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l. INTRODUCCION

Este trabajo presenta por primera vez una caracterizaciéon del tamaifo, los
instrumentos y la estructura de interconexiones del mercado interbancario
chileno, entregando una descripcién tnica de la evolucién de dichas dimensiones
en el tiempo y por instrumento.

La importancia de contar con esta informacién radica en que las implicancias
sistémicas de una situacién de estrés en una institucién financiera esta
determinada por la estructura (Acemoglu et al., 2015) y la complejidad
(Caballero y Simsek, 2013) de las interconexiones del sistema financiero. Por
lo tanto, tal como argumenta Yellen (2013), mas y mejor informacién sobre
las interconexiones entre instituciones financieras son clave, ya que esta
permite identificar cémo una situacién de estrés en una parte del sistema
podria propagarse por el sistema financiero y terminar afectando a una parte
importante del mismo.

De esta manera, este trabajo levanta informacién esencial tanto para autoridades
interesadas en la medicién de riesgo sistémico y supervisores en el desarrollo
de ejercicios de tensién, como para investigadores interesados en estudiar los
determinantes del riesgo sistémico y entender mecanismos de transmisién en
el mercado financiero.

En particular, construimos una base diaria para el periodo 2009.1-2015.6
que incluye las posiciones bilaterales interbancarias para todos los bancos
del sistema en los ocho tipos de exposiciones interbancarias definidas por
el regulador: préstamos interbancarios, cuentas corrientes, repo, derivados,
depdsitos a plazo, bonos bancarios, préstamos interbancarios con colateral y
operaciones con liquidacién en curso.

Partiendo desde lo méas general hacia lo particular, un primer hallazgo de
este trabajo es que el financiamiento interbancario es la segunda fuente de
financiamiento mayorista de los bancos (7,3% de los activos del sistema), después
de los fondos mutuos (9,7%), pero por delante de los fondos de pensiones (4,9%).

* Gerencia de Investigacién Financiera, Banco Central de Chile. E-mails: jearreno@bcentral.cl; rcifuent@
beentral.cl
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Para algunos bancos, las posiciones interbancarias pueden superar el 50% de
sus activos.

En segundo lugar, en términos de los distintos instrumentos, encontramos
que los depoésitos a plazo y derivados representan en conjunto 79,3% de
las exposiciones interbancarias (64,0% y 15,3%, respectivamente). Esto los
constituye como los principales canales potenciales de contagio del mercado
interbancario. Los préstamos interbancarios, tradicionalmente identificados
como el instrumento usado por los bancos para manejar sus necesidades de
liquidez diaria, representan en promedio solamente 3% de las exposiciones
interbancarias’.

En tercer lugar, en relacién con la concentracion de las posiciones activas y
pasivas en depdésitos a plazo y derivados, encontramos que en los primeros la
provision de liquidez esta altamente concentrada en un banco, no asi por el lado
del financiamiento, donde observamos una menor concentracién. En particular,
la concentracion de las posiciones pasivas de depdsitos a plazo es similar a
la concentracién de los activos totales del sistema bancario. En derivados, la
concentracién es baja y similar entre posiciones activas y pasivas, si bien ha
1do aumentando en el ultimo tiempo.

Por dltimo, cuando miramos el comportamiento de los bancos en depdsitos
a plazo y derivados a nivel bilateral a través de algunas medidas de red
ampliamente utilizadas, encontramos importantes cambios en el tiempo en la
densidad, reciprocidad, out-degree® e in-degree” en los depésitos a plazo, al tiempo
que las relaciones interbancarias muestran una alta persistencia. Ademas,
mostramos diferencias importantes entre depdsitos a plazo y derivados, tanto en
sus caracteristicas promedio como en su evolucién en el tiempo, con lo que estos
tendrian diferentes propiedades en términos de contagio y riesgo sistémico’.

El resto de este trabajo esta estructurado de la siguiente manera. La seccion
IT revisa la literatura relevante. La seccién III describe la construccion de la
base de datos, y muestra la importancia del mercado interbancario y de los
instrumentos que lo componen utilizando informacién agregada del sistema.
La seccion IV, muestra el comportamiento bilateral de los bancos en el mercado
interbancario y el analisis de redes. Finalmente, la seccién V resume los
principales mensajes del trabajo.

1 Sin embargo, a nivel de flujo, los depésitos a plazo y los préstamos interbancarios son equivalentes. Esto
se explica por la diferencia en los plazos. Mientras que los depdsitos a plazo tienen un promedio de 90 dias, los
préstamos interbancarios son principalmente “overnight”, es decir, a un dia.

2 Numero de bancos a los cuales un banco les presta.

8 Numero de bancos que proveen financiamiento a un banco.

4 Es consistente con los resultados de Bargigli et al. (2013) para el mercado interbancario italiano y los resultados
de Molina-Borboa et al. (2015) para el mercado interbancario mexicano.
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Este trabajo se relaciona con multiples ramas de la literatura de contagio y
riesgo sistémico en redes financieras.

En relacién con la informaciéon utilizada, este trabajo caracteriza el mercado
interbancario (o alguna propiedad de la red) usando exposiciones bilaterales
efectivas por instrumento. Otros trabajos similares son Martinez-Jaramillo
et al. (2014); Silva et al. (2016); Bargigli et al. (2013); Langfield et al. (2014).

