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Resumen

El mercado interbancario juega un papel muy importante como distribuidor
de recursos liquidos. No obstante, si muchas entidades enfrentan simultédnea-
mente problemas de liquidez, la oferta agregada de liquidez serd menor que
la demanda y los bancos estaran obligados a acudir al banco central en busca
de recursos liquidos a un costo mas elevado. En este documento se examina
la estructura del mercado interbancario en Colombia y, a partir de un modelo
de simulacion, analizamos el comportamiento del riesgo de contagio, durante
el periodo 2005-2007. El riesgo de contagio es definido como el riesgo que
enfrenta una entidad de no satisfacer su demanda de liquidez en el mercado
interbancario a causa de choques de liquidez en las demas entidades. Para el
periodo de andlisis se encuentra un incremento en el riesgo de contagio, que
se fundamenta en una menor capacidad de absorcién de las entidades.
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1. Introduccion

El riesgo se puede definir como la volatilidad de los resultados esperados, general-
mente en el valor de activos o pasivos de interés (Cabrales (2004)). En consecuencia,
en teoria financiera se define al riesgo como la dispersién esperada de los resultados
debida a los movimientos de variables financieras. Los riesgos que enfrenta una insti-
tucion financiera se pueden clasificar en: financieros, comerciales, operativos, legales
y estratégicos.

Dentro de los riesgos financieros se encuentran: el riesgo de mercado, el riesgo de
crédito, el riesgo de liquidez, el riesgo tasa de interés y el riesgo tasa de cambio!l.

El riesgo de liquidez, en particular, se define como la incapacidad de una in-
stitucion para tener acceso a las necesidades de efectivo que le permitan cumplir
con sus obligaciones de deuda o retiros de depdsitos. Puede aparecer por problemas
de fondeo, funding-liquidity risk, o de liquidez de mercado, market-liquidity risk. El
riesgo de liquidez de mercado consiste en que una instituciéon no puede liquidar facil-
mente una posiciéon sin incurrir en pérdidas excesivas por la disminucién en el precio
de los activos; mientras que el riesgo de fondeo de liquidez, es el riesgo de que una
institucion no se encuentre en capacidad de responder por sus obligaciones en las
fechas establecidas (Banco de la Reserva Federal [Fed] de Estados Unidos, 1994).

En Colombia, buena parte del manejo de la liquidez de las entidades financieras
se lleva a cabo por intermedio de operaciones repo 2, de titulos de deuda ptiblica en
el mercado interbancario. “Desde este punto de vista, este mercado constituye una
fuente de liquidez a la cual las entidades pueden recurrir en caso de experimentar
dificultades, por tal razén, una buena administracién del riesgo de liquidez depende
crucialmente del correcto funcionamiento de este mercado. Asi mismo. .. la liquidez
(del mercado) puede afectar la posicién de riesgo de liquidez de las entidades individ-
uales” (Banco de la Republica [Banrep], 2006). De este modo, cuando una entidad
enfrenta faltantes de liquidez puede acudir al mercado interbancario de titulos de
deuda publica y vender parte de sus activos. No obstante, si el mercado se encuen-
tra iliquido, las entidades se veran obligadas a acudir el banco central en busca de
liquidez a un costo mas elevado. Segiin Gonzalez y Osorio (2006), en presencia de
un choque sistémico, la liquidez de mercado resulta ser una restriccion a la solucion
del faltante de liquidez de las entidades.

En este contexto, si en un dia cualquiera, las entidades que se encontraban en
condiciones de ofrecer liquidez en el mercado interbancario, enfrentan un choque de
liquidez por retiros inesperados en sus depdsitos de ahorro y cuenta corriente; la

!Para mas informacién acerca de los diferentes tipos de riesgo que enfrenta una institucién fi-
nanciera referirse a Cabrales (2004), en: Disetio de una metodologfa para la medicién y el monitoreo
del riesgo de liquidez en instituciones financieras colombianas.

2Los repos son contratos para vender y subsecuentemente volver a comprar titulos valores a un
precio especifico y en una fecha determinada.



oferta agregada de liquidez disminuird y las entidades demandantes de liquidez se
veran perjudicadas; ya que no podran fondearse en el mercado interbancario.

