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RESUMEN

Este trabajo muestra la aplicacién del modelo nicleo-periferia para medir dos dimen-
siones del riesgo sistémico en el mercado interbancario venezolano: conectividad
y patrones de fondeo entre bancos. El periodo de estudio es de interés porque
contiene un episodio de ajuste financiero en el afio 2009. Los resultados muestran
que posterior a esta fecha, la conectividad del mercado parece haberse reducido,
lo que podria redundar en menor riesgo sistémico de contagio. En contraposicidn,
los patrones de fondeo parecen haberse modificado y sugieren que los bancos con
més permanencia en el nicleo tienden a tener necesidades de liquidez crecientes,
apuntando a mayor riesgo de iliquidez en dichos bancos. Asimismo, la aplicacién
del modelo contribuye a identificar bancos donde debe focalizarse la supervisién.

PALABRAS CLAVE

Sistema financiero; modelo nicleo-periferia; mercado interbancario; riesgo sistémico;
Venezuela.

CLASIFICACION JEL
D85, G21, L14

CONTENIDO
Introduccién; 1. Modelo ntcleo-periferia; 2. Aplicacién al sistema bancario venezo-
lano; 3. Analisis de resultados; 4. Conclusiones; Bibliografia.

Este articulo es parte del trabajo de investigacién realizado dentro de la Oficina de Investigaciones
Econdémicas del Banco Central de Venezuela para estudiar la estructura del mercado interbancario
venezolano durante el periodo 2004-2014. Las opiniones emitidas en este articulo son responsabilidad
de los autores y no comprometen la visién que el Banco Central de Venezuela pueda tener sobre el

tema.

Economista, Universidad Catdélica Andrés Bello, Caracas, Venezuela. PhD en Economia, Texas

A&M University, Texas, Estados Unidos. Investigadora senior en el Banco Central de Venezuela,
Caracas, Venezuela. Direccién Postal: 1010, Esquina Las Carmelitas, Edificio Sede, piso 2, Oficina

de Investigaciones Econémicas, Caracas, Venezuela. Teléfono +58212 8015919. Correo electrénico:

cpagliac@bcv.orgve

Matematica, Universidad Central de Venezuela, Caracas, Venezuela. Magister en Matematica, Universidad
Central de Venezuela, Caracas, Venezuela. Analista Econdmica en el Banco Central de Venezuela,
Caracas, Venezuela. Direccidn Postal: 1010, Esquina Las Carmelitas, Edificio Sede, piso 2, Oficina

de Investigaciones Econdmicas, Caracas, Venezuela. Teléfono +58212 5367252. Correo electrénico:
jenpena@hbcv.org.v

Semestre Econdmico, volumen 20, No. 42, pp. 95-126 * ISSN 0120-6346, enero-marzo de 2017, Medellin, Colombia 95


mailto:cpagliac@bcv.org.ve
mailto:jenpena@bcv.org.ve

Carolina Pagliacc - Jennifer Pefi

SYSTEMIC RISK IN THE VENEZUELAN INTERBANK MARKET, 2004-2014
ABSTRACT

This paper presents a core-periphery model application for measuring two systemic
risk dimensions in the Venezuelan inter-bank market: connectivity and funding patterns
between banks. The period of study is of special interest given that it includes a
financial adjustment during 2009. Results evidence that after this date, market
connectivity seems to have dropped, which could lead to a smaller systemic risk
spread. In the other hand, funding patterns seem to have been modified and suggest
that banks, which belong to the core, tend to present increasing liquidity needs, which
increases the liquidity risks of this banks. Likewise, the model application helps to
identify which banks should be more closely supervised.
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RISCOS SISTEMICOS NO MERCADO INTERBANCARIO NA VENEZUELA, 2004-
2014
RESUMO

Este trabalho mostra a aplicagdo do modelo ntcleo-periferia para medir duas
dimensdes do risco sistémico no mercado interbancario venezuelano: conectividade
e padroes de ancoragem entre bancos. O periodo de estudo é de interesse porque
contém um episédio de ajuste financeiro no ano 2009. Os resultados mostram que
posterior a esta data, a conectividade do mercado parece ter reduzido, o que poderia
redundar em menor risco sistémico de contagio. Em contraposigao, os padroes
de ancoragem parecem ter sido modificado e sugerem que os bancos com mais
permanéncia no niicleo tendem a ter necessidades de liquidez crescentes, apontando
a maior risco de iliquidez em ditos bancos. Assim mesmo, a aplicagdo do modelo
contribui a identificar bancos onde deve focalizar-se a superviséo.
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Venezuela.
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INTRODUCCION

Las autoridades responsables de velar por la estabilidad financiera estan interesadas
en monitorizar la actividad de los bancos en el mercado interbancario para detectar
potenciales eventos con efectos sistémicos. Siguiendo a Frait y Koméarkova (2011)
los riesgos sistémicos tienen dos aspectos sobre los cuales se basa su regulacién:
temporal y transversal. El primero analiza el comportamiento de los riesgos en el
tiempo, mientras que el segundo evalda la existencia, distribucién y correlacién
de riesgos entre instituciones en un momento dado. La dimensién temporal mo-
nitoriza indicadores de precios de los activos, agregados monetarios, entre otros,
mientras que la transversal estudia la interconexién entre entidades, y estructura
del sistema financiero, asi como los eventos de estrés que pueden ser transmitidos
entre bancos o contagios. Esta segunda dimensién se ha apoyado en la teoria de
redes, la cual contribuye a analizar y entender las conexiones que se forman en el
sistema financiero debido a la transferencia de activos entre entidades. El riesgo
de contagio o riesgo de red se atribuye a una institucién financiera cuando esta se
encuentra demasiado interconectada para caer (too interconnected to fail), (al respecto
ver Komérkova, Hausenblas y Frait, 2012). En general, las conexiones y la estructura
de una red financiera pueden influir en la magnitud del riesgo sistémico, tal como
lo refieren Allen y Gale (2000), Fricke y Lux (2012), Anand, Craig y Von Peter (2014),
Liu y Quiet (2015) y Craig, Fecht y Tiimer-Alkan (2015)".

En este contexto, el objetivo general del trabajo es utilizar la estructura de redes
para evaluar el aspecto transversal del riesgo sistémico que pueda originarse en el
mercado interbancario. Por ejemplo, identificar si el mercado interbancario tiene
alguna estructura particular puede contribuir con el objetivo de las autoridades
encargadas de velar por la estabilidad del sistema, tal como sefialan Yellen (2013),
Tirole (2011), Upper (2011), entre otros. Asimismo, identificar los bancos que mas se
relacionan con sus pares puede ayudar a comprender en qué bancos la ocurrencia
de problemas de solvencia puede transmitirse mas répido al resto de los bancos,
tal como lo sefialan, Aldasoro y Alves (2015). Por otro lado, determinar si los bancos
mas conectados proveen de liquidez al sistema o son los demandantes netos de
recursos permite evaluar en qué medida la ocurrencia de episodios de iliquidez con
mayor impacto sistémico es mas probable.

En este sentido, el objetivo més especifico del trabajo es utilizar el modelo
estructural de redes denominado “ntcleo-periferia” para entender dos dimensiones

' Elestudio de las conexiones se ha convertido en un elemento clave en los estudios del riesgo sistémico
del sector bancario. Hay estudios de este tipo desarrollados por el Fondo Monetario Internacional (IMF,
por sus siglas en inglés), el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) y Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés). Al respecto ver FSB, IMF y BIS (2009).
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concretas del riesgo interbancario: la conectividad y los patrones de fondeo de los
bancos. En tanto, la conectividad intenta capturar el grado de contagio que de un
evento de insolvencia o iliquidez, los patrones de fondeo pretenden detectar sobre
qué bancos o grupo de bancos existe un mayor riesgo de iliquidez. Este andlisis
incorpora el aspecto temporal del riesgo al evaluar el cambio en la conectividad y
en los patrones de fondeo en el tiempo.