Langfield et al. (2014) caracterizan el mercado interbancario britanico a partir
de informacién de las 20 mayores exposiciones de cada banco en el sistema
financiero, identificando la contraparte y el instrumento. Los autores describen
el mercado interbancario por instrumento definiendo una red de exposiciones
y una red de financiamiento. Encuentran que la estructura de interconexiones
difiere entre ambas, y que dentro del mercado interbancario los bancos juegan
distintos roles. Una limitacién de este trabajo es que cuenta con informacién solo
para el afio 2011. En contraste, una perspectiva de tiempo mas larga, como la
que tenemos en este trabajo, nos permite hacer un juicio de la persistencia de las
relaciones interbancarias, y de los cambios en la estructura de interconexiones
en el tiempo.

Relacionado con la descripciéon del mercado interbancario, esta nota de
investigacién es cercana a varios trabajos que utilizan herramientas de la
literatura de redes para estudiar interconexiones financieras (Boss et al.,
2004; Martinez-Jaramillo et al., 2014; Molina-Borboa et al., 2015, Bargigli
et al., 2013). Tradicionalmente, estos trabajos utilizan medidas como las de
in-degree, out-degree, densidad, reciprocidad de las interconexiones, coeficiente
de agrupamiento (clustering coefficient), distancia promedio de la red (average
shortest path length) y medidas de centralidad (closeness, Bonacich, betweenness,
etc.) para describir el patréon de interconexiones de una red. A diferencia de
ellos, en este trabajo nos concentramos en un subgrupo de medidas que permiten
estudiar propiedades documentadas en otras redes financieras e identificadas
como importantes a la hora de estudiar contagio y riesgo sistémico: densidad
de las interconexiones (Allen y Gale, 2000), simetria de las posiciones (Upper
y Worms, 2004), estabilidad de las relaciones (Cocco et al., 2009) y nimero de
contrapartes (out-degree e in-degree) (Vivier-Lirimont, 2006).

Finalmente, esta nota se relaciona con trabajos que estudian las implicancias
sobre el riesgo sistémico de considerar las diferencias e interacciones que puedan
existir entre los distintos instrumentos a través de los cuales se puede producir
la exposicién interbancaria (Montagna y Kok, 2013). Dichos trabajos concluyen
que estudiar el riesgo sistémico sin considerar estas diferencias, puede llevar a
una subestimacién del mismo debido a la interaccién entre instrumentos, que
se produce cuando un banco participa en varios mercados con estructuras de
interconexiones diferentes. En esta nota mostramos que los instrumentos mas
importantes del mercado interbancario, esto es, depdsitos a plazo y derivados,
tienen diferentes estructuras de interconexiones.
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Esta nota esta basada en informacién no publica de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) e informacién agregada proveniente
del Depésito Central de Valores. La informacién que se presenta aqui se
encuentra, o bien agregada, o bien innominada en el caso de informacién
individual. La informacion de la SBIF proviene tanto del informe diario de
las obligaciones con otros bancos en ocho instrumentos desde septiembre del
2008, como de la informacién también diaria de todas las tenencias de activos
financieros no derivados de los bancos, disponible desde enero del 2009. De
esta manera, la base final tiene informacién de las exposiciones efectivas para
todos los bancos del sistema (23)°, en ocho instrumentos (ver detalle en cuadro
A1) en base diaria desde enero del 2009 hasta junio del 2015.

Finalmente, para el resto del andalisis y con el objetivo de preservar el anonimato
de los bancos, agrupamos los bancos en dos categorias: grandes y medianos (11),
y bancos de consumo y de tesoreria (12).

1. Tamaio del mercado interbancario

En esta seccién, mostramos la relevancia del mercado interbancario. Para esto,
primero presentamos el tamano de este mercado en relacién con otras fuentes de
financiamiento, y luego la composicién por instrumentos del mercado interbancario
anivel agregado. Finalmente, estudiamos la evolucién y concentracién de los dos
mercados mas relevantes del mercado interbancario: depdsitos a plazo y derivados.

De manera similar a otros sistemas bancarios alrededor del mundo®, las
posiciones interbancarias representan un porcentaje importante del balance
de los bancos. El grafico 1 apila el stock (a fin de mes) de activos y pasivos
interbancarios para los 23 bancos como porcentaje de los activos totales del
sistema. Encontramos que el mercado interbancario representa en promedio
para este periodo 7,3% de los activos del sistema, posicionandolo como la segunda
fuente de financiamiento mayorista de los bancos, detras de los fondos mutuos
(9,7%) y por delante de los fondos de pensiones (4,9%)".

5 No se consideran bancos que se incorporaron a partir de enero del 2015.

6 Basado en la base de datos de Bankscope para 225 bancos alrededor del mundo, sabemos que el mercado
interbancario representa aproximadamente 6,8% de los activos del sistema.

7 Estos porcentajes se calculan sobre la base de informacién del Depdsito Central de Valores (DCV).
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Grafico 1
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Fuentes: SBIF y Banco Central de Chile.

Notas: El mercado interbancario incluye préstamos interbancarios, cuentas corrientes, repos, derivados, depésitos a plazo, bonos bancarios, préstamos interbancarios
con colateral y operaciones con liquidacion en curso.

Sobre la linea 0, activos interbancarios; por debajo, pasivos interbancarios. Pintamos el stock de los cuatro bancos mas grandes del sistema, en rojo para activos y
en verde para pasivos.