La regulacién colombiana plantea, que cada establecimiento de crédito debe es-
tablecer su grado de exposicion al riesgo de liquidez mediante el andlisis de la madu-
racion de los activos, pasivos y posiciones fuera de balance. La determinacion del
grado de exposicion se deberd efectuar, mediante el célculo de la brecha de liquidez,
definida como la diferencia entre los activos més las contingencias deudoras y los
pasivos mas las contingencias acreedoras. Cuando la Brecha de Liquidez acumula-
da para el plazo de tres meses es negativa, ésta se denomina Valor en Riesgo por
Liquidez. Segun la regulacion los establecimientos de crédito en ningtin caso podran
presentar en dos evaluaciones consecutivas un Valor en Riesgo por Liquidez mayor,
en términos absolutos, al de los activos liquidos netos (Superintendencia Bancaria
[Superbancaria], 2005). Segun Gonzalez y Osorio (2006), “la importancia de moni-
torear y regular adecuadamente el riesgo de liquidez esta asociada con el riesgo
sistémico y con la estabilidad del sistema financiero: si las entidades no miden bi-
en el riesgo de liquidez y éste no esta bien regulado, un choque de liquidez puede
afectar la posicion de las entidades financieras”. Dependiendo de la exposicion al
riesgo de liquidez, las entidades acudiran al mercado interbancario con el propédsito
de vender o de comprar nuevas posiciones en titulos de deuda piblica (venderdn
cuando demanden liquidez y compraran cuando ofrezcan liquidez).

En este documento se definira riesgo de contagio como aquel que enfrenta una
entidad de que su demanda de liquidez no sea satisfecha en el mercado interbancar-
io, debido a que las entidades dispuestas a ofrecer liquidez han sido afectadas por
choques inesperados. Dada esta definicién, aquellas entidades con menor brecha de
liquidez estaran mas expuestas al riesgo de contagio o en otras palabras dependeran
en menor medida de flujos positivos provenientes del mercado interbancario. Por lo
anterior, es importante que las entidades cuenten con una medida de la probabili-
dad de encontrar recursos liquidos en el mercado interbancario, es decir, que tengan
una nocién de la fortaleza de este mercado en condiciones estresadas. El merca-
do interbancario tiene una estructura que se puede representar por medio de una
red, compuesta por nodos (instituciones financieras) y arcos (transacciones entre
instituciones financieras).

Este documento analiza la estructura de dicho mercado y se desarrolla un modelo
que simula como se podria afectar el flujo en los arcos, frente a choques inesperados
de liquidez en los nodos de la red. El modelo permite evaluar qué tan robusto es el
mercado de titulos de deuda piblica en un periodo de tiempo determinado; que para
efectos de este trabajo sera el periodo comprendido entre enero del 2005 y octubre
de 2007. Los principales resultados sugieren que la red del mercado interbancario de
titulos de deuda publica colombiano presenta una estructura similar a una estructura
completa, en la cual todo par de nodos se encuentran inter-conectados. Segun la lit-
eratura, este tipo de estructuras reduce el riesgo de contagio. No obstante, mediante



el modelo de simulacién se concluye, que durante el periodo de andlisis, el riesgo
de contagio presento un comportamiento creciente. El documento estd organizado
en 6 secciones. La primera seccién resume algunos episodios de crisis financieras
experimentados a nivel mundial. La segunda realiza una revisién de literatura. La
tercera analiza el mercado interbancario de titulos de deuda publica en Colombia.
La cuarta presenta un analisis del mercado interbancario de titulos de deuda ptblica
colombiano. La quinta presenta un modelo de simulacién que permite medir el riesgo
de contagio a través del tiempo y muestra los resultados encontrados para el caso
colombiano. Y finalmente, la sexta secciéon presenta algunos comentarios a modo de
conclusiones.