El modelo ntcleo-periferia provee una clasificacién jerarquica de los bancos
(en nucleo o periferia), donde el ndcleo representa a los bancos mas conectados.
La aplicacién de este modelo al mercado interbancario es propuesta por Craig y
von Peter (2014). Seglin esta vision, los bancos ubicados en el ndcleo se prestan
recursos entre si, e intermedian con otros bancos que no se extienden crédito entre
ellos, llamados periferia. Esta representaciéon de las caracteristicas generales y de
forma compacta de la red interbancaria, en cierta forma, facilita la supervisién al
identificar los bancos mas conectados. En estudios empiricos aplicados a otros
pafses, como por ejemplo, Craig y von Peter (2014) en Alemania, in 't Veld y van
Lelyveld (2014) en Paises Bajos, Solis-Montes (2013) en México, Fricke y Lux (2012) en
[talia y Langfield, Liu y Ota (2014) en Reino Unido, se ha encontrado que los bancos
del nicleo tienden a ser los més grandes y que, en muchos casos participan en el
sistema como mayoristas del mercado monetario (market makers).

A partir de la clasificacién jerarquica que proporciona el modelo, también se
evallan los patrones de financiamiento de los bancos, a partir de indicadores
calculados por bloques (ntcleo versus periferia) e indicadores aplicados a cada
banco del sistema. El grado de conectividad de un banco en particular se asocia con
su frecuencia de permanencia en el nlcleo. El patrén de financiamiento se obtiene
calculando la diferencia entre los fondos prestados y los demandados durante dicha
permanencia en el nicleo. Estos indicadores por banco no han sido calculados en
trabajos previos que aplican el modelo nicleo-periferia, los cuales tienden a centrarse
solamente en la conectividad entre los grupos nicleo y periferia. En este sentido,
nuestro trabajo provee una extensién del uso de este tipo de modelos para mejorar
la evaluacion del riesgo en el mercado interbancario.

Para la estimacién del modelo ntcleo-periferia se utiliza el algoritmo aplicado
en Craigy von Peter (2014), el cual clasifica de forma 6ptima los bancos del mercado
interbancario en ntcleo o periferia. El proceso de optimizacidn consiste en encontrar
aquella particién de bancos que minimiza los errores que se producen entre las
conexiones realmente mantenidas por los bancos y las conexiones que se derivan
de la estructura tedrica entre el ntcleo y la periferia. Las conexiones se refieren a las
que surgen entre los bancos que se prestan recursos en el mercado interbancario
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venezolano durante el lapso de un mes. Los datos de los préstamos interbancarios
corresponden a las transacciones realizadas diariamente por todos los bancos del
sistema, las cuales son obtenidas directamente de los registros mantenidos en el
Banco Central de Venezuela. Este trabajo, a diferencia de los de Furfine (2003), Upper
y Worms (2004), Boss et al. (2004), Degryse y Nguyen (2007), y Anand, Craig y von
Peter (2014), no requiere hacer una estimacién previa de la matriz de conexiones
entre bancos, pues esta es completamente observada. Otros trabajos que utilizan
informacién observada de transacciones son Bastos e Santos y Cont (2010), Fricke
y Lux (2012), Solis-Montes (2013) y Craig y von Peter (2014).

La aplicacién del modelo al caso venezolano se efectta para el periodo 2004-
2014, el cual tiene dos elementos por demés interesantes. Por un lado, analiza un
periodo de estudio durante el cual esta en vigencia un control cambiario?. En este
sentido, la evidencia obtenida podria atribuirse parcialmente al particular entorno
macroecondmico, el cual presenta caracteristicas muy diferentes al de paises con
mercados cambiarios no-regulados. Por otro lado, durante este periodo también se
llevé a cabo una serie de fusiones e intervenciones, entre 2009 y 2010, que podrian
haber afectado de forma importante la estructura del mercado®. Desde el punto
de vista estadistico, considerar el analisis a partir del 2004 nos permite capturar
eventos importantes del sistema y, a la vez, trabajar con informacién asociada a un
mismo régimen cambiario.

Entre los resultados més importantes se encuentra que, a diferencia de los
estudios empiricos de otros paises, el nicleo en nuestro sistema esta conformado
mayormente por bancos relativamente pequefios que, ademas, son demandantes
netos de recursos. En la periferia encontramos los bancos que proveen de
liquidez al nicleo. Esto, en cierta forma, podria atribuirse a la existencia de un
control cambiario que hace que la intermediacién interbancaria se reduzca, y

2 Ainicios de 2003 el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela adoptaron un régimen de
administracién de divisas (control de cambios), donde las transacciones de la balanza comercial se
canalizan a un tipo de cambio pre-establecido y las transacciones de capital pueden ser financiadas
a un tipo de cambio paralelo o no oficial. En términos generales se puede entender el establecimiento
del control de cambio como la aparicién de mercados de cambio duales, en el que el precio no-oficial
de la moneda presenta una prima importante respecto al precio oficial.

*  Afinal del ano 2009 y durante el 2010, la Superintendencia de bancos intervino dieciocho entidades
bancarias. La medida fue dictada por incumplimiento de normas administrativas, entre las cuales se
encontraba el aumento de capital sin especificar el origen de los fondos, los indices patrimoniales,
negociaciones fraudulentas con el dinero de los ahorristas, escasez de liquidez para asumir
responsabilidades e incumplimiento recurrente de las carteras dirigidas. La idea de las intervenciones
era fortalecer la actividad financiera del Estado, reforzar las instituciones que prestan servicios de
banca universal, reagrupar a las llamadas instituciones financieras especializadas, asi como brindar
a la mayor parte de la poblacién venezolana los servicios que prestan los organismos financieros,
Céribas (2011).
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prevalezcan solo aquellas relaciones basadas en requerimientos de liquidez. Otro
resultado importante se refiere a los cambios en la conectividad y en el patrén
de fondeo de los bancos que se registra a partir de las fusiones e intervenciones
bancarias.

Los cambios observados a partir de las fusiones e intervenciones financieras
son fundamentalmente dos. Primero, la conectividad del mercado parece haberse
reducido de forma sustancial, debido a la reduccién que se observa en el tamafio
y las conexiones del niicleo. Esta menor conectividad podria hacer pensar en una
disminucién del riesgo sistémico, en tanto la ocurrencia de choques idiosincraticos a
bancos tendria una menor probabilidad de ser transmitido al resto de los bancos. En
otras palabras, al existir menos bancos muy conectados (los del ndcleo), los eventos
de insolvencia en bancos de la periferia podrfan causar menores repercusiones sisté-
micas. En segundo lugar, los bancos del nicleo redujeron sus vinculos y volimenes
transados con el resto de los bancos del nticleo, pero, a su vez, incrementaron sus
vinculos y voliimenes transados con los bancos de la periferia. Sin embargo, estas
mayores conexiones del ntcleo en relacién con la periferia ocurren principalmente
para obtener recursos de esta. Esto hace presumir que hay una mayor probabilidad
de iliquidez para estos bancos que permanecen en el ndcleo, generando un mayor
riesgo sistémico.

Este articulo se encuentra estructurado en cuatro secciones. En la primera
seccién se presenta el modelo nicleo-periferia. En la segunda, se describe la
aplicacién al caso venezolano: los datos utilizados y la informacién estadistica que
da cuenta del ajuste del modelo. Luego, se presentan los resultados e indicadores
relevantes para analizar la conectividad y los patrones de fondeo por grupos de
bancos y bancos individuales. En la cuarta seccién se presentan las conclusiones.

1. MODELO NUCLEO-PERIFERIA

En esta seccidén introducimos la estructura tedrica del modelo nuicleo-periferia.
De manera general, una red estd formada por nodos que representan agentes,
(paises, bancos, entre otros), y los vinculos entre ellos representan las relaciones en
términos de exposicidn o flujos intercambiados, entre otros. Las relaciones pueden
representarse de dos formas: binaria y ponderada. En la forma binaria se indica con
1 0 0 la presencia o ausencia de exposicién entre nodos, respectivamente, mientras
que en la ponderada se incorpora el tamano de la relacién con la magnitud del
vinculo entre nodos. El anélisis de redes es un conjunto de métodos que describe
la posicién de los nodos en la red y evalta la estructura que forma la red en su
conjunto, tal como lo refiere Minoiu (2012).

100 Universidad de Medellin



Riesgos sistémicos en el mercado interbancario en Venezuela, 2004-2014

Borgatti y Everett (1999) fueron los primeros en dar la definicién formal de
la estructura ntcleo-periferia, a pesar de haber sido una nocién implementada
en diferentes campos y sistemas complejos*. Estos autores definen la estructura
nicleo-periferia basados en las bondades conceptuales de la teorfa de redes, a partir
de un ndcleo conectado a si mismo, que en términos matriciales corresponderia a
una matriz de 1's, mientras que los elementos de la periferia no mantienen conexién
entre ellos, es decir, una matriz de 0’s. Como bien lo resumen Langfield, Liu y Ota
(2014) en el tabla 1.

Tabla 1. Estructura nicleo-periferia

Niicleo (C) Periferia (P)
Ncleo (Q) Sub-matriz de 1's (CC) Depende del caso de estudio (CP)
Periferia (P) Depende del caso de estudio (PC) | Sub-matriz de 0’s (PP)

Fuente: adaptacion de Langfield, Liu y Ota (2014).

En la formulacién matricial de la estructura estilizada, los elementos en los
bloques fuera de la diagonal (ntcleo-periferia y periferia-nicleo) pueden tomar
cualquier valor segtn el fendmeno estudiado. Borgatti y Everett (1999) se centran
en las sub-matrices de 1's y 0's ubicadas en la diagonal’.

En el caso de las redes financieras, y en particular de las redes interbancarias,
su aplicacién la desarrollan Craig y von Peter (2014), quienes suponen que los
bancos del ndcleo deberfan prestar y pedir recursos a, al menos, un banco de la
periferia. Ellos consideran que los bancos del ntcleo deberian desempefar un rol
de intermediacidn, pero no limitado entre los miembros del ndcleo. Se define como
intermediario en el sistema interbancario a un banco que actda simultdneamente
como prestamista y prestatario. Los bancos del niicleo les prestan a los de su mismo
nivel e intermedian entre otros bancos, llamados periferia que solo participan en el
mercado interbancario a través de los bancos del niicleo. Esta estructura jerarquica
puede ser expresada a partir de las relaciones presentes entre los bancos nicleo y
periferia, como bien lo sefialan Craig y von Peter (2014) en las siguientes condiciones:

I. Los bancos del ntcleo se prestan recursos entre si
II. Los bancos de la periferia no les prestan a otros de la periferia

Ill. Los bancos del nicleo les prestan a, al menos, un banco de la periferia

4 En adelante consideraremos la notacién del niicleo como C, por ser en inglés Core.

> Informacién adicional sobre la estructura nicleo-periferia la podemos encontrar en Hojman y Szeidl
(2008).
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IV. Los bancos del nicleo les piden recursos a, al menos, un banco de la
periferia.

A partir de las condiciones anteriores, se generan relaciones entre los niveles
nlcleo y periferia, basadas en la relacién bilateral y caracterizadas por la interme-
diacién entre los dos niveles (condiciones Il y IV).

La definicién dada puede tener una representacién estructural basada en las
definiciones utilizadas en redes®. Al considerar cada nodo como un banco, las po-
siciones interbancarias entre ellos constituyen una red, que puede ser representada
como una matriz cuadrada de dimensién nxn con nigual al nimero de bancos en el
sistema. Un elemento (i,j) de esta matriz representa el valor del crédito que el banco
i le dio al banco j. La fila i muestra la exposicién interbancaria bilateral del banco i
con cada uno de los otros bancos, mientras que, la columna j muestra los pasivos
interbancarios del mismo banco con cada uno de los otros bancos en el sistema.
La diagonal (i,i) es cero al considerar los bancos como una sola entidad que no se
presta a si misma.

Ahora bien, en la definicién del modelo nicleo-periferia, no consideraremos la
matriz de valores sino la de vinculos, los cuales indican la presencia de conexiones
con | y ausencia de conexiones con 0. Llamaremos N la matriz del sistema interban-
cario observada de tamano nxn. Es importante notar que la matriz tiene vinculos
dirigidos, es decir, N; #N;, donde N; es la entrada (i,j) de la matriz N.

Por otro lado, las relaciones I-VI pueden ser mapeadas en una matriz binaria
(ecuacién (1)), M, formada por bloques o sub-matrices, a partir de la naturaleza de
los vinculos de los bancos tipo nicleo (C) y periferia (P):

(cc CP]
M= (1)
PC PP

El bloque denotado por CC (nicleo-nicleo) resume cdémo los bancos del
nucleo se relacionan entre si (condicién 1), por lo que CC es una sub-matriz
de unos (con ceros en la diagonal). De la misma manera, como los bancos
de la periferia no se prestan recursos entre si, PP (periferia-periferia) es una
sub-matriz de ceros, (condicién II). Ahora bien, CP (nlcleo-periferia) recoge
los vinculos correspondientes a los bancos del ntcleo que le prestan a la
periferia, asi que este bloque debe ser fila regular, es decir, contiene al menos
un vinculo en cada fila (condicién I1I); para més detalles se puede consultar

6 Informacién adicional sobre redes la podemos encontrar en Soraméki et al. (2007).

102 Universidad de Medellin



Riesgos sistémicos en el mercado interbancario en Venezuela, 2004-2014

Doreian, Batagelj y Ferligoj (2005). De igual manera, como los bancos nticleo
le piden prestado a, al menos, un banco de la periferia, PC (periferia-ntcleo)
es una sub-matriz columna regular, es decir, con al menos un uno en cada
columna (condicién V).

El tamano de los bloques sera determinado por el niimero de bancos en cada
nivel. Si ¢ bancos se encuentran en el nlcleo, y la red esta formada por n bancos,
entonces la sub-matriz CP, tendra dimensién cx(n—c) y serd de tamafo (n—c)xc.

Como vemos, M es un modelo nicleo-periferia perfecto o ideal que contiene
cémo deberfa comportarse cada bloque (CC, CP, PP, PC) y sirve como benchmark
para cualquier red, N, observada en el mercado interbancario.

El ajuste que se realiza involucra dos pasos como bien lo sefialan Craig y von
Peter (2014): primero, se define una medida de distancia entre la red observada, N,
y el modelo M asociado de la misma dimensién. Luego, se resuelve el problema de
encontrar la particién dptima (la que minimice la distancia entre M y N) de la red
en nulcleo y periferia.

La medida de distancia utilizada es un error total (ecuacién [3]) que agrega el
nimero de inconsistencias entre N y M”. Consideremos n bancos, una particiéon
arbitraria de ¢. bancos en el nicleo y n—c en la periferia. Denotemos el conjunto
ordenado de bancos en el nicleo por C = {1,2,3,...c} con la correspondiente per-
mutacién de N. La ecuacidn [2] contiene los errores en cada bloque:

C(C—l)—ZZNU (n—c)Zmax O,I—ZNU

ieC jeC ieC jeC

E= 2]

(n—c)> max{0,1- "N, DN,

jeC jeC igC jeC

E ,+E,+E, +E
e(C): 11T By TR TEy
ZiZ;‘NU

El error total agrega los errores en las cuatro sub-matrices:

E =c(c=1)-D DN, 4]

ieC jeC

3]

" Esuna generalizacién del modelo blockmodeling de Doreian y Bataglj y Ferligoj (2005)
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E, :(n—c)Zmax O,I—ZNU- 5]

jeC jeC

E,, =(n—c)2max O,I—ZNU- 6]

ieC jeC
En=> >N, 7]
igC jeC

Donde E es la matriz de errores de dimensién 2x2; E,, (ecuacién [4]) son los errores
en CC o vinculos faltantes; E,, (ecuacidn [7]) son los errores en PP o vinculos que no
deberfan existir; E,, (ecuacién [5]) errores en CP o inconsistencias en la condicién
de ser fila regular y E,, (ecuacion [6]) son los errores en PC o en la condicién de ser
columna regular.

El nicleo éptimo, C, es el conjunto de bancos que generan la distancia minima
entre el modelo M asociado y la correspondiente red observada N:

C'={CeT/e(C)<e(c)VceT]
Donde T el conjunto de todos los subconjuntos de {1,...,n}.

A partir de la definicién de distancia dada, la solucién que genera la particién
Sptima satisface propiedades que pueden ser resumidas en la siguiente proposicién
que presentan Craig y von Peter (2014):

1) La presencia de intermediarios es necesaria y suficiente para detectar una es-
tructura nlcleo-periferia en una red observada:
a) Una red sin intermediarios no tiene ndcleo.

b) Una red con intermediarios tiene ndcleo (y periferia).

2) Elnucleo es un subconjunto de los intermediarios:
a) Todos los bancos del nicleo son intermediarios.

b) Los intermediarios no son parte del ntcleo sino prestan o piden prestado
a la periferia.

La primera propiedad esta relacionada con la existencia y la segunda con el
nlcleo como subconjunto de los intermediarios. Otro elemento que se puede
deducir, a partir de la segunda propiedad, es que, en el éptimo las submatrices de
la matriz E, de errores que se encuentra fuera de la diagonal tienen error cero, ya
que estan asociadas a la relacién del niicleo con la periferia, lo que implica que el
error del ntcleo éptimo se simplifique en la ecuacién [8]:
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e(c*)_ E,, +E,) 18]

) ZiZ/fo

Es decir, CC y PP son las submatrices que generan errores a través de vinculos
faltantes (en CC) y aquellos que no deberfan existir (en PP).

Ahora bien, en el anélisis de redes la existencia de caracteristicas similares a
una estructura ntcleo-periferia tiene implicaciones importantes: tenemos pocos
participantes centrales y muchos periféricos; el sistema es robusto ante la extraccién
aleatoria de participantes (fallas), pero fragil ante la extraccién deterministica de
participantes del ndcleo (choque) ya que el sistema se desarticula al suprimir los
participantes més conectados, tal como lo sefialan Ledn, Pérez y Marifio (2015) y
Barabasi (2014). Lo anterior sugiere la importancia de los participantes del niicleo en
el sistema. Una vez explicados los elementos tedricos del modelo nicleo-periferia,
pasaremos a implementarlo en el sistema venezolano.

2. APLICACIQN AL SISTEMA BANCARIO VENEZOLANO: DATOS UTILIZADOS Y
ESTIMACION DEL MODELQ?

Los datos utilizados provienen del Sistema Electrénico de Transferencias (SET), que
es un sistema computarizado del Mercado Venezolano de Fondos Overnight que
permite comprar o vender fondos interbancarios a cualquier tasa de interés de comdn
acuerdo entre los que pactan una transacciéon (mercado de érdenes limitadas). Este
sistema es similar a los empleados en los mercados de bolsas internacionales, con
la diferencia de que permite a los oferentes de fondos asignar lineas de crédito a sus
potenciales socios comerciales y requerir colaterales de hasta 100 % de cobertura
de forma discrecional, tal como lo sefala Pagliacci (2008).

El SET comenzd su funcionamiento en octubre del afio 2000; sin embargo,
nuestro anélisis se realiza desde enero de 2004 a diciembre 2014, ya que, a inicios de
2003, se establecié un régimen de administracién de divisas o control de cambio. Con
la introduccién del control cambiario, las operaciones en el mercado interbancario
tendieron a reducirse debido a un aumento generalizado de la cantidad de dinero
de la economfia. Por tanto, la seleccién del perfodo analizado busca garantizar
un periodo de operaciones homogéneo, al menos desde el punto de vista de las
condiciones macroeconémicas generales. Tal como se resefia a lo largo del trabajo,
este periodo también contiene una serie de fusiones e intervenciones bancarias que

8 Lasautoras suministraran a los investigadores interesados los datos binarios utilizados en el estudio para
construir las matrices de adyacencia, mediante solicitud al correo electrénico: cpagliac@bcv.org.ve
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se dieron en Venezuela a finales de 2009 y en el 2010. En este sentido, esta muestra
provee informacién relevante de cémo la estructura del mercado interbancario
cambia con la ocurrencia de estas intervenciones selectivas, y cémo los indicadores
derivados del modelo nicleo-periferia capturan estos cambios.

A partir de la informacién proporcionada por el SET, se construyen las matrices
de exposicidn bilateral en cada mes (en total 132 meses o redes), la cual indica la
presencia o ausencia de exposicién al crédito en valores monetarios (en bolivares)
entre los 56 bancos que participan en el sistema. A partir de esta informacién, se
generan las matrices de adyacencias binarias, N, (donde t indica el mes), a las que se
les aplica el algoritmo propuesto por Craig y von Peter (2014) para obtener el niicleo
que genera el minimo en la funcién de error total’. Las matrices N, son de dimensién
56x56 y sus entradas estan formadas por unos y ceros, indicando la presencia o
ausencia de exposicién al crédito, respectivamente. A partir de estas matrices se
estudiard la topologia del mercado interbancario considerando Ginicamente datos
reales sin tener que hacer estimaciones previas de las conexiones.

Antes de iniciar el analisis se ilustra con un ejemplo adaptado de Craig y von Peter
(2014) el método utilizado para seleccionar el nicleo éptimo. Considere un sistema
hipotético formado por ocho bancos: B;, con i=1,2,...,8. En [9] se tiene la matriz de
exposicién (volumen) asociada al sistema, una matriz cuadrada de dimensién 8x8,
donde se colocan los mismos bancos en las filas y en las columnas, para evaluar
sus relaciones:

B, B, B, B, B; B, B, B,
B, (0230500 0
B,[8 0000040
B,|52 00000 9
B,[6 000000 2 9]
B,|04 00000 0
B, [0 050000 0
B,[07 00000 0
Bslo 0o 00000 O

Las filas senalan lo que cada banco les presta a los otros 7 bancos del sistema
y en las columnas se representa lo que cada banco les debe a los otros, es decir, en
la lectura por filas se tiene a los prestamistas y en las columnas, a los prestatarios.

°  El algoritmo de optimizacién utilizado para encontrar el tamafio éptimo del ntcleo fue elaborado por
Craig y Von Peter (2014), quienes lo facilitaron para esta investigacion.
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En el ejemplo, el banco B, le prestd al banco B, 9 unidades monetarias y le debe al
banco B, unas 3 unidades monetarias.

La matriz binaria (N) asociada a este sistema se encuentra en [10]:

B, B, B, B, B, B, B, B,

B, (01 1 01 0 0 0
B,[I 0 00001 0
B, {1 1 00 0 0 0 1
B, {1 0 0o 0o 00 011 (10}
B,{o1 0 0 00 0O
Bslo O 1 00 0 00
B;lo1 000000
Bslo o oo o000

Los bancos {B,, B,, B,} prestan o piden recursos, no ambas, por lo que los
intermediarios son los bancos restantes: {B,, B,, B;, B;, B,}. Por ejemplo, el banco B,
intermedia entre B, y B, ya que B, le presta a B, y este, a su vez, le presta a B, pero
B, y B; no intercambian recursos directamente. Ahora bien, si suponiendo que el
subconjunto {B,, B,, B;}son los candidatos ideales del niicleo, entonces la estructura
ideal (M) que satisface las condiciones (1), (Ill) y (IV) de la definicidn, se tiene en [11]:

B, B, B, B, B, B, B, B
B.(o 1 1|01 00O
B,/1 0o 100 01 0
B, {1 1 0/00 0 0 1
Bs|1 0 0/0 0O 00O (11]
B;1o 1 0/0 0 0 0 O
Bejo o 1/00 000
B:lo 1 0/lo0 000
Bslo o oloo 00 0

Los bancos B; y B, son Gnicamente intermediarios porque no estan conectados
correctamente con los otros bancos, de acuerdo con la definicién. Cuando se
compara la matriz M con la N, se observa que un banco del nicleo (B,) no le presta
a otro banco del ntcleo (B,), y que un banco de la periferia (B,) le presta a otro de
su mismo nivel (Bg). Por lo tanto, en la ecuacién (2| de los errores E,, = E;, =1y
E,, = E,, = 0, luego, al no encontrar otra particién que minimice este error, se tiene
que los tres bancos seleccionados forman el ntcleo y ¢(C’) = 2/13.
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2.1 Ajuste del modelo

En esta seccién evaluamos el ajuste estadistico del modelo nicleo-periferia para
poder determinar su pertinencia para el mercado interbancario venezolano.