Sibien los montos asociados a los bancos grandes (segmentos de mayor tamano
relativo) superan los de los otros bancos, la importancia de estos montos para
cada banco es heterogénea. En el extremo, algunos bancos pequerfios estan mas
expuestos en este mercado que los bancos grandes en relacién con su propio
balance. El grafico 2 muestra la distribucién diaria de los activos y pasivos
interbancarios para cada banco en relaciéon con sus activos totales. Mientras
el mercado interbancario representa solamente 5% de los activos de bancos
grandes y medianos (mediana de activos interbancarios sobre activos totales),
para los bancos pequenios el mercado interbancario puede llegar a representar
40% de sus activos (mediana)®. Encontramos también que la participacién de
los bancos, en relacién con sus posiciones activas y pasivas, es heterogénea.
Mientras algunos bancos tienen regularmente posiciones asimétricas en el
mercado interbancario (la mayor parte del tiempo prestan méas de lo que se
financian o viceversa), otros mantienen una posicién equilibrada.

8 Esto implica que los riesgos asociados al mercado interbancario podrian ser significativos. En términos de
patrimonio efectivo, los bancos grandes y medianos exponen en general (mediana, periodo 2009-2015.6) 70% de
su patrimonio efectivo en el mercado interbancario, mientras que los bancos pequerios en general (idem anterior)
exponen 52%.
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Grafico 2
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Fuentes: SBIF y Banco Central de Chile.
Nota: Cajas muestran los percentiles 5, 25, 75y 95 de la distribucion mensual. Dentro de cada grupo, los bancos estan ordenados en forma ascendente por la medida
de sus activos interbancarios.

2. Composicion del mercado interbancario por instrumento

Estos resultados, interesantes en si mismos, esconden, sin embargo, el hecho de
que las exposiciones interbancarias se componen de varios tipos de instrumentos.
El cuadro A2 en el apéndice muestra el tamano relativo de los ocho instrumentos
que en conjunto componen el mercado interbancario a nivel agregado. Los
depodsitos a plazo representan en promedio 64% del mercado interbancario, las
exposiciones por contrato de derivados 15%, las operaciones con liquidacién
en curso 14%, los bonos bancarios 3% y los préstamos interbancarios, 3%.
El resto de los instrumento representa en promedio 0%. Asi, los depdsitos a
plazo y los derivados son los dos instrumentos més importantes del mercado
interbancario’.

Es interesante notar que la composicién de instrumentos en mercados
interbancarios de otros paises es diferente. Por ejemplo, para el Reino Unido,
Langfield et al. (2014) muestran que en el lado de las exposiciones', los

9  Las operaciones con liquidacion en curso no son un instrumento en si, sino exposiciones generadas como
consecuencia de otras operaciones, tanto propias del banco como de sus clientes. Si bien estas exposiciones generan
riesgo en los bancos, las excluimos del andlisis por su naturaleza mds bien pasiva y no directamente relacionada
con una decision de toma de riesgo de contraparte por parte de los bancos.

10 Los autores construyen dos redes, una red de exposiciones y una red de financiamiento, porque existen
algunos instrumentos que se encuentran solamente en un lado del balance. En este trabajo, las redes son iguales
en términos de instrumentos considerados.
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depositos a plazo (valores negociables) representan 16% del total de exposiciones
interbancarias, mientras los derivados y préstamos interbancarios representan
44% y 25%, respetivamente. Por el lado del financiamiento, los repos y los
préstamos interbancarios representan 66% y 29% de total de financiamiento
interbancario, respectivamente. También, para el mercado interbancario
mexicano, Molina-Borboa et al. (2015) muestran que los repos representan
mas del 50% del mercado. Asi, el uso del depdsito a plazo como instrumento de
financiamiento interbancario por sobre el repo'' parece ser una caracteristica
particular del mercado interbancario chileno, lo cual es bastante llamativo
si consideramos que el repo es un préstamo con colateral, mientras que los
depdsitos a plazo son un préstamo sin colateral.

Documentada la importancia del mercado interbancario y su composicién, a
continuacion estudiamos la dinamica de los dos instrumentos mas importantes
del mercado interbancario: depdsitos a plazo y derivados. El grafico 3 replica la
figura del grafico 1, pero ahora considerando sola y separadamente depdsitos
a plazo (A) y derivados (B). Observamos, a diferencia del grafico 1, una rica
dinamica en ambos mercados, escondida a nivel agregado.

En particular, observamos en el grafico 3A un crecimiento en el stock de depdsitos
a plazo desde mediados del 2009 hasta finales del 2010. Luego de mantenerse
relativamente constante hasta finales del 2012, dicho stock cayd lentamente a
los niveles de 2009 (4,5% aprox.) hacia mediados del 2014. El primer periodo
(crecimiento) coincide con la implementacién por parte del Banco Central de
Chile (BCCh) de la Facilidad de Liquidez a Plazo (FLAP)".

En el contexto de la crisis financiera global, el BCCh implementd entre julio
de 2009 y mayo de 2010 la FLAP con el objetivo de otorgar financiamiento a
las empresas bancarias a 90 y 180 dias a tasa TPM (0,5%), aceptando como
colateral depodsitos a plazo de otros bancos. Esto ocurrié en un contexto en
que los bancos tendieron a mantener altos saldos de liquidez en respuesta a
la fuerte incertidumbre que se vivia en ese momento. La FLAP permitié que
los bancos pudieran volver a poner esa liquidez en circulacion a través de la
toma de depésitos a plazo de otros bancos, confiados en que de ser necesario
podrian transformar esos depésitos en liquidez otra vez a través de la FLAP.
Ademas, el diferencial de tasas entre lo que rendian los depdsitos y el costo de
los fondos en la FLAP hacia més atractiva para los bancos la toma de depdsitos a
plazo'®. Por tltimo, aun sin este incentivo, el impacto de la FLAP en la tenencia
cruzada de depdsitos interbancarios puede haber sido un reflejo de la falta de
otros colaterales (instrumentos del Banco Central o letras hipotecarias) para
acomodar las necesidades de liquidez agregada del momento'.

11 El repo interbancario es poco usado, pero el repo como fuente de financiamiento con otras instituciones
financieras no bancarias es alto, situandose en 2% de los activos del sistema en diciembre del 2014.

12 Unadiscusion detallada sobre la FLAP en el Informe de Estabilidad Financiera del BCCh, primer semestre
2010.

13 La tasa de captacion bolsa a 90 dias en pesos promedio en el periodo FLAP fue de 0,86%.

14 La FLAP fue ampliamente utilizada por los bancos, alcanzando un mdximo de $3.284 billones de pesos
(cerca de US$6.500 millones), a mediados de enero del 2010, equivalente aproximadamente a 40% del capital y
reservas del sistema bancario (Céspedes et al., 2013).
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Grafico 3
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Fuentes: SBIF y Banco Central de Chile.

Nota: El mercado interbancario incluye préstamos interbancarios, cuentas corrientes, repos, derivados, depdsitos a plazo, bonos bancarios, préstamos interbancarios
con colateral y operaciones con liquidacion en curso. Sobre la linea 0, activos interbancarios: por debajo, pasivos interbancarios. Pintamos el stock de los cuatro bancos
mas grandes del sistema, en rojo para activos y en verde para pasivos.

Por otra parte, lo que vemos para derivados, parece ser muy distinto a lo
observado para depésitos a plazo. El grafico 3B muestra que, desde enero del
2009 hasta finales del 2012, el stock cay6 constantemente, lo que explica por qué
no veriamos la evolucién en los depdsitos a plazo en las posiciones interbancarias
agregadas (grafico 1). Cuando los dep6sitos a plazo crecian a mediados del 2009,
los derivados caian rapidamente como porcentaje de los activos del sistema. A
partir del 2014, los derivados comenzaron a crecer rapidamente, regresando,
en promedio, al 2% de los activos del sistema registrado a principios del 2009.
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Hasta donde sabemos, esta evolucion no ha sido documentada antes. Los motivos
que la originan escapan al objetivo de este trabajo.

3. Concentracion en la provision de liquidez y en el financiamiento interbancario

Finalmente, exploramos en detalle la concentracién de la provisiéon de liquidez y
del financiamiento interbancario. El grafico 4 presenta el indice de concentracién
Herfindahl-Hirschman (HHI) para activos y pasivos en depésitos a plazo (A) y
derivados (B). El HHI puede tomar valores entre 1y 10.000". Si, por ejemplo,
existe solamente un banco que provee liquidez en el sistema, este banco
concentra todos los activos interbancarios (en depdsitos a plazo, por ejemplo),
y el HHI sera igual a 10.000 en la provisién de liquidez via depdsitos a plazo.

El grafico 4A muestra que, para depositos a plazo, el HHI de los activos es
sustancialmente mayor que el de los pasivos, en casi toda la muestra. Asi, la
provision de liquidez (tenencia de activos interbancarios) se encuentra mas
concentrada que el uso del financiamiento interbancario. La concentracién
de este ultimo es similar a la concentracién de los activos totales del
sistema bancario (linea verde segmentada). Por otra parte, cabe notar que
la concentracion observada en los activos se produce por un banco. Esto lo
podemos verificar comprobando que, si sacamos ese banco del calculo del HHI,
encontramos que la concentracion en la provision de liquidez es incluso menor
que la concentracion observada para el financiamiento interbancario en casi
todo el periodo (linea roja segmentada del grafico 4A)°.

Notamos, también, que la FLAP habria tenido un efecto significativo en depésitos
a plazo, no solo en el efecto ya mencionado en términos de montos (grafico 3A) sino
también en relacién con la concentracion en la provisién de liquidez. En particular,
en el periodo que operd la FLAP (julio del 2009 a mayo del 2010), se observa una
fuerte desconcentracion de la provision de liquidez (linea roja), explicado por un
numero mayor de bancos tomando depésitos a plazo en este periodo.

Finalmente, el grafico 4B muestra los derivados. La concentraciéon en derivados
es igual entre posiciones activas y pasivas, y menor que la concentraciéon esperada
solamente por el tamafio de los bancos hasta la segunda mitad del 2013. Es decir,
en derivados los bancos participan de manera mas homogénea de lo que indicarian
sus tamanos relativos en ambos lados del mercado, marcando un fuerte contraste
con lo observado en depdésitos a plazo. Sin perjuicio de lo anterior, a partir de
abril del 2013 la concentracién tanto de activos como de pasivos ha comenzado a
aumentar. Cabe notar que la evolucion de estas caracteristicas se deberia haber
visto afectada por la reciente entrada en operaciones de la Entidad de Contraparte
Central en derivados (ComDer) en julio del 2015.

23
15  El indice se calcula como HHI =100* * ZSf donde s;es la participacion de cada banco i en el interbancario
en relacion con sus activos o pasivos, segun sé el caso.

16 A diferencia de nuestro trabajo, Langfield et al. (2014) muestra que a nivel agregado la concentracién de la
red de exposiciones y la red de financiamiento es casi equivalente.

118



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 19, N°3 | DICIEMBRE 2016

Grafico 4
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Fuente: Calculo de los autores a base de informacion de la SBIF.

Los dos graficos incluyen la concentracion de activos totales en el sistema bancario (linea verde segmentada). En A se incluye el HHI de los activos sin considerar el
banco con mayor participacion en activos (linea roja segmentada).