2. Episodios de crisis financieras

A nivel mundial se han presentado numerosas crisis financieras, dentro de las
cuales vale la pena destacar: México (1994), Asia (1997), Rusia (1998) y Argentina
(2001). Asia experiment6 una serie de crisis financieras desde mediados de 1997 a
las que el Fondo Monetario Internacional (FMI) y otras instituciones internacionales
tuvieron que acudir para solventar sus problemas de deuda (Bridges (1999)). La
crisis de México y las crisis de los paises asiaticos se conocen como las primeras de
la era de la globalizacion y reflejan la vulnerabilidad de las economias emergentes
ante perturbaciones financieras internacionales.

Los paises de América Latina y el Caribe han experimentado varios episodios de
fallas en el sector financiero y su frecuencia, severidad y tendencia a repetirse, son
motivo de particular preocupacién (Carstens y Pazarbasioglu (2004)). En la figura
(1) se presentan tanto los periodos de crisis financieras, como los periodos de tension
en el sistema financiero para estos paises.

En casi todos los casos, las crisis han implicado una redistribucion de la riqueza
o una disminucién en el ingreso. Segin Ergungor y Thomson (2005) las crisis ban-
carias pueden tener efectos devastadores en las economias de paises en desarrollo
o industrializados, pues el costo de resolverlas y de recapitalizar los bancos puede
ser enorme. Sin embargo, ha resultado dificil cuantificar la magnitud de dicho costo,
pues caracteristicas como el inicio y el final de un periodo de crisis no son facilmente
detectables y no siempre es claro si, por ejemplo, una disminucién en el producto
ha sido resultado de una crisis financiera o de algun otro fenémeno. A pesar de esto,
la literatura ofrece estimaciones de la magnitud de los costos de dichas crisis. Un
estimativo del coste que sugieren Ergungor y Thomson (2005) se presenta en la
figura (2).

Segin Allen y Gale (2000), la persistencia de crisis financieras alrededor del
mundo ha permitido concluir que el sector financiero es usualmente susceptible a
choques. Una teoria es que pequenos choques, que inicialmente afectan a unas pocas



Figura 1: Episodios de Distress de los paises de Latinoamérica y el Caribe.

Crisis en el Sector Financiero | Tension en el Sistema Financiero y crisis evitad
Argentina 1980, 1989, 1995, 2001 Bolivia 2003
Bolivia 1986, 1994 Brazil 2002
Brazil 1990, 1994 Costa Rica 1994
Chile 1976, 1981 Dominica 2003
Colombia 1982, 1999 Ecuador 2002
Costa Rica 1987 Guatemala 1991, 2000
Republica Dominicana 2003 Jamaica 1994, 2003
Ecuador 1982, 1996, 1998 Paraguay 2002
El Salvador 1989 Peru 2002
Guyana 1993 Trinidad y Tobago 1982
Haiti 1994 Venezuela 1978, 1985, 2002
Jamaica 1995
Mexico 1981, 1994
Nicaragus 1990, 2000
Panama 1988
Paraguay 1995
Peru 1993
Uruguay 1981, 2001
Venezuela 1994

instituciones, son transmitidos al resto del sector financiero y terminan afectando a
toda la economia.

Bajo una visién clasica de las crisis bancarias, el contagio mediante corridas
bancarias es una fuente de inestabilidad sistémica. Bajo este punto de vista, la
revelacion de los problemas de solvencia de un banco puede inducir a los depositantes
a retirar su dinero de otros bancos del sistema; y en ausencia de intervencién por
parte del banco central, las presiones de liquidez en el sistema bancario se pueden
traducir en la descapitalizacién de un gran nimero de bancos y, por tanto, en el
colapso del sistema financiero.

A nivel microeconémico, las instituciones financieras reasignan liquidez por medio
del mercado interbancario, de tal manera que las instituciones con un exceso de lig-
uidez, la transfieren a aquellas con déficit. A un nivel macroeconémico, los mercados
interbancarios, refuerzan la integracion financiera pero al mismo tiempo incrementan
las conexiones y las exposiciones a riesgos comunes en el sistema financiero. Como
consecuencia, este tipo de mercados representa un importante canal de contagio, por
medio del cual, problemas que afecten a un banco o a un pais se pueden expandir
a otros bancos u otros paises (Degryse y Nguyen (2004)). Es decir, el mercado in-
terbancario se encuentra sujeto a un trade-off entre mejorar la solidez del sistema
gracias a una reasignacion de liquidez y exponer al sistema a un efecto contagio.

Para Boss et al. (2004) el riesgo sistémico tiene dos componentes principales: la
exposicion de los bancos a factores de riesgo comunes y el peligro de que se produzca
un efecto doming, ya que los bancos se encuentran conectados mediante un sistema
complejo de mutuas relaciones crediticias y el incumplimiento de una institucion
puede afectar las posiciones financieras a lo largo de toda la cadena de conexiones.
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Figura 2: Costo fiscal de las crisis bancarias como porcentaje
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Es por esto que el analisis del riesgo de contagio a través del mercado interbancario,
es de gran importancia para evaluar la estabilidad del sistema financiero ante choques
inesperados.

3. Una breve revision de los modelos realizados
en otros paises

Existe una gran variedad de modelos de contagio, que pueden ser clasificados
en tres grupos: el primer grupo explora la posibilidad de que el riesgo de liquidez
individual se convierta en un riesgo sistémico por medio de la relacion con el riesgo
de mercado. Es decir, estudia la posibilidad de que se reduzca el valor de los activos
de todo el sistema debido a las ventas realizadas por las entidades que enfrentan
un periodo de escasez de liquidez. Dentro de este grupo se encuentran los trabajos
realizados por Estrada y Osorio (2007) y Cifuentes et al. (2005), entre otros.

Estrada y Osorio (2007) simulan un modelo que intenta capturar el compor-
tamiento de un tesorero que enfrenta un choque sobre los depdsitos y los préstamos
y encuentran que el contagio financiero depende fuertemente del tamano del merca-
do de activos, el cual se encuentra asociado con la demanda por préstamos de una
economia. Por su parte, Cifuentes et al. (2005) exploran el riesgo de liquidez en
un sistema de instituciones financieras interconectadas que se encuentran sujetas a
restricciones regulatorias de solvencia. Plantean que cuando la demanda del merca-
do por activos negociables no es perfectamente elastica, las ventas elevadas de estos
activos por parte de las instituciones que enfrentan escasez de liquidez disminuyen
los precios de mercado de los activos del sistema, reduciendo el valor del portafo-
lio de todos los bancos que componen el sistema financiero. Los autores concluyen
que bajo ciertas circunstancias las regulaciones prudenciales pueden tener un efecto
perverso en la estabilidad del sistema financiero.

El segundo grupo considera que el riesgo de contagio depende de la estructura del
mercado interbancario. Dentro de este grupo se encuentran los trabajos realizados
por Nier et al. (2007), Allen y Gale (2000) y Boss et al. (2004), entre otros.

Nier et al. (2007) emplean simulaciones basadas en la teoria de grafos aleatorios
con el fin de construir un sistema bancario compuesto por un nimero de bancos que
se encuentran inter-conectados entre si por medio de transacciones financieras. En
este modelo tanto la red interbancaria como el balance de los bancos son creados
por los autores. La red interbancaria se construye como un grafo aleatorio cuyos
parametros son el niimero de bancos y la matriz de probabilidades de conexiones

3

3QGrafo aleatorio: hace referencia a un grafo conformado por una coleccién de puntos con lineas
que conectan aleatoriamente pares de puntos, en el cual cada punto es de grado mayor o igual a
uno.



entre bancos. Los autores asumen que la probabilidad de conexién de cada par de
bancos es igual; es decir, p;; = p. Cuando un banco enfrenta un choque inesperado,
este es absorbido primero por el patrimonio, después por los pasivos interbancar-
ios y, por ultimo, por los depdsitos de los consumidores. Es decir, el modelo toma
como prioridad proteger los depdsitos de los consumidores y en segunda instancia
proteger los pasivos interbancarios. Los autores varian los parametros que definen
la estructura del sistema financiero y analizan la influencia de estos parametros en
la probabilidad de default de los bancos. Los resultados que encuentran son los
siguientes:

1. Los bancos mejor capitalizados son los mas resistentes ante el efecto contagio,
aunque este comportamiento no es lineal

2. El efecto del grado de conectividad no es mondtono, es decir, inicialmente
un pequeno incremento en la conectividad incrementa el efecto contagio, pero
después de un umbral el grado de conectividad mejora la habilidad del sistema
financiero para absorber choques

3. El tamano de los pasivos interbancarios tiende a incrementar el riesgo de in-
cumplimiento de los bancos.

4. los sistemas bancarios mas concentrados son mas propensos a un riesgo sistémi-
co mas grande, ceteris paribus.

Por su parte, Allen y Gale (2000) plantean que los bancos tienen incertidum-
bre sobre la demanda de liquidez por parte de sus depositantes; sin embargo, estos
choques de liquidez se encuentran imperfectamente correlacionados a lo largo de to-
dos los bancos y, por lo tanto, el mercado interbancario funciona como un elemento
de cobertura de riesgo para cada banco. Los autores encuentran que la resistencia
del mercado interbancario a choques de liquidez depende de la estructura de este
mercado; los mercados interbancarios completos son mas robustos y permiten repar-
tir de manera 6ptima el riesgo entre los depositantes y los bancos, en comparacién
a los mercados con una estructura incompleta.

El trabajo realizado por Boss et al. (2004) se centra en analizar cémo la estruc-
tura del sistema bancario de Austria afecta la estabilidad de la red al eliminar uno
de los nodos (bancos). Los autores encuentran que existen pocos bancos con muchas
conexiones interbancarias y muchos bancos con pocas conexiones interbancarias, lo
cual sugiere que el sistema bancario de Austria es resistente ante la quiebra de un
banco, generada por un choque externo.

El tercer grupo plantea que el riesgo de liquidez individual se puede convertir
en riesgo sistémico cuando el fracaso de un, o un conjunto pequeno de bancos, es
transmitido a los otros a causa de las relaciones explicitas existentes entre bancos



(Furfine (1999)). Dentro de este grupo se encuentran los trabajos realizados por
Upper y Worms (2002), Furfine (1999), Lubloy (2004) y por el Banco de México
(2007), entre otros.

El modelo de Upper y Worms (2002) propone que el riesgo de crédito asociado
con los préstamos interbancarios se puede traducir en un efecto domind, donde la
falla de un banco resulta en la falla de otros bancos que no se encontraban directa-
mente afectados por el choque inicial. Los autores usan la informacién de balance
para estimar la matriz de créditos bilaterales para el sistema bancario Aleman y
encuentran que la falla de un banco puede afectar aproximadamente el 15 % de los
activos del sistema financiero.

Furfine (1999), en base a los pagos realizados por medio del sistema de trans-
ferencia de alto valor de la Reserva Federal, identifica las posiciones bilaterales de
los préstamos interbancarios y examina la probabilidad de que la falla de un ban-
co pueda causar el subsecuente colapso de un niimero elevado de otros bancos. El
resultado que se encuentra es que el riesgo de contagio es econémicamente pequeno.

Lubloy (2004) estudia el mercado interbancario Hungaro y encuentra que este
es moderadamente concentrado y puede verse como una estructura con multiples
centros monetarios en la cual aproximadamente el 95 % de las transacciones inter-
bancarias tienen como contraparte al menos uno de estos centros monetarios, que
son en total entre 10 y 15 de los bancos mas grandes. El autor analiza el contagio
generado a partir de la falla de un banco; es decir, propone que si un banco insolvente
o iliquido es incapaz de responder por sus pasivos interbancarios, puede poner en
peligro la habilidad de sus bancos acreedores, para responder por sus obligaciones.
El autor encuentra que aun bajo escenarios poco realistas el efecto de contagio es
muy limitado, ya que los bancos Hungaros tienen exposiciones interbancarias muy
limitadas.

Por tltimo, Banco de México (2007) plantea que durante el dia las exposiciones
entre bancos pueden ser muy grandes, por lo tanto, la falla de un banco de cumplir
con sus obligaciones podria tener un efecto en la capacidad de otros bancos de
cumplir con sus obligaciones. Banco de México (2007) modela el riesgo sistémico
en dos fases: i) una fase de shock, en la cual se asume que la falla de un banco es
independiente de la de otros y ii) una fase de contagio, en la cual se modelan los
bancos que fallan por contagio de bancos que fallaron en la primera etapa.

4. Mercado interbancario Colombiano

El SEN es un sistema computacional mediante el cual, a través de estaciones de
trabajo remotas conectadas en tiempo real a un servidor, diferentes participantes
del sistema financiero pueden negociar en el mercado secundario de titulos valores
depositados en el Depésito Central de Valores (DCV), efectuar operaciones Repo y



Figura 3: Operaciones del Mercado Interbancario
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Simultaneas y efectuar transacciones en el mercado interbancario de dinero en forma,
transparente, segura y confiable (Banrep, 2003). Este proyecto se centra inicamente
en aquellas operaciones realizadas por entidades bancarias durante todos los viernes
del periodo comprendido entre enero del 2005 y octubre del 2007. Para este ultimo
mes, la muestra tomada representa el 71 % de la cartera total del sistema financiero
y el 67% de los activos totales del mismo.

Mientras el nimero de operaciones diarias que realizaban estas entidades por
intermedio del SEN a principios del 2005 estaba en cerca de 119, para octubre de
2007 este numero se encontré en aproximadamente 54 operaciones diarias; lo que
implica una disminucién de -54.62 %.

Asi mismo, el monto transado por estas entidades en el mercado interbancario ha
disminuido en términos nominales. Para enero del 2005 se encontraba en promedio en

10



Figura 4: Operaciones del Mercado Interbancario

250,000,000

200,000,000

150,000,000

100,000,000

50,000,000

2003 2004 2005 2006 2007

O SeEN H MEC

1.368 $MM mientras que para octubre del 2007 se encontraba en tan solo 621$MM;
sin embargo vale la pena resaltar que el comportamiento ha sido muy volatil a lo
largo del tiempo (ver figura 3). En cuanto al nimero de contrapartes con las que una
entidad negocia diariamente, éstas han disminuido de 18 contrapartes en promedio
para enero de 2005 a 10 para octubre de 2007 (ver figura 3). Tanto esta disminucion,
como la presentada para el monto transado y para el niimero de operaciones, pueden
estar fundamentadas en las fusiones y adquisiciones de los tltimos afnos; y en la
pérdida de participacién del SEN en el mercado secundario de titulos de deuda
publica.

Finalmente, el monto promedio de una operaciéon ha tenido un crecimiento en
términos nominales, pasando de 2.28 $MM en enero de 2005 a 3.91 $MM en octubre
de 2007 (ver figura 4). Esto permite concluir que aunque el nimero de bancos ha
disminuido y por ende se transan menos operaciones y globalmente el monto total
es menor, cada entidad transa actualmente un monto promedio individual mayor
que en anos anteriores.

4.1. Estructura

Allen y Gale (2000) distinguen tres tipos de estructuras interbancarias: i) una
estructura completa en la cual cada banco se encuentra simétricamente conectado
a todos los deméds bancos del sistema, ii) una estructura incompleta donde los ban-
cos se encuentran conectados inicamente con bancos vecinos y iii) una estructura
desconectada e incompleta donde coexisten dos mercados interbancarios completa-
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Figura 5: Matrices de los diferentes tipos de estructura del mercado inter-
bancario.

mente desconectados. Estos autores concluyen que si el mercado interbancario es
completo, el impacto inicial de un choque inesperado en un banco puede ser ab-
sorbido por un gran nimero de bancos, lo cual atentia el impacto. Sin embargo, si el
mercado interbancario es incompleto y, por tanto, cada banco esta conectado a un
numero pequeno de bancos, el impacto inicial de un choque en un banco puede ser
transmitido tnicamente a sus bancos vecinos, pero con una magnitud mucho maés
grande, lo cual hard que el choque se transmita de banco a banco a lo largo de todo
el sistema financiero. Esto sugiere que un mercado con una estructura completa es
menos propenso al contagio. No obstante, el Banco Nacional Hingaro (MNB) (2002)
plantea que cuando las pérdidas se encuentran concentradas en los bancos que se
caracterizan por tener una mayor cantidad de relaciones interbancarias, el niimero
de transmisiones serd mayor y, por tanto, se multiplica la magnitud del riesgo.

Freixas et al. (2000) adicionan una cuarta estructura en la cual existe un centro
monetario que se encuentra simétricamente conectado con otros bancos que no estan
conectados entre ellos. Ellos muestran que en este tipo de estructuras la falla de un
banco que se encuentra conectado al centro monetario no generara una falla en
éste, pero una falla en el centro monetario puede inducir fallas en los bancos que
se encuentran conectados a él. También existen sistemas bancarios con multiples
centros monetarios, como el sistema Hungaro, el Belga o el Austriaco.

A continuacion se presenta un ejemplo de las matrices que representan cada
uno de los tipos de estructura mencionados anteriormente. Las posiciones con 1
representan conexiones entre los bancos y las posiciones con 0 representan ausencia
de conexion entre las partes.

Para el caso Colombiano, la estructura del mercado interbancario se asemeja
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a una estructura completa, en la cual la mayoria de las entidades se encuentran
inter-conectadas entre si. A continuacién se presentan las matrices del mercado in-
terbancario de titulos de deuda publica, segmentadas por colores segin el monto
total de transacciones para el tltimo viernes de cada mes de junio comprendido
dentro del periodo de analisis.

Figura 6: Matriz del mercado interbancario Colombiano

Fecha: 24/06/2005
Montos (MM) | Banco 1 Banco2 Banco4 Banco5 Banco6 Banco7 Banco8 Banco9 Banco10 Banco11 Banco13 Banco 14

Banco 1 7] os e 35
2

Banco 2 2 6
Banco 4 25 2 55
Banco 5 4s2[TAA0R 1453 057
Banco 6 8,03 5 251 3
Banco 7 2
Banco 8 2 2
Banco 9 8 402 751
Banco 10 1 45 B
Banco 11 2 5 001
Banco 13 25 2
Banco 14 6 35 6
Banco 16 001 0,015 301
I Veyocsacovv N Erte 10VVy S0V [ Memoresa toMM |
Fecha: 30/06/2006
Montos (MM) Banco 1 Banco 2 Banco 4 Banco 5 Banco 6 Banco 7 Banco 8 Banco9 Banco10 Banco 11 Banco 14
Banco 1 2,01 6 6 5 3 1
Banco 2 1 1 2 1
Banco 4 1 5 2 1 8 1
Banco 5 7 2 85 4 5 1
Banco 7 4 6 6 7 3,005 5)
Banco 8 5 2,005 1 8 4 4 6 2|
Banco 9 3 2 5,688835 8 0,005 1
Banco 10 0,055 1 2 0,005
Banco 11 1 3 2,02\‘_ 5
Banco 14 2 6 1 5,558315
Banco 16 1 _ 1 5 1 2
_ Mayores a 30MM _ Entre 10MM y 30MM__ | | Menoresa oMM ]
Fecha: 29/06/2007
Montos (MM)| Banco 1 Banco 4 Banco 5 Banco 6 Banco 7 Banco 8 Banco9 Banco11 Banco 14 Banco 15
Banco 1 8 5 5 5
Banco 4 5 _- 5 [ 10
Banco 5 5,01 45
Banco 6 5 [ 23,0666 5,01
Banco 7 5 10 5 10 1,5
Banco 8 5 5
Banco 9 0,005 45 8 [ o[ 15[ 20374653
Banco 11 e [T 10
Banco 14 1 1 5 5 5,02
Banco 15 [ 25 5 10
Banco 16 4,5 5 2 5 6 6|
Entre 10MM y 30MM | |  MenoresatoMM |

Como se puede observar en la figura (6), el grado de completitud ha venido
decreciendo en los tltimos dