaciones entre los participantes, que corresponden a pagos. Por tltimo construye un indica-
dor de riesgo relativo que permite identificar a los participantes sistémicamente importantes
en la red de pagos. Concluye que los bancos mas sistémicos dentro de la red de pagos no
corresponden a los bancos con mayor tamano de activos.

Soraméki et al. (2007) explora la estructura de la red de pagos del sistema de pagos de

liquidacién bruta administrado por la FED (Fedwire), destacando los efectos de los eventos



del 11/09 sobre la red. Su andlisis se enfoca en la red como un todo y no en las caracteristicas
individuales de sus participantes, concluyendo que la red de Fedwire presenta un bajo nivel
de densidad y a la vez una baja distancia entre los bancos que s estdn conectados®. Durante
los eventos del 11/09 se aprecié una abrupta caida en los pagos del sistema, pues algunos
bancos no lograron ingresar pagos en todo el dia. Esto gener6 escasez de liquidez, caida en
la conectividad y aumento en la distancia promedio entre los participantes de la red, lo que
llevé a la FED a tomar medidas para impedir un estancamiento en la cadena de pagos.

El enfoque de abordar la red como un todo, también es aplicado por Prépper et al.
(2008), Embree and Roberts (2009) y Becher et al. (2008) sobre la red de pagos europea
(Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer o TARGET),
canadiense (Large Value Transfer System o LVTS) y britdnica (Clearing House Automated
Payment System o CHAPS), respectivamente. De estos destaca Becher et al. (2008), que
concluye que una menor distancia promedio entre los participantes de la red produce una
mejor absorcién de shocks, por cuanto la caida de un participante y la subsecuente escasez
de liquidez de sus contrapartes puede ser amortiguada por pagos de otros participantes.

Schmitz et al. (2008) analiza la importancia de cada participante del sistema de pagos
austriaco (ARTIS) para estudiar la estabilidad de la red ante incidentes operacionales a
los sitios de los participantes a través de simulaciones. Concluye que el efecto de contagio
entre los participantes es ampliamente explicado por los indices de centralidad nodal de cada
participante.

Finalmente, Bodnar (2017) actualiza el documento de Lubldy (2006), aplicando y compa-
rando métricas alternativas para identificar a los participantes sistémicos de la red de pagos
de Hungria. En general se concluye que las métricas arrojan resultados similares y se han

mantenido estables en el tiempo.

6La densidad corresponde a la proporcién de arcos existentes en la red respecto al total de arcos posibles.



4. Metodologia

4.1. Indices de Centralidad Nodal

En miras de tener un idea el nivel de influencia que tiene un nodo respecto al resto de
los nodos de la red, se pueden construir los indices de centralidad nodal. Estos se calculan
a nivel de nodo y permiten dimensionar la importancia de cada uno de ellos dentro en la
red. Para el andlisis de este documento se utilizan dos: Valued Out-degree Centrality y Out-
Proximity Centrality. Estos indices representan la importancia que cada banco tiene a la
hora de conectarse y de proveer liquidez a la red de pagos, respectivamente.

Asi, mientras el Valued Out-degree Centrality da cuenta de la proporcién que tiene el valor
de los pagos hechos por un banco con respecto a todos los pagos liquidados en el SPAV, el
Out-Proximity Centrality considera la distancia que tiene un banco con respecto al resto de
los participantes del sistema, dando una idea del grado de conexiéon que tiene con el resto
de la red. Ambos indices se calculan considerando exclusivamente los pagos enviados y no
los recibidos, pues sirven para dimensionar la importancia del participante en la red y no su
vulnerabilidad.”.

El Valued Out-degree Centrality se obtiene dividiendo los pagos liquidados por el partici-
pante por el total de los pagos liquidados en el sistema durante un periodo. En consecuencia,
su magnitud varia de acuerdo con el valor de los pagos y no al volumen de éstos, dando una
idea del aporte en liquidez que hace el banco al Sistema®.

El calculo del indice se encuentra en la Ecuacién 1, donde V;; es el valor del indice para
el banco ¢ el dia ¢, P;; corresponde al monto total de pagos que el banco ¢ liquidé el dia ¢ y

n al total de participantes del Sistema LBTR.