En el gréfico 1 se muestra el nimero de bancos estimados en el ntcleo (eje de
laizquierda) y el error total para cada niicleo normalizado por el niimero de vinculos
y expresado en porcentaje (eje de la derecha).

Gréfico 1. Error/Vinculos

Tamafio del niicleo Error/vinculos (%)
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Fuente: elaboracion propia

Entre 2004 y 2014, el promedio de los errores fue 43 %'°. Sin embargo, luego de
las fusiones e intervenciones bancarias el error promedio incrementd. Esto ocurrid
pese a que luego de 2010 se redujo el nimero de bancos, el nimero de vinculos y la
densidad de la red, tal como se mostrara mas adelante. A continuacién mostramos
otros indicadores para evaluar mejor el ajuste del modelo.

2.2 Test de significancia

En esta seccién se evalla si el mercado interbancario venezolano se aproxima a
una estructura jerarquica de dos niveles.

El test inicial para verificarlo es el error del nicleo éptimo, ¢(C), el cual debe
ser menor a la unidad. Esta distancia, entre la red y el modelo ideal demuestra

19 En el tabla 2 de la seccién de resultados, se puede observar que este error promedio fue menor al

reportado por Reino Unido y similar al de Italia.
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que la estructura en niveles es mejor que un modelo alternativo, donde todos los
bancos son periferia. En efecto, el modelo nicleo-periferia admite como posible
estructura una red sin vinculos (formada por bancos tipo periferia), pues satisface
las condiciones I-IV de la definicidn; en este caso, el nlcleo seria un conjunto vacio.
Por lo tanto, al comparar una red sin vinculos con una red observada, se tienen
tantos errores como vinculos, asf la ecuacién (3], se convierte en la ecuacién [12]:

Como el modelo ntcleo—periferia optimiza sobre todas las posibles estructuras,
no puede tener un error total superior al de una red formada por bancos periferia. En
caso contrario, no hay incentivos para ajustar un modelo de dos niveles, ya que se
generan mas inconsistencias estructurales que un modelo donde todos los bancos
son periferia 0 se comportan como una red aleatoria.

En el grafico 1 encontramos que entre 2004 y 2014, el error como porcentaje del
ndmero de vinculos fue menor a la unidad (o en porcentaje, menor al 100 %), excepto
en marzo de 2014 donde el error fue 127,27 %. En este mes los datos no reflejan
una estructura jerarquica con dos niveles y se corresponden mejor con un modelo
alternativo donde todos los bancos son periferia. En el resto de los meses, el modelo
ntcleo-periferia resulté ser una mejor explicacién que un modelo sin estructura.

Ahora bien, en el anélisis de Craigy von Peter (2014), el segundo paso para
evaluar la aceptacién de la estructura en dos niveles consiste en comparar el
error ¢(C) con la distribucién del error obtenida a partir de redes aleatorias.
Consideraremos las redes aleatorias propuestas por Erdos y Rényi (1959) donde
la red se obtiene al conectar cualquier par de nodos con una probabilidad fija
de independencia p'"'2. En cada mes se generan 1.000 redes aleatorias de la
misma dimensién (n) y densidad (d) que la red interbancaria venezolana con
p = d. La densidad por definicidn es la expresion [13]:

2N

" 100% 13|
n(n-1)

' Otras opciones son las redes aleatorias de libre (Barabasi y Albert (1999)) y las Small World.

12 Definicién: Dado un entero positivo n y un valor de probabilidad 0 < p <1, definimos el grafico G(n,p)
como el gréfico de n vértices, cuyos vinculos se eligen como sigue: para cualquier par de vértices v,w,
existe un vinculo (v,w) con probabilidad p.
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Luego ajustamos el modelo M correspondiente a cada realizacién. Esto nos
permite representar una funcién de distribucién empirica F, para el error. Definimos
la hipétesis,

H,: N no muestra una estructura en niveles

Rechazamos H, si el test estadistico asociado ¢(C’) estd mas cerca de cero que
el tltimo percentil de la funcién de distribucién del error encontrado para las redes
aleatorias, F, (0,01), es decir: Rechazamos H, si: ¢(C") < F,(0,01).

El procedimiento anterior se aplica para todo el perfodo en estudio. En el grafico
2 se encuentra el percentil inferior F, (0,01) y el ¢(C") de cada mes para compararlos
y evaluar en cuéles casos era posible rechazar o no H,. El error obtenido al ajustar
el modelo nicleo-periferia a la red aleatoria de tipo Erdos y Rényi (1959) suele ser
superior al obtenido al aplicar el modelo nuicleo-periferia a la red observada en
el mercado interbancario venezolano. Lo anterior tiene sentido, ya que es poco
probable encontrar alguna estructura en una red formada de manera aleatoria®.

Gréfico 2. Error del modelo nlicleo periferia en la red observada y F, (0,01) del modelo aleatorio (%)
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Fuente: elaboracién propia

3 También se puede considerar las redes aleatorias de libre escala, las cuales son selectivas por definicién,

ya que, los gréficos se forman cuando los nuevos nodos se unen a los nodos existentes con una
probabilidad proporcional a las Gltimas conexiones (uniones preferenciales). La probabilidad de que
un banco forme vinculos incrementa de forma proporcional con el niimero de bancos a los que este
le presta o de los que recibe recursos. Al aplicar el modelo nticleo—periferia a redes de libre escala
con el tamano y densidad del sistema venezolano en todo el perfodo estudiado, encontramos que, el
error total es menor que el obtenido con la red observada, lo cual era de esperarse, ya que, por lo que
hemos dicho, las redes de libre escala tienden a mostrar una estructura, y en nuestro caso tenemos
la presencia de un componente aleatorio.
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Se encuentra que entre 2004 y 2014 el sistema mostré una estructura jerarquica
del tipo nicleo-periferia, excepto en ocho meses, lo que apoya la hipdtesis de que
en general las conexiones en el sistema no se formaron de manera aleatoria. A partir
de diciembre de 2010, es decir, luego de las fusiones e intervenciones se encuentran
los ocho meses donde no se rechaza H, (la linea solida —naranja— supera a la
punteada —morada-), a pesar de haber obtenido un error éptimo menor a la unidad.

Antes de las fusiones e intervenciones, es decir, entre enero de 2004 y octubre
de 2009 el modelo nicleo-periferia se ajustd bien a la estructura del sistema vene-
zolano. A partir de 2010 se observa un incremento importante de las transacciones
entre los propios bancos de la periferia, lo que incrementa el error por encima del
promedio, ya que, la particidn en la red que genera el ntcleo éptimo, es decir, la
que satisface la condicién minima de intermediacién de las sub matrices CP y PC,
genera un incremento de E,,. Es decir, hay vinculos en las sub matrices PP, que por
definicién no deberfan existir, lo que sugiere un posible cambio en la estructura del
sistema. Por otro lado,E,,, es decir, las inconsistencias en la submatriz CC (debido a
la falta de vinculos) se han mantenido en torno al promedio, ver gréfico 3.

Grafico 3. Error como porcentaje del nimero de vinculos (%)

80
70 4
60 -+
50 4
40 A
30 4
20 4
10 A

0

ene.-04
may.-04

sep.-04
ene.-05
may.-05
sep.-05
ene.-06
may.-06
sep.-06 |
ene.-07
may.-07
sep.-07
ene.-08
may.-08
sep.-08
ene.-09
may.-09
sep.-0!

s E1701 (C (%) Error PP (%)

Fuente: elaboracion propia

En el grafico 4, también se tiene que el volumen asociado a las transacciones
entre los bancos de la periferia, se incrementa de forma importante al pasar en
promedio de 21 % antes del 2010, a 44 % después del 2011.

Los vinculos y el volumen en las submatrices PP, por lo general, se realizaron en
una direccidn, es decir, no llegaron a ser relaciones de intermediarios. La revisidn de
los casos particulares sugiere que algunos bancos que habian estado en el nicleo
entre enero de 2004 y 2009 redujeron su actividad interbancaria, y el modelo los
reubic en la periferia, probablemente porque estos bancos se dedican a prestar
0 a pedir recursos (y no a ambas actividades). A partir de la teoria de redes, una
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supresion aleatoria de bancos o conexiones de la periferia no afecta la estructura
del sistema en forma significativa.