Nota: Ver nota 13 del texto.

En suma, los resultados previos muestran que: (i) el mercado interbancario es
una fuente de financiamiento importante para los bancos; (i) algunos bancos
pueden llegar a exponer una parte significativa de sus activos en él; (ii1) depésitos
a plazo y derivados son los principales instrumentos del mercado interbancario;
(iv) en depdsitos a plazo la provisién de liquidez se encuentra concentrada (no asi
el uso de esta via de financiamiento), mientras que en derivados la concentracién
de las posiciones activas y pasivas son similares.
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En esta seccién analizamos las posiciones bilaterales de los bancos usando
métricas de redes que permiten estudiar propiedades documentadas en otras redes
financieras e identificadas como importantes a la hora de estudiar contagio y riesgo
sistémico. En particular estudiamos la densidad, reciprocidad, persistencia, out-
degree e in-degree de las interconexiones. Comenzamos describiendo visualmente
algunas de las propiedades de las redes que forman las interconexiones en
depdsitos a plazo y derivados, para después analizar su evolucién en el tiempo.

1. Matriz de exposiciones interbancarias

El grafico 5 presenta las posiciones bilaterales banco a banco en forma de
matriz para los 23 bancos que componen el mercado interbancario, en la red
que forman los depésitos a plazo y los derivados. Esta representacion es un
buen recurso para una introduccion visual a los conceptos, cuya evolucién en el
tiempo se presentard después a través de medidas numéricas. La entrada (A,
B) de la matriz, representa una obligacion del banco de la fila A hacia el banco
de la columna B o, desde el punto de vista del otro banco, una exposicion del
banco B al banco A. El valor de la posicién bilateral entre el banco i y el banco
j representada en el grafico, corresponde a la mediana de las posiciones diarias
observadas. El color representa el tamarfio relativo del monto, donde verde es
un monto bajo (en relacién con los otros montos observados en la red), amarillo
un monto mediano y rojo un monto alto. La relacién entre el color y el tamafio
es la misma entre depdsitos a plazo y derivados.

Grafico 5

Fuente: Calculo de los autores a base de informacion de la SBIF.

La posicion (A,B), donde A indica la fila y B la columna, tiene color si el banco A tiene una obligacion con el banco B. El color muestra la intensidad del monto bilateral
entre dos bancos, donde verde es un monto bajo (en relacion con los otros montos observados en la red), amarillo un monto mediano y rojo un monto alto. Los colores
son equivalentes entre depositos a plazo y derivados.
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En primer lugar, cabe destacar que estas dos redes son visualmente muy
diferentes. En particular, la red formada por depdsitos a plazo es menos densa
que aquella para derivados, esto es, la proporcion de celdas con color es menor.
En segundo lugar, hay una mayor dispersién en los valores (colores) de las
posiciones bilaterales en la matriz de exposiciones en depésitos a plazo. En tercer
lugar, las posiciones bilaterales son menos simétricas (reciprocas) en depdsitos
a plazo que en derivados. Esto se verifica comparando las matrices triangulares
superior e inferior para ambos productos. Todas estas caracteristicas, invisibles a
nivel agregado, son claves para entender la dindmica de contagio en un escenario
de estrés financiero. Por ejemplo, Martinez-Jaramillo et al. (2014), encuentran
que el nivel de interconectividad de un banco no esta necesariamente relacionado
con el tamano del banco, pero si lo esta con el contagio que puede causar. Asi, la
aproximacion de redes nos permite levantar hechos relevantes para el estudio
del riesgo sistémico en el mercado interbancario chileno.

2. Evolucion de las medidas de red en el tiempo

El grafico 6 muestra la densidad y la reciprocidad en frecuencia diaria, para
depositos a plazo (panel A) y derivados (panel B). La densidad es el porcentaje
de interconexiones que existe en el mercado interbancario sobre el total posible
(506 = 23 x 22) dado el nimero de bancos (23), mientras la reciprocidad es la
densidad cuando consideramos solamente interconexiones reciprocas (A presta
a By B presta a A). La densidad para depdsitos bancarios es 30% en promedio,
significativamente mas alta que la documentada para los sistemas financieros
de otros paises'. A partir de mediados del 2009, la densidad crecié de manera
importante, desde 25% a 40% hacia fines del 2011, probablemente por el efecto
de la FLAP en este mercado, que estimul6 la toma de posiciones en depodsitos
a plazo. Sin embargo, desde el 2013 la densidad ha vuelto a caer, llegando en
junio del 2015 a representar 35% de las interconexiones posibles. Asi, la toma
de posiciones debida a la FLAP habria estimulado la formacién de conexiones,
las cuales habrian perdurado en el tiempo'®. El grafico indica, también que,
practicamente la totalidad de estas nuevas interconexiones fueron reciprocas.
En particular, la reciprocidad creci6 desde 11% hasta 25% hacia fines del 2011,
equivalente al crecimiento observado en la densidad.

Para el caso de los derivados, la densidad es aun mayor, alcanzando en
promedio a 50% de las interconexiones posibles. Esta densidad, a diferencia de
la observada para depdsitos a plazo, se ha mantenido constante en el tiempo,
después de un pequeno crecimiento a fines del 2010.

17 Craigy von Peter (2014) reportan para el caso de Alemania con 2.000 bancos una densidad de 0,41%, Somardki
et al. (2006) reportan para el caso de Estado Unidos una densidad con 5.086 bancos de 0,3% y Propper et al. (2008)
reportan para el caso de Holanda con 183 bancos una densidad del 12%. Notese, sin embargo, que la densidad
tiene relacion con el tamaiio de la red. Si suponemos que los bancos forman un niimero fijo de interconexiones, la
densidad tiende a cero con el tamafio de la red.