"Un participante cuya liquidez depende excesivamente de los pagos recibidos es altamente sensible a
shocks en la red.
8Por valor se entiende el monto de los pagos, mientras que por volumen la cantidad.
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El indice toma un valor méximo igual a 100 %, que corresponderia al caso en que solo el

(1)

banco ¢ proveyese toda la liquidez al Sistema durante un dia.

Por su parte, el Out-Prozimity Centrality se calcula a partir de la distancia promedio
que tiene un banco respecto al resto de los participantes. Para esto se consideran todos los
participantes de la red con los que el participante cualquiera se relaciona de manera directa
o indirecta (red de dominio). Por definicién, la distancia que separa al nodo de sus vecinos es
uno, mientras que con el resto de la red de doinio esta puede ser dos o mas. El indice como
tal corresponde al inverso de la distancia promedio que separa al nodo de su red de dominio,
multiplicada por la proporcién que representa su red de dominio del total de participantes.

El calculo del indice se encuentra en la Ecuacién 2, donde C;; es el valor del indice para
el banco 7 el dia ¢, d; j; corresponde a la distancia entre el banco ¢ y el banco j el diat e I;;

a la red de dominio del banco i el dia ¢.

o Z;-;j dijt » 1
ut Ii,t n—1

(2)

Para efectos del andlisis se considera que la cercania entre un nodo y otro es igual a
cero cuando no se encuentra conectado directa o indirectamente con este 1ltimo. Ademaés, el
indice toma un valor maximo e igual a 1 cuando el banco nodo es cercano a todos los nodos

de la red, es decir, esta conectado directamente con todo el resto de los bancos considerando

pagos enviados.
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Figura 2: Red de pagos para un dia aleatorio de la muestra
(a) Valued Out-degree Centrality

Q),\q, ¥ (b) Out-Proximity Centrality
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Nota: El tamano de los nodos varia de acuerdo

a indice Valued Out-degree Centrality, mientras ® 05 ® o

que el grosor de los arcos de acuerdo a la suma Nota: El tamano de los nodos varia de acuerdo a
diaria de los pagos enviados de un banco a otro. indice Out-Proximity Centrality

4.2. Visualizacion de la red

La Figura 2 y Figura 2b ilustran los indices Valued Out-degree Centrality y Out-Proximity
Centrality, respectivamente, para un dia aleatorio de la muestra. El tamano de los nodos varia
dependiendo del indice correspondiente, mientras que el grosor de los arcos de la Figura 2a
de acuerdo a la suma de los montos transferidos ese dia. A partir de la Figura 2a se concluye
que el Banco 1 fue el que mas liquidez aporté al sistema durante el ciclo de operacién del dia
de muestra, concentrando casi un 20 % del valor de los pagos totales. Por otro lado, a partir
de la Figura 2b se puede concluir que el participante més cercano al resto de los bancos de la
red fue el Banco 7. Durante esa jornada envié al menos un pago a casi todos los participantes

de la red.
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5. Datos

El BCCh, al operar y administrar el Sistema LBTR registra todas las transacciones
liquidadas por los participantes del Sistema durante sus ciclos de operacién. Para el calculo
de los indices se utilizaron las bases de datos a nivel diario que proporciona el Sistema LBTR
MN, las que contienen informacién de todos los pagos en CLP liquidados por los participantes
en el Sistema. La base contiene informacion de las contrapartes, los montos, la hora y el tipo
de pago al que obedece la transaccion.

El Sistema LBTR procesa distintos tipos de pagos, dependiendo de las contrapartes que
interactuan y del tipo de transaccién del mercado financiero que subyace al pago. En general
las que responden a obligaciones que tienen los bancos entre si, provienen de operaciones
propias entre bancos (Interbancario por cuenta propia), compra de instrumentos financieros
(Liquidacién de valores Over the Counter/OTC'), o bien transacciones liquidadas en nombre
de clientes no bancarios (Por cuenta de clientes)? .

En conjunto durante el ano 2022 los pagos entre bancos representaron el 23 % del valor
de los pagos liquidados a nivel diario, lo que equivale a menos de un tercio de los pagos
realizados entre bancos con el BCCh. Esto tltimo principalmente por las medidas de liquidez
excepcionales llevadas a cabo por el BCCh durante la pandemia, cuyos efectos sobre las
liquidaciones en el SPAV continuaron durante el 2022. El valor promedio diario de la suma
de las operaciones liquidadas por el sistema descendié el 2022 a $41 billones de pesos, lo que
equivale aproximadamente a 15 % del PIB a precios corrientes (Figura 3).