Gréfico 4. Proporcion del volumen transado en la periferia (con respecto al total)

Fuente: elaboracidn propia

2.3 Test de robustez

En esta parte se verifica si los resultados son sensibles a cambios en la red. Dado que
el algoritmo de optimizacion estima el nimero de bancos en el nicleo, se corrid el
algoritmo 1.000 veces en cada mes para ver si la composicién del nticleo cambiaba
por la re-estimacién; sin embargo, se mantienen el tamano del nicleoy el error total.

Para ver si la estructura en niveles seguia presente se eliminaron algunos
bancos de la red (se eliminaron algunas filas y columnas) y se ajustd el modelo
nlcleo—periferia a la nueva red. Por ejemplo, entre enero 2011 y diciembre 2014,
si se trabaja con matrices de dimensién 56x56, sin excluir aquellos bancos que
dejaron de tener conexiones luego de las fusiones e intervenciones, los resultados
obtenidos se mantienen: el tamafo promedio del ntcleo fue de 5 bancos y el error
normalizado por el nimero de vinculos pasé de 48,3 a 48,2 %, similar a lo que se
habfa encontrado.

3. ANALISIS DE RESULTADOS

En esta seccidn se presentan y analizan los resultados obtenidos a partir del modelo
nicleo-periferia. Este anélisis se basa en la construccién de dos tipos de indicadores:
los indicadores de conectividad y los que evalGan los patrones de fondeo tanto por
bloques de bancos (nlcleo vs periferia), como por bancos individuales.

3.1. Indicadores de conectividad

En esta seccidn se construyen diversos indicadores para medir la conectividad.
Algunos de ellos son aplicables a cualquier tipo de red, en tanto que otros estan
mas relacionados con la estructura nicleo-periferia. En total se presentan cinco
indicadores para evaluar la conectividad. Todos los indicadores tienden a sefalar
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que a partir del 2009, la conectividad se vio reducida y, por tanto, el riesgo asociado
a esta.

De manera general, la conectividad total de una red se puede analizar a través
de la densidad, es decir, la fraccién de vinculos existentes con respecto al nimero
de vinculos posibles (ver grafico 5). En promedio, entre 2004 y 2014 las redes fueron
poco densas, con el 10,48 % de las relaciones posibles'*. Este resultado se puede
comparar con el de otros estudios en el tabla 2.

Gréafico 5. Densidad del sistema (%)
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Fuente: elaboracion propia

Tabla 2. Comparacidn con otros trabajos empiricos aplicados a otros paises

Variables Venezuela | Paises bajos | Alemania Italia Reino Unido México
N.° total de bancos 56 100 1.800 120 176 46
Densidad de la red" 11 % 8 % 0,4 % 15 % 3,2 % 26 %
N~ promedio de 10 15 45 30 16 16
bancos en el ntcleo
Promedio deltamafio ¢ o, 15% 25% 25 % 9.1 % 35 %
del nicleo
(o)
Error como % de los 5, 29% 12% 2% 47% 25%
vinculos
3 Enero al
Periodo de estudio Ene04- 1998Q1- 1999Q1- Ene99- [I-Semes- 15 Acosto
Dicl4 2008Q4 2012Q3 Dicl0 tre 2011 2(%)11 '

* Corresponde al promedio en el periodo de estudio

Fuente: adaptacion de la tabla resumen de in“t Veld y Van Lelyveld (2014)

14

n bancos entonces, el nimero de vinculos posibles es n(n-1).

Densidad: es la fraccién de vinculos existentes con respecto al niimero de vinculos posibles. Si tenemos
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En el tabla 2, puede verse que la red venezolana es en promedio més densa
que la encontrada en Alemania, Reino Unido y Los Paises Bajos, donde los vinculos
efectivos son menores a los posibles. Esto puede deberse a los valores minimos de
transaccién que fueron usados en los estudios de estos tres paises, para describir
las conexiones entre bancos. Esto originé que bancos pequefnos con vinculos en el
mercado quedaran fuera del anélisis. Por otro lado, la red venezolana es méas dispersa
(menos densa) que la de México e Italia debido a que tiene un mayor nimero de
bancos sin conexién.

Debido a que los bancos del niicleo son en teorfa aquellos més conectados, otra
forma de medir la conectividad es a partir de la evaluacién del tamano del ntcleo.

En el grafico 6 encontramos el comportamiento del tamafio del ntcleo y los
intermediarios en el tiempo. En todo el periodo, el promedio de miembros en el
ntcleo fue 10 bancos. Los resultados aqui encontrados también confirman que el
nicleo es, en efecto, un refinamiento de los intermediarios, quienes en promedio
estan representados por 31 bancos (el nicleo representa 48 % de los intermediarios
para la casi totalidad de los periodos). Sin embargo, es claro que a partir de octubre
de 2009, hay un cambio sustancial en el niimero de bancos que conforman el niicleo.
Entre enero de 2004 y octubre de 2009, el promedio de bancos en el niicleo fue de
15. Entre enero de 2011 y diciembre de 2014, el promedio fue de 5 bancos.

Grafico 6. Nimero de bancos intermediarios y en el nlcleo
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Fuente: elaboracidn propia

Por otro lado, al comparar el tamafno del nicleo respecto al total de bancos
en la red (grafico 7), encontramos que proporcionalmente, el nicleo también se
reduce a partir de 2009, a pesar de que la red interbancaria se redujo de 56 a 33
bancos. Es decir, pareciera que las fusiones e intervenciones llevadas a cabo también
condujeran a una reduccién de la conectividad del mercado, al disminuir el tamafio
relativo del ndcleo.
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Grafico 7. Proporcidon de bancos en el nicleo (respecto al total de bancos)
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Para tener otra perspectiva sobre la conectividad del niicleo, se analiza el nimero
de conexiones asociadas a las sub-matrices (CC, CPy PC) obtenidas de la particién de
la red que realiza el modelo. Primero, calculamos la cantidad de enlaces adyacentes
a los bancos del nicleo, normalizado por el nimero de vinculos existentes en la
red (grafico 8). Es decir, se sumé el nimero de vinculos que tienen los bancos del
nicleo, bien sea, con otros bancos del nicleo (CC) o con bancos de la periferia
(CP + PC), y se comparé al total de vinculos de la red. Se puede observar, que de
forma similar en este caso, la conectividad promedio parece reducirse, pero de
forma leve, al pasar la proporcién de conexiones del nicleo de 76 %, entre 2004 y
2009, a 62,07 % entre 2011 y 2014,

Grafico 8. Proporcion de las conexiones del niicleo (respecto al total)
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Fuente: elaboracion propia

Finalmente, se calculan las conexiones entre los bancos que pertenecen al nticleo
(CC) y se compara con el total de vinculos de la red (grafico 9). También evaluamos
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el volumen asociado a dichos vinculos en relacién al total (mensual) de recursos
transados en el mercado (gréfico 10). Esto Gltimo para corroborar si un nimero més
grande de vinculos implica un mayor movimiento de recursos.

Grafico 9. Proporcion de vinculos dentro del nicleo (respecto al total)
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Fuente: elaboracion propia

Grafico 10. Proporcion del volumen transado en el niicleo (respecto al total)
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Fuente: elaboracion propia

Antes de 2010, las conexiones y el volumen en las submatrices CC tenfan un
peso importante en el sistema (ver graficos 9 y 10). Aproximadamente, un 27 % del
volumen transado era intercambiado entre bancos del propio nicleo. Luego de las
fusiones e intervenciones, los vinculos dentro del nicleo se redujeron y el peso
promedio entre 2010 y 2014 de estas transacciones con respecto al volumen total
fue 8 % (ver grafico 10).

Del anterior anélisis se desprende que, a raiz de las intervenciones y fusiones
iniciadas en 2009, se produjo una reduccién de la conectividad en el mercado inter-
bancario que se observa como una clara contraccién en el tamafio del ntcleo. Esta
menor conectividad también ha afectado la relacién entre los bancos del sistema,
al reducir las transacciones entre los bancos mas conectados (los del nicleo). Esto,

en general, sugiere que ante cualquier evento de iliquidez el riesgo de propagacién
tenderfa a ser menor.
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3.2. Indicadores de patrones de fondeo por bloques

Una primera aproximacién para entender los patrones de fondeo dentro de la
estructura del modelo ntcleo-periferia es analizar las conexiones y los volimenes
transados entre los bancos del nicleo y los de la periferia. Para ello calculamos
el nimero de conexiones y volumen en las submatrices (CP y PC). En particular,
recordemos que CP contiene las conexiones que indican préstamos del nicleo a la
periferia, en tanto que PC contiene los vinculos que indican préstamos de la periferia
al ntcleo. Esta informacién se resume en los graficos 11 y 12.

En promedio, entre enero 2004 y diciembre 2014, el 19,8 % de los vinculos de
toda la red corresponde a la matriz CP, mientras que 31,07 % corresponde a la
matriz PC. Es decir, los vinculos de la matriz PC son superiores a los de la matriz
CP, lo que nos indica que los vinculos entre el ndcleo y la periferia se establecieron
en mayor proporcién para prestar recursos al nicleo. Esta diferencia entre las dos
proporciones se hace més marcada entre enero de 2011 y diciembre de 2014, es
decir, luego de las fusiones e intervenciones bancarias (ver gréfico 11).

Grafico 11. Proporcién de vinculos entre el nlicleo y la periferia (con respecto al total)
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Fuente: elaboracion propia

En el grafico 12 se muestra el volumen asociado a las transacciones (vinculos)
del gréfico 11. En promedio, entre enero 2004 y diciembre 2014, el volumen de la
matriz CP con respecto al volumen total fue de 14,2 %, mientas que el promedio
de la matriz PC representa el 35,3 %. Lo anterior también nos indica que durante
el perfodo estudiado los bancos del nicleo, en promedio, tendieron a extraer més
recursos de la periferia de los que prestaron. El valor de estas transacciones se
incrementé a partir de 2010.
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Grafico 12. Proporcidn del volumen prestado y recibido por el niicleo en relacion a la periferia
(con respecto al total)
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Fuente: elaboracion propia

La interpretacién de estos indicadores sugiere en general que los bancos del
nlcleo obtienen recursos de la periferia. Esto se diferencia de otros estudios en
los que tipicamente el ndcleo provee de fondos a la periferia (CP se encuentra por
encima de PC)”. Estos indicadores también muestran que los hechos de 2009 han
afectado los patrones de fondeo entre el nicleo y la periferia, al incrementarse el
préstamo de recursos de la periferia al nlicleo. Recordemos también que a partir de
esta fecha se ha producido una reduccién de los bancos y transacciones en el niicleo,
y un incremento de los bancos y transacciones de la periferia (Seccién 2). Estos
dos eventos apuntan a que es probable que bancos que con cierta frecuencia eran
antes intermediarios del nicleo, en la actualidad se aboquen a prestar o demandar
recursos dentro de la periferia de forma més selectiva, en tanto que los bancos que
se mantienen en el ntcleo tiendan a hacerlo para obtener mayores fondos de los
bancos de la periferia.

Si bien este cambio descrito en la estructura del mercado interbancario se
observa de forma clara a partir de las series de fusiones e intervenciones realizadas
durante 2009 y 2010, es también posible que otros factores de caracter macroeco-
ndémico hayan contribuido a su aparicién'®.

1> Por ejemplo, Fricke y Lux (2012) en su estudio del caso Italiano encuentran que la densidad en CP es
muy superior a la densidad del bloque PC.

' En particular, la ilegalizacién del mercado cambiario no-oficial por parte del Ejecutivo Nacional a
mediados de 2010 y la reduccién en la asignacién de divisas al sector privado también a partir del
2010, pueden constituir elementos que reducen los niveles de actividad y conectividad del mercado
interbancario. Esto es factible en la medida que la redistribucién de recursos entre bancos esté
motivada por la necesidades de liquidez que implica la liquidacién de las divisas asignadas por el
Ejecutivo Nacional.
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4.2. Conectividad y patrones de fondeo por bancos individuales

El anélisis anterior sugiere que los miembros del nicleo (los intermediarios més
conectados del sistema) tienden a demandar recursos de la periferia, en especial
a partir del 2010. Por tanto, que un banco pertenezca de forma reiterada al nicleo
puede ser indicativo de que la ocurrencia de eventos de iliquidez o insolvencia
en estos bancos pueda tener repercusiones sistémicas. Es decir, los bancos del
ntcleo pueden y deben ser sujetos a una mayor supervisién bancaria por parte de
las autoridades competentes.

En esta seccién, se calculan indicadores por cada banco del sistema, para los
dos sub-periodos muestrales, para poder caracterizar su grado de conectividad y
patrén de financiamiento. El periodo 1 va de enero de 2004 a octubre de 2009 (70
meses) y el periodo 2 va de enero de 2011 a diciembre de 2014 (48 meses). Mientras
el grado de conectividad del banco se asocia a su frecuencia de permanencia en
el nlcleo, su patrén de financiamiento se obtiene calculando la diferencia entre
los fondos prestados y los demandados durante dicha permanencia en el nicleo.
A continuacion, se explica con mayor detalle la construccién de estos indicadores
por banco, los cuales no son tipicamente calculados en este tipo de literatura'. La
divisién de la muestra antes y después de la mayorfa de las fusiones e intervenciones
bancarias también tiene por objetivo observar con qué frecuencia los bancos que
desaparecieron durante este proceso se encontraban en el ndcleo o si tenfan
patrones de fondeo especificos.

El grado de conectividad de un banco i se calcula como el nimero de perfodos
en que dicho banco pertenecié al ntcleo respecto al total de perfodos de la sub-
muestra. El patrén de financiamiento del banco i durante los meses que estuvo en
el ntcleo, se evalGa a través de dos indicadores. El primero se refiere a la diferencia
entre el volumen prestado y el volumen recibido en relacién con los bancos de la
periferia durante ese periodo sub-muestral. El segundo se refiere a la diferencia entre
el volumen prestado y el volumen recibido en relacién con los otros bancos del nicleo
durante ese mismo periodo sub-muestral. Para evitar trabajar con valores nominales
de los volimenes, se utiliza la proporcidén que dichos préstamos (hacia y desde
otros bancos) representaron respecto al volumen total de recursos transados en el
mes. En particular, el volumen total prestado (otorgado) a la periferia, se denomina
VP De forma similar, el volumen total recibido (demandado) de la periferia, VP". Lo
anterior se puede resumir en la expresion [14]. Si esta igualdad es positiva, entonces
mientras estuvo en el nicleo, el banco i otorgd préstamos netos a la periferia; si,
por el contrario, es negativa, demandé recursos netos de la periferia.

7 La literatura usualmente se concentra en construir y analizar los indicadores por bloques.
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NP, =V -y = Y Z [ Vi ] [14)
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Donde, VNP, es el volumen (relativo) neto de recursos prestados por el banco i
a la periferia durante los meses que estuvo en el nicleo.

De igual manera en la expresion [15], VNC, es el volumen (relativo) neto de
recursos prestados por el banco i a los otros bancos del niicleo durante los meses
que estuvo en el nicleo: |

UNG =V =vPe= 3" 3 — [V, -V, ] [15]
{tiec; Hjiject|

El gréfico 13 resume para cada banco su relacién con la periferia y con los otros
miembros del nicleo, entre enero de 2004 y octubre de 2009.® En este gréfico, se
identifican con un color diferenciado (barras verdes con marcas puntos) aquellos
bancos que luego fueron intervenidos y fusionados. El gréfico 14 resume las
relaciones por banco entre enero de 2011 y diciembre de 2014. En cada gréfico los
bancos se ordenaron de forma creciente de acuerdo con el nimero de veces que
aparecieron en el nicleo.

Una apreciacién general que se deriva de los graficos 13 y 14 es que los bancos
de mayor tamafio tienden a estar muy pocas veces en el ntcleo'. Por tanto, estos
bancos presentan indicadores VNP y VNC muy cercanos a cero, lo que revela que
durante su estadia en el ntcleo no fueron ni prestamistas ni prestatarios netos de
fondos. Por el contrario, los bancos con mayor presencia en el ntcleo y demandantes
netos de recursos tendieron a ser bancos de menor tamano. Una potencial explica-
cién a este fendmeno es la vigencia del control cambiario. Con su implementacién en
2003, los niveles de liquidez del sistema se incrementaron sustancialmente debido a
la reduccién de las operaciones cambiarias. En este contexto los niveles de actividad
en el mercado interbancario también se redujeron, lo que también pudo haber
reducido las conexiones entre bancos. Por tanto, los bancos de mayor tamano se
especializaron en prestar fondos sin intermediar entre ellos, siendo generalmente
catalogados como bancos de la periferia. Por el contrario, los bancos més conectados
terminaron siendo aquellos cuyas necesidades de liquidez fueron mayores.

'8 Antes de hacer este anélisis, en el primer periodo ordenamos los bancos por orden alfabético y luego
los identificamos con las etiquetas Bl, B2,..., B56. En el segundo periodo con 33 bancos, eliminamos
las instituciones que desaparecieron y mantuvimos las etiquetas asignadas a cada banco en el primer
periodo de estudio con 56 bancos.

19 A pesar de que no se muestra ningin indicador de tamafio, sabemos que de la totalidad de nuestro
sistema bancario, los cuatro bancos que mantienen méas del 74% de los depésitos del piblico tuvieron
poca presencia en el nlcleo durante el perfodo analizado. Més atn, luego de las fusiones y las
intervenciones bancarias estos cuatro bancos estuvieron menos del 10% de las veces en el nicleo.
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Gréafico 13. Periodo de estudio 1, enero 2004 a octubre 2009

a) VNP;: indicador del volumen neto prestado a la periferia por banco
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Fuente: elaboracion propia

En los graficos 13 a) y 14 a) encontramos que, en general, el indicador VNP
tiende a ser més negativo en los bancos que estuvieron con mas frecuencia en
el nicleo. En particular, para el segundo periodo el indicador VNP tiende a tener
valores mas negativos que en el primer periodo, a pesar de considerar un niimero
de meses menor. Esta observacién podria indicar que los bancos que se mantienen
en el nlcleo después de las fusiones e intervenciones profundizan su fondeo con
bancos de la periferia.

Los gréficos 13 b) y 14 b), en general reflejan que estos bancos con mayor
permanencia en el ntcleo no necesariamente intermediaron los recursos obtenidos
de la periferia hacia los otros bancos del niicleo. Esto se deduce cuando VNP < 0y
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VNC < 0 En estos casos, la obtencién neta de recursos de la periferia (y/o del propio
nucleo) tiene como objetivo satisfacer necesidades de liquidez?.

Gréafico 14. Periodo de estudio 2, enero 2011 a diciembre 2014

a) VNP : indicador del volumen neto prestado a la periferia por banco
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Fuente: elaboracidn propia

Al analizar en el gréfico 13 los bancos que posteriormente fueron intervenidos
o fusionados (barras en verde), se observa que las acciones de la superintendencia
afectaron una variedad amplia de instituciones financieras. Esto en parte es consis-
tente con la diversidad de objetivos que se suelen asociar a dichas intervenciones.
Sin embargo, surge como un hecho interesante que, si un banco estuvo en el nicleo
en la primera parte de la muestra méas de 40 % de las veces, la probabilidad de haber
sido intervenido o fusionado fue de 45 %. En otras palabras, casi la mitad de los
bancos que fueron intervenidos y fusionados estuvieron presentes en el nicleo més
del 40 % de las veces entre 2004 y 2009 (algunos incluso, estuvieron més del 70 %
de las veces). Para el periodo maés reciente, se puede afirmar que todos aquellos

20 Se podria inferir que aquéllos bancos en los que VNP tiende a ser similar en magnitud, pero de signo

contrario a VNC, la motivacién para recibir recursos netos del nicleo o la periferia es el arbitraje de
recursos entre grupos de bancos.
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bancos con una permanencia en el nicleo mayor a 50 % muestran de forma clara
necesidades persistentes de liquidez.

4. CONCLUSIONES

El modelo ntcleo-periferia hasta ahora se ha utilizado mayoritariamente para
caracterizar la estructura de los mercados interbancarios en forma jerédrquica. En
los estudios empiricos aplicados a otros paises, los bancos del ntcleo tienden a
ser los bancos més grandes del sistema, los cuales, en muchos casos, participan
como mayoristas del mercado monetario (market makers).

En esta aplicacién al mercado interbancario venezolano hemos mostrado cémo la
informacién que se deriva del modelo puede ser utilizada para entender dimensiones
del desempeno bancario que se relacionan con la aparicién del riesgo sistémico.
Estas dimensiones se refieren a la conectividad del sistema y a la deteccién de
patrones de fondeo por grupos de bancos y bancos individuales que puedan indicar
la existencia de problemas de liquidez. En particular, a lo largo del trabajo se ha
mostrado cémo interpretar algunos de los indicadores cominmente usados en la
literatura y otros indicadores por banco no explorados en otros trabajos.

La aplicacién de esta herramienta al caso venezolano es de particular interés
porque durante el periodo seleccionado se encuentra en vigencia un control cam-
biario que, ademés, coincide con una serie de fusiones e intervenciones bancarias,
concentradas en un lapso aproximado de un ano, que dividen la muestra en un
antes y un después. Los resultados discutidos muestran que estos dos elementos
de politica cambiaria y financiera son los que potencialmente explican la particula-
ridad de la estructura del mercado interbancario y de los cambios que se generan
en el tiempo. Por un lado, la vigencia del control cambiario posiblemente redujo
la intermediacién interbancaria y permitid la prevalencia de aquellas relaciones
basadas en requerimientos de liquidez. De alli, que los bancos del ntcleo tiendan a
especializarse en la recepcién de recursos de la periferia. Por otro lado, el episodio
de ajuste financiero generé cambios importantes en la estructura del mercado que
se pueden resumir en dos ideas principales.

La primera es que, con la intervencién y fusién de los bancos iniciada en 2009,
la conectividad del mercado parece haberse reducido de forma sustancial. Esto se
deduce de la disminucién del tamafio del nticleo y en general, de la conectividad de
los bancos del ndcleo con el resto de los bancos. Esta menor conectividad ocurre
en asociacidon a un contexto macroecondémico en el que se ilegaliza el mercado
cambiario no-oficial y las asignaciones de divisas al sector privado comienzan a
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mermar. En términos generales, esta menor conectividad podria hacer pensar en una
disminucién del riesgo sistémico, en tanto la ocurrencia de choques idiosincraticos
a bancos tendrifa una menor probabilidad de ser transmitida al resto de los bancos.

En contraposicion, la segunda conclusién que se extrae de los resultados sefiala
que, posterior a los ajustes financieros, los patrones de fondeo en el mercado
interbancario parecen haberse modificado. En particular, los bancos del nicleo
redujeron sus vinculos y volimenes transados con el resto de los bancos del niicleo,
pero, a su vez, incrementaron sus vinculos y volimenes transados con los bancos
de la periferia. Sin embargo, estas mayores conexiones del ntcleo en relacién con la
periferia ocurren principalmente para obtener recursos de ésta. Cuando se observan
indicadores similares calculados por banco, se confirma que a partir de 2011, los
bancos que se mantienen més veces presentes en el nicleo tienden a demandar
mayores préstamos netos a los bancos de la periferia. Esta tltima observacién
pareciera sugerir que pese a la reduccién del nicleo, los bancos que se mantienen
en él, tienden a tener necesidades persistentes de liquidez que incrementan el
riesgo sistémico.

En términos amplios, este trabajo muestra que la aplicacién del modelo
nlcleo-periferia puede servir para la deteccién de potenciales problemas de orden
sistémico, y para indicar sobre qué bancos debe focalizarse la supervision. Sin
embargo, mayores ganancias asociadas a la aplicacién de este modelo podrian
obtenerse a partir de la modelacién y simulacién de la trasmision del riesgo al usar
esta estructura. Es por ello, que este trabajo deja una agenda de investigacion
abierta que se concentrara en el desarrollo de mayores herramientas ttiles para la
supervisiéon bancaria y aplicacién de normas macro-prudenciales.
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