18 En particular, aproximadamente 50% de las interconexiones creadas en el periodo de la FLAP, perduran
hasta el fin de nuestro periodo de estudio (junio del 2015, resultados no presentados en este trabajo).
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Grafico 6
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Fuente: Calculo de los autores a base de informacion de la SBIF.
Nota: Densidad es el porcentaje de interconexiones que existe en un momento en el tiempo en el mercado interbancario sobre el total de interconexiones posibles. La
reciprocidad es la densidad cuando consideramos solo interconexiones reciprocas (A presta a B'y B presta a A).

En cuanto a la reciprocidad, encontramos que esta es menor para depésitos
a plazo que para derivados. En el caso de depdsitos a plazo, observamos que
en promedio, la mitad de las interconexiones que existen en este mercado son
simétricas'’.

En derivados, el resultado de alta reciprocidad (en relacién con las interconexiones
observadas) tiene implicancias relevantes en términos de riesgo sistémico. En
efecto, dado que en derivados existe close-out netting™ en el caso de la quiebra
de un banco, la existencia de reciprocidad disminuye el impacto patrimonial en
los bancos expuestos al banco que quiebra, ya que pueden netear sus posiciones
activas (que les generan pérdidas) con las posiciones pasivas que pudieran tener
con ese banco. Si sumamos a la alta reciprocidad observada el hecho de que los
montos son similares, entonces, dado el neteo, el riesgo sistémico generado por
estas posiciones es bajo.

19 Aunque esta es menor que la reportada para México (Molina-Borboa et al., 2015; figura 2), donde se encuentra
una reciprocidad promedio cercana al 70%.

20 Ver tabla V1.1 del Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre del 2009 para una discusion
detallada del “close-out netting” en Chile.
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Grafico 7
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Fuente: Calculo de los autores a base de informacion de la SBIF.

Nota: Cada serie comienza desde la fecha posible, dado el rezago definido. Por ejemplo, la serie a un afio (1Y) comienza el afio 2010. Densidad (linea azul) y persistencia
para la red formada por depositos a plazo (A) y derivados (B). La persistencia es la densidad cuando la interconexiones en el dia T existia en el dia T-X también, donde
Xes un dia (1D), o un mes (1M), o tres meses (3M), o seis meses (6M) o un afio (1Y).

En cuanto a la persistencia, el grafico 7 muestra la densidad de la red junto con
una medida de persistencia que solo considera las interconexiones que existian
hace solamente un dia (1D), un mes (1M), tres meses (3M), seis meses (6M) y un
ano (1Y). Asi, la persistencia es la densidad de las relaciones que duraron dichos
periodos. Graficamos para depdsitos a plazo (A) y derivados (B). Encontramos
que la persistencia es alta y estable en el tiempo, especialmente para derivados,
lo que significa que el grupo de bancos al que los bancos prestan (o se financian)
tiende a cambiar poco en el tiempo. El cuadro A3 muestra la distribucion de la
persistencia en las interconexiones en el tiempo y por instrumento. El cuadro
A3 muestra que la mediana del porcentaje de interconexiones existentes en un
momento del tiempo que existian un ano antes es de 85%. Para los derivados,
este porcentaje alcanza a 89%. Estos resultados indican una mayor persistencia
que la reportada por Molina-Borboa et al. (2015), para el caso del mercado
interbancario mexicano de repos, utilizando una metodologia similar®’.

Tomando en conjunto estos resultados, tenemos que las interconexiones de la
red creada por depésitos a plazo y derivados tienen un grado alto de persistencia
y reciprocidad, especialmente los derivados. Sin embargo, estas propiedades
son diferentes entre instrumentos, en linea con los resultados de Bargigli et

21  Pararepos, los autores muestran que la fraccion promedio de relaciones que fueron vistos de nuevo el siguiente
dia, la siguiente semana, el siguiente mes y a los siguientes seis meses fue de 98%, 90%, 80% y 50%, respectivamente.
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al. (2013) para el mercado interbancario italiano y Molina-Borboa et al. (2015)
para el mercado interbancario mexicano, los cuales documentan diferentes
estructuras entre instrumentos que componen estos mercados. También, todas
estas medidas muestran que la estructura de interconexiones ha cambiado
fuertemente en este periodo para el caso de los depésitos a plazo®.

Finalmente, exploramos el nimero de interconexiones de los bancos. El grafico 8
muestra la distribucién diaria del out-degree (nimero de bancos a los cuales un
banco les presta) y del in-degree (nimero de bancos que proveen financiamiento
a un banco) para depésitos a plazo (panel superior) y derivados (panel inferior).
Estos indicadores permiten ver dimensiones distintas de la evolucién en
el tiempo de la estructura de red descrita hasta ahora. Vemos que ambos
describen un aumento en las interconexiones, pero la distribucién permite ver
como se distribuye este aumento entre los bancos. En el caso del out-degree de
depdsitos a plazo (grafico 8A), vemos un fuerte crecimiento en la mediana del
numero de conexiones entre los bancos, a partir de mediados del 2009, el que
fue seguido aproximadamente un anio después por los bancos en el percentil 25
(con particular intensidad entre fines del 2011 y fines del 2012), y por aquellos
en el percentil 75, si bien de manera moderada. De esta manera podemos
colegir que: (1) el aumento de interconexiones se tradujo particularmente en
un mayor numero de contrapartes deudoras para bancos que prestaban a un
numero intermedio y bajo de contrapartes; (i1) los cambios se han extendido
por un largo periodo (cinco afnos), y (iii) el sistema parece estar convergiendo
a una estructura distinta de la inicial, con un mayor nimero de contrapartes
deudoras de los bancos con mas contrapartes de ese tipo.

En el caso de la evolucion del in-degree, este también muestra un aumento de
las contrapartes acreedoras. La dinamica de este aumento es marcadamente
distinta de aquella del out-degree. Es muy fuerte a partir de mediados del 2009
en el percentil 75, estabilizandose solo un afio después. Esta estabilizacion
coindice con un aumento moderado en el nimero de contrapartes acreedoras
en la mediana. Por otra parte, a comienzos del 2010 se observa un aumento
en el percentil 25, donde bancos que no tenian contraparte acreedora bancaria
en depositos a plazo comienzan a tenerlas. De manera similar al caso del out-
degree, el sistema parece haber convergido a fines del periodo, a una estructura
distinta de la inicial, con todos los bancos aumentando el nimero de contrapartes
acreedoras.

22 Sin embargo, notamos que estamos trabajando con “stocks”, que para el caso de depésitos a plazo, tienen un
plazo promedio de 140 dias. Esto implica que, en términos de estabilidad, pareceria normal ver estabilidad en
las interconexiones por el traslape de depdsitos a plazo en el tiempo. Sin embargo, los resultados de persistencia
muestran que, a pesar del traslape de posiciones, las posiciones bilaterales son estables, porque, por ejemplo,
el percentil 50 de la persistencia de las interconexiones sobre los tres meses (92%) es similar a la persistencia
observada para un ano (85%), indicando que el traslape no explicaria la estabilidad observada. También notamos
que la estabilidad, en el contexto de redes financieras, significa que solo en ausencia de una severa situacion de
estrés para los bancos, que es el caso del mercado interbancario chileno en el periodo 2009.1-2015.6, esperamos ver
estabilidad de las interconexiones en el tiempo, porque una grave situacién de estrés financiero se caracteriza por
rapidas transiciones de una red densa de relaciones de crédito a redes con menos interconexiones (congelamiento
del crédito). Ver Anand et al. (2012) para un trabajo tedrico sobre topologia de redes y crisis sistémicas.
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Grafico 8

Distribucion diaria del out-degree y del in-degree para la red formada
para depésitos a plazo y derivados

(periodo 2009.1-2015.6, como porcentaje de las interconexiones posibles)
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Fuente: Calculo de los autores a base de informacion de la SBIF.

Nota: In-degree es el nimero de bancos que le prestan al banco A y el out-degree es el nimero de bancos a los cuales el banco A les presta. Linea roja indica el
percentil 50. Area gris muestra los percentiles 25y 75.

De esta manera, la lectura conjunta de ambos graficos nos indica que, desde
mediados del 2009, bancos con un nivel medio o bajo de contrapartes deudoras
aumentaron el nimero de estas. Este aumento en el nimero de contrapartes
deudoras se concentro en pocos bancos; en particular, en aquellos que ya tenian
un numero alto de contrapartes. Este desarrollo de mayor exposicién del sistema
a pocos bancos implica un aumento en el riesgo sistémico®. Esta situacién
decrece en ambos lados (out-degree e in-degree) desde mediados del 2013.

23 Este hecho se verifica en un trabajo en proceso de los autores, atin sin publicar.
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Por dltimo, en derivados observamos que el out-degree (grafico 8C) se ha
mantenido constante en el tiempo, al igual que el in-degree (grafico 8D), siendo
ambos equivalentes, lo cual es coherente con la simetria documentada en el
grafico 5. Los bancos en derivados toman posiciones activas y pasivas con el
mismo numero de bancos, siendo la mayoria de estas relaciones reciprocas.

Estos resultados confirman que las propiedades documentadas en depdsitos a
plazo y derivados son diferentes entre estos instrumentos, tanto en los niveles
como en la dinamica observada en el tiempo.

En este trabajo, mostramos evidencia tnica sobre el mercado interbancario
chileno, que permite identificar y caracterizar la estructura de interconexiones,
para depésitos a plazo y derivados, para el periodo 2009.1-2015.6. Encontramos
que el mercado interbancario es una fuente de financiamiento mayorista
importante para los bancos, y que los depésitos a plazo y los derivados son
los principales instrumentos que los bancos utilizan para transar en dicho
mercado. Cuando medimos la concentracion en cada de unos estos instrumentos,
en relacion con la provision de liquidez y financiamiento, encontramos que la
provision de liquidez en depdsitos a plazo se encuentra concentrada en un tinico
banco, muy por sobre la concentracion observada para el financiamiento. Para
derivados, encontramos que las posiciones activas como pasivas, se encuentran
igual de concentradas y ambas han ido creciendo desde enero del 2014.

Cuando miramos el comportamiento de los bancos en depdsitos a plazo y
derivados a nivel bilateral, a través de medidas de red, encontramos que las
interconexiones cambian en el tiempo y que una fraccién alta de las relaciones
formadas son reciprocas (los bancos se prestan mutuamente) y persistentes en
el tiempo. Adicionalmente, la evidencia presentada en este trabajo permite dar
cuenta del efecto que habria tenido la FLAP en el mercado interbancarioy en las
interconexiones formadas por los bancos. En particular, la implementacion de
la FLAP coincidi6 con un aumento importante de las interconexiones reciprocas
del sistema. Ademas, la evolucion del out-degree y del in-degree da indicios de
un posible aumento del riesgo sistémico.

Los resultados documentados en este trabajo permiten hacer una primera
comparacién con otros mercados interbancarios a nivel internacional. En
particular, el tamafo se encuentra en linea con la evidencia internacional,
pero no asi la composicién de instrumentos del interbancario, en la cual
observamos un predominio del depdsito a plazo por sobre el repo interbancario.
En cuanto a las medidas de red, encontramos que la densidad es alta cuando
comparamos con la evidencia disponible (Holanda, Estados Unidos y Alemania).
Para reciprocidad, encontramos que esta es baja cuando comparamos con el
caso de México, aunque no existe evidencia adicional disponible. Finalmente,
documentamos una mayor persistencia a la encontrada para el caso mexicano.
Desde una perspectiva de la investigacién, los resultados sobre el tamano del
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mercado interbancario, sus instrumentos, la estructura de interconexiones y
la persistencia de las mismas, levantan hechos esenciales para investigadores
desarrollando herramientas de ejercicios de tensién, especialmente cuando
estas consideran interconexiones entre bancos.

Finalmente, esta es una primera caracterizacién del mercado interbancario
chileno con informacién completa de exposiciones bilaterales para un periodo
largo. Existen varias avenidas para investigacion futura. Por ejemplo, estudiar
econométricamente la formacion de relaciones de crédito en el mercado
interbancario y/o estimar las implicancias, desde una perspectiva de riesgo
sistémico, de la estructura de interconexiones observada en el mercado
interbancario.
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APENDICE A

INSTRUMENTOS DEL MERCADO INTERBANCARIO CHILENO

Cuadro A1

Detalle de los instrumentos que componen el mercado interbancario

1 Préstamos
interbancarios

2 Repo
3 Depdsitos a plazo

4 Derivados

5 Préstamos
interbancarios con
colateral

6 Operaciones con
liquidacion en curso

7 Bonos

8 Cuentas corrientes

Descripcion

Corresponde a préstamos interbancarios, sobregiros en cuentas corrientes, depdsitos a plazo
intransferibles, préstamos obtenidos a largo plazo y otras obligaciones. Incluye también otras
obligaciones a la vista, las a que a la vez corresponden a vales vista, cuentas de deposito a la vista,
depdsitos por consignaciones judiciales, boletas de garantia pagaderas a la vista, recaudaciones

y cobranzas efectuadas por enterar, pagos por efectuar por venta de instrumentos financieros,
retornos de exportaciones por liquidar, érdenes de pago pendientes, amortizaciones extraordinarias
letras de crédito, pagos a cuenta de créditos por liquidar, saldos inmovilizados articulo 156 LGB,
depésitos a plazo vencidos, cupones de bonos y letras de crédito vencidos y otras obligaciones a la
vista.

Corresponde a contratos de retrocompra con otros bancos y obligaciones por préstamos de valores.
Corresponde a depositos a plazo transferibles.

Corresponde al valor razonable negativo de contratos de derivados vigentes con el respectivo banco,
que incluye contratos de negociacion y contratos para cobertura contable.

Obligaciones que se encuentran exentas del computo para limites por estar caucionadas con
garantias validas para el efecto, de acuerdo a lo indicado en el Capitulo 12-7 de la Recopilacion
Actualizada de Normas.

Corresponde a pagos de contrapartes por liquidar y divisas pendientes de transferencia.

Corresponde a bonos bancarios.

Corresponde a los saldos contables de las cuentas corrientes que mantienen los respectivos bancos.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

Nota: Las cuentas corresponden al archivo C-18, menos bonos bancarios que viene del archivo P40. El detalle de las cuentas C18 se encuentra en el Compendio
de Normas Contables, Capitulo C-3, Circular N° 3.555 -02.10.2013.
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Cuadro A2

Tamano relativo de los ocho instrumentos que componen el mercado
interbancario chileno

Tamaiio relativo (%)

Instrumento
1 Depésitos a plazo 64,0 48,1 56,5 65,2 69,6 75,1
2 Derivados 15,3 7,5 10,3 13,7 19,5 26,4
3 Operaciones con liquidacion 14,0 7.5 11,5 13,8 16,8 21,0
4 Bonos bancarios 3,4 2,0 2,5 32 45 54
5 Préstamos interbancarios 29 0,7 1,6 2,7 38 7.2
6 Cuentas corrientes 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4
7 Repo 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7
8 Préstamos interbancarios con colateral 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

Nota: Para una descripcion detallada, ver el Compendio de Normas Contables, Capitulo C-3, Circular N° 3.555 -02.10.2013. El detalle de las cuentas C18 se
encuentra en el Compendio de Normas Contables, Capitulo C-3, Circular N° 3.555 -02.10.2013.

Cuadro A3

Distribucion de la persistencia de interconexiones para la red
formada por depésitos a plazo y derivados

Persistencia interconexiones
(porcentaje de la densidad)

Distribucion DIHGETD
p25 36,6 99 94 90 86 77
Depésito a plazo p50 37,7 99 95 92 90 85
p75 39,1 99 95 92 90 86
p25 47,6 98 93 90 88 86
Derivados p50 48,8 99 95 93 91 89
p75 49,8 99 9 93 92 90

Nota: La persistencia es la densidad cuando las interconexiones en el dia T existian en el dia 7-X también, donde X es un dia (1D), o un mes (1M), o tres meses
(3M), o seis meses (6M) o un afio (1Y).

Calculado desde el 2010 porque la serie 1Y comienza en el afio 2010.
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