En miras de estudiar exclusivamente las dependencias entre los participantes bancarios

del Sistema para el calculo de los indices sélo se consideran los liquidados entre participantes

9Los tipos de operaciones liquidadas por el Sistema corresponden a: Interbancarios por cuenta propia
(pagos entre bancos), liquidaciones de bancos por cuenta de sus clientes (Por cuenta de clientes, por ejemplo,
una empresa o inversionista institucional), las relacionadas con compra/venta de instrumentos financieros
(liquidacién de valores OTC), saldos netos derivados de cdmaras de compensacién (Camara de Compensacién
de Cheques, de Cajeros y de Pagos de Alto Valor - CCAV), saldos netos derivados de la operacién de otras
IMF (CCLV y ComDer), y las operaciones entre los bancos y el Banco Central.

12



Figura 3: Valor promedio diario por tipo de pago liquidado en el Sistema LBTR MN
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bancarios, apartando de la muestra aquellos pagos provenientes de liquidaciones de cama-
ras de compensacion, otras IMFs y operaciones de bancos con el BCCh. De esta manera la
muestra 2022 sélo incluye a los 17 bancos participantes del sistema, excluyéndose partici-
pantes que no liquidaron los tipos de pago seleccionados. Para el cdlculo de indices de los
anos anteriores se usa la informacién de todos los participantes de los periodos relevantes
que liquidaron los tipos de pago seleccionados. Por 1ltimo, los indices fueron calculados a

nivel diario.
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6. Resultados

Figura 4: Indices promedio diario por banco
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En general se aprecia que la distribucién del indice Valued Out-degree Centrality entre
los participantes se ha mantenido estable durante el periodo de estudio, con la mitad de
los bancos presentando indices promedio entre 2% y 12 %. Para el ano 2022 se presenta un
movimiento a la baja, con la mitad de los participantes presentando indices por debajo del
3% (Figura 4a).

Desde el ano 2016 el indice Qut-Proximity Centrality ha crecido para la mayoria de los
participantes de la muestra. Lo anterior es consistente con el calculo del indice, pues dicho
afio dos participantes dejaron de operar en el Sistema, llevando el indice al alza!’. Si bien
la dispersién entre los bancos es baja (la mitad de ellos presenta indices entre 0,6 y 0,8 la
mayoria de los anos), existe un banco con un indice atipico a la baja.

El aumento en del indice Qut-Prozimity Centrality muestra que la red de pagos del

Sistema LBTR ha tendido a ser una red mas conectada (Figura 4b). Respecto al indice

0De acuerdo a Ecuacién 2 el indice depende inversamente del niimero de participantes de la red (n).

14



Valued Out-degree Centrality, se aprecia una tendencia a la baja en la provisiéon de liquidez
al Sistema por parte de la mitad de los bancos, con un mayor niimero de participantes bajo
la mediana (Figura 4a).

A continuacion se presenta la evolucién de ambos indices para los participantes que, de
acuerdo a estas métricas, serfan los bancos potencialmente sistémicos en la red de pagos.
Asimismo se destaca el caso del banco participante que mas aumento su importancia en la
red durante el periodo y, finalmente, se analiza el efecto de las fusiones sobre los indices de
los bancos que fueron parte de las mismas.

Para entender el efecto de las fusiones sobre los indices por banco se construye el promedio
“Fusiones” que corresponde al promedio de los indices de los bancos individuales para los

aflos pre-fusién, y al indice del nuevo banco para los afos post-fusién!!.

6.1. Valued Out-degree Centrality

A partir de la informacién provista por la Figura 5a se aprecia que el valor del indice
ha sido bastante estable a lo largo de los ultimos diez anos, destacando la preponderancia
de los 4 bancos més grandes que en conjunto han llegado a aportar més del 60 % de la
liquidez del sistema. Comparando la evolucion del indice para estos participantes destaca la
disminucién del indice para el Banco 2, que al ano 2012 aportaba casi el 20 % de la liquidez,
lo que era casi dos veces el valor del indice del resto de los 3 bancos ese ano. Al afio 2022 esta
diferencia disminuye considerablemente, distribuyéndose de manera mas equitativa entre los
participantes. Esto obedece a un cambio de estrategia del Banco 2 que durante el periodo
comenzo a liquidar un mayor porcentaje de sus pagos a través de otro SPAV.

Por otro lado destaca la evolucién del Banco 6, que desde los tltimos 10 anos ha au-

" Considerando que durante el periodo de muestra ocurriero dos fusiones (una el 2016 y otra el 2018),
desde el ano 2012 al 2016 el indice corresponde al promedio de los 4 bancos pre-fusionados, desde el 2016 al
2018 al promedio entre el primer banco fusionado y los dos pre-fusion, y desde el 2018 al promedio de los
dos bancos participantes que provienen de ambas fusiones. Las conclusiones a las que se llegan se mantienen
al separar las fusiones, sin embargo se omite para mantener la innominacién de los participantes.
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Figura 5: Valued Out-degree Centrality promedio diario por banco liquidador
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mentado significativamente su aporte en liquidez al sistema, duplicando su indice de un 4 %
a un 8% entre el 2012 y 2022 (Figura 5b). El Banco 6 corresponde al banco que mayor
crecimiento relativo obtuvo durante el periodo muestral. El tipo de pago que méas aumento
durante los anos 2019 y 2020 corresponden a pagos por cuenta de clientes y en particular,
de aquellos que se liquidan en nombre de empresas (pagos ordenados por Personas Juridicas
no institucionales). Lo anterior es consistente con un aumento en los saldos de las cuentas
abiertas a personas juridicas dentro del Banco 6 para el ano 2020, saldos que alcanzan un
peak el ano 2021. Al estudiar las fuentes de liquidez que subyacieron a estos pagos (pagos
recibidos por el Banco 6 durante estos anos), la mayoria proviene de liquidez obtenida desde
el BCCh, llegando a ser un 65 % de los abonos recibidos durante un mes del anio 2021.
Finalmente el indice promedio de los bancos fusionados ha aumentado conforme se han
llevado a cabo las fusiones, aunque en proporciones distintas (Figura 5b). Por un lado el
aumento del indice para el afio 2016 (primera fusién) se sostuvo en el tiempo, menteniéndose

cercano a un 8 %, presentando solo leves crecimientos de un 1 % durante los anos posteriores.
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El siguiente peak se presenta el 2019 (ano siguiente de la segunda fusién) llegando a un indice
cercano al 11 %, que vuelve a caer a un 8,5% durante los siguientes anos. La caida en el
indice se explica en parte por la desaparicién de los pagos que los bancos pre-fusionados se

liquidaban entre si luego de convertirse en un solo banco.

6.2. OQut-Proximity Centrality

Figura 6: Qut-Prozimity Centrality promedio diario por banco liquidador
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Respecto a la cercania de los participantes se presenta un crecimiento sostenido durante el
periodo, especialmente desde el ano 2016. El crecimiento del indice se explica principalmente
por la caida en el numero de participantes en el sistema lo que afecta de manera positiva al
valor del indice Ecuacién 2. Mientras el ano 2016 habian 23 de participantes activos en la
red de pagos, estos cayeron a 21 al ano siguiente.

Destaca nuevamente la evolucién del Banco 6, que aumenta la cercania que tiene con la

red més que el resto de los participantes (Figura 6b). Por tltimo, las fusiones aumentan la
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cercania promedio de los bancos involucrados con el resto de la red, pues presentan un creci-
miento mayor al del resto de los participantes Figura 6b. El aumento se explica por el mayor
numero de las contrapartes de los bancos fusionados: mientras antes cada banco por separa-
do mantenia su propia vecindad, una vez fusionados estas pasan a sumarse, aumentando las

contrapartes directas del nuevo banco.

6.3. Conclusiones generales

Los resultados indican que los participantes que mas liquidez proveen al sistema resultan
ser también los mds cercanos al resto de los participantes de la red (Figura 5a y Figura 6a).

Mientras el indice Valued Out-degree Centrality se ha distribuido de manera mas equita-
tiva entre los cuatro participantes mas grandes durante el periodo, el indice Qut-Proximity
Centrality se mantiene bastante alto para todos los participantes de la red. De esta forma
se presenta al ano 2022 una red maés conectada y con més bancos importantes respecto a los
anos anteriores.

El Banco 6 es el que presenté un mayor aumento de ambos indices en comparacion al
resto de los participantes de la red, principalmente del Valued Out-degree Centrality. El tipo
de pago liquidado por el Banco 6 que mas aumenté correspondié a los pagos que liquido en
nombre de personas juridicas.

Las fusiones llevan al alza ambos indices del banco fusionado respecto a los bancos de
origen, aunque el Qut-Proximity Centrality crece en mayor proporcién que el Valued Out-
degree Centrality. Este efecto se explica porque mientras la fusién elimina los pagos que
se solian intercambiar las contrapartes fusionadas, aumenta el ntimero de contrapartes del
nuevo banco, pues este pasa a liquidar pagos a las distintas contrapartes de ambos bancos
pre-fusion.

Una mayor conectividad puede mermar la resistencia de una red ante shocks, por cuanto
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aumenta el riesgo de propagacion o contagio. Si todos los participantes estan muy conectados
entre si, el efecto de la caida de uno se expande rapidamente al resto. Por otro lado la
literatura también indica que una mayor cercania puede llegar a fortalecer la resiliencia de la
red, por cuanto el shock de liquidez derivado de la indisponibilidad de un solo participante
puede ser amortiguado por el resto (Becher et al. (2008)).

En el caso del Sistema LBTR, los resultados indican que los cuatro participantes centrales
han aumentado tanto su grado de conexién como de provision de liquidez al sistema, dilu-
yendo la concentracién del riesgo que antes se concentraba en un solo participante (Banco
2). Esto permite que el shock de liquidez que antes potencialmente provocaria la indispo-
nibilidad del participante mas sistémico de la red de pagos, sea amortiguado por el resto
de bancos sistémicos, evitando el estancamiento de la cadena de pagos. En conclusién, es-
tariamos frente a una red mas resiliente a shocks de liquidez derivados de la indisponibilidad

de un solo participante.

7. Analisis de resultados

7.1. Relacion con Activos Totales

La Figura 7 compara la magnitud de los indices con el tamano de activos totales durante
un mes del ano 2022. La tendencia indica que los bancos con mayores indices son los de mayor
tamano, salvo excepciones como el banco 6 y 7. Mientras el Banco 7 se encuentra relegado
del resto de los bancos de mayor tamano por tener un menor Valued Out-degree Centrality, el
Banco 6 también se encuentra apartado de los bancos de tamano similar pero por presentar
un valor del indice anormalmente mayor. Es més, el valor del indice del Banco 6 es levemente
mayor que el del Banco 7, aun cuando los activos totales del Banco 6 no alcanzan a ser la

mitad de los del 7 durante el mes de muestra. Asi, los bancos mas importantes en la red de
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Figura 7: Indices en relacién a Tamano del banco
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pagos no siempre son considerados sistémicos desde métricas mas comunes, como el tamano
de activos totales.

Respecto a la relacion entre los indices, si bien se aprecia que es positiva, no es lineal. Ante
un bajo nivel del indice Valued Out-degree Centrality un leve aumento de éste se relaciona a
un aumento proporcionalmente mayor del indice Qut-Prozimity Centrality. Luego, conforme

el Valued Out-degree Centrality aumenta, dicha proporcion va disminuyendo.

7.2. Indice de Importancia Relativa

Siguiendo la metodologia de Lubldy (2006) se procede a multiplicar los indices para
calcular un Indice de Importancia Relativa (IIR). El objetivo es capturar ambas dimensiones
de importancia en un solo indicador, esto es, la importancia de la liquidez que aporta al
sistema y el grado de cercania que tiene con el resto de los participantes. Asi se obtiene una

idea del riesgo de liquidez y contagio que se concentra en un solo participante.
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La Figura 8 presenta la distribucion del ITR para los anos 2012 y 2022. El 100 % en ambos
casos es adjudicado al banco con mayor IIR, mientras que el resto de los participantes es
ordenado de forma descendente en relacion con la proporciéon de su IIR con respecto al del

banco con mayor indice!?.

Figura 8: Distribucién del ITIR 2012 y 2022
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De acuerdo con la Figura 8, la concentracion del indice ha disminuido durante los tltimos
10 anos. Mientras el ano 2012 el IIR del segundo banco mas importante correspondia a menos
del 60 % del banco més importante, hacia el 2022 la diferencia es mucho menor, presentando

el Banco 2 un indice que corresponde a mas del 80% del Banco 1, que vendria siendo el

12A modo de ejemplo para el afio 2022, el IIR del Banco 3 correspondié al 70 % del IIR. del Banco 1.
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mas importante. Lo mismo ocurre con el resto de los bancos: mientras hacia el 2012 sélo un
banco alcanzaban a tener un IIR superior a 60 %, este niimero aumenta a 4 durante el 2022.
Por su parte el Banco 6 presenta un alto nivel de IIR, que incluso llega a ser mayor que el
de bancos de mayor tamano de acuerdo a otras métricas.

En sintesis, se puede concluir que el indice IIR ha disminuido su concentracion durante
el periodo muestral, lo que aumenta la resiliencia del sistema de pagos por cuanto el riesgo
ya no se encuentra concentrado en un solo participante. El ano 2012 una disrupcién en
las operaciones del banco mas importante habria tenido un mayor potencial de estancar la

cadena de pagos que el ano 2022.

8. Consideraciones finales y pasos futuros

Los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real eliminan el riesgo de liquidacién pero
tienen a la vez un uso intensivo de dinero liquido, lo que los expone al riesgo de liquidez. Por
esta razon para los bancos centrales es particularmente importante gestionar este riesgo en
miras de velar por el normal funcionamiento y la fluidez en la cadena de pagos.

Como herramienta de monitoreo de riesgo de liquidez en el Sistema, este estudio propone
la metodologia de analisis de redes para identificar a aquellos participantes de importancia
sistémica a la hora de propagar un shock de liquidez. Para la identificacion se considera tanto
el aporte de liquidez del participante como su grado de conexion con la red de pagos, a través
de la construcciéon de los indices Valued Out-degree Centrality y Out-prozimity Centrality,
respectivamente.

La evolucion de los indices por participante evidencia que el Sistema LBTR tiende a ser
una red de pagos mas resiliente ante shocks de liquidez derivados de la indisponibilidad de
un solo participante, pues el riesgo de liquidez y contagio se encuentra menos concentrados

respecto del inicio de la muestra el ano 2012. La importancia de cada participante ha ido
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evolucionando a lo largo de la década, destacando especialmente lal Banco 6, que presenta
aumentos sostenidos tanto en el monto de sus pagos como en su conectividad. Por 1ltimo,
las fusiones aumentan la importancia sistémica del participante fusionado en la red de pagos,
lo que se explica principalmente por un aumento en el niimero de contrapartes.

Considerando los indices por participante al ano 2022 se observa que los bancos con
mayor importancia en la provision de liquidez son a la vez los mas conectados a la red.
Asimismo, la importancia sistémica del participante en la red de pagos medida a través de
ambos indicadores esta relacionada con otras métricas més comunes como los activos totales
por banco, salvo excepciones.

Cabe destacar que este tipo de analisis da cuenta de la sistemicidad de los bancos en
el marco de su participacién en una red de pagos y no a nivel de sistema financiero. La
designacién de bancos sistémicos a nivel de mercado financiero es evaluada en Chile por la
Comisién para el Mercado Financiero (CMF) con la opinién favorable del BCCh, siguiendo
recomendaciones del Bank for International Settlements (BIS). La evaluacién comprende
la ponderacién de cuatro factores (Tamano, Sustituibilidad, Interconexién y Complejidad),
cada uno de los cuales se construye en base a un nimero adicional de sub-factores. La
importancia de un banco en un sistema de pagos sélo es relevante para el calculo del factor
Sustituibilidad, que considera dentro de sus subfactores la actividad en pagos.

Analizar el riesgo que podria concentrarse en la red de pagos del Sistema LBTR a través de
los indicadores propuestos es solo una primera aproximacion a la aplicacién de la metodologia
de redes a los sistemas de pago. La literatura relevante ofrece una serie de herramientas
adicionales que permiten abordar este mismo tipo de andlisis, como indices LSI (Liquidity
Spreading Indez), modelo de Conway, Indices de Velocidad de Contagio, estudio de clusters,
entre otras. Asimismo existen que abordan el estudio de la red de pagos como un todo y no

a nivel participante.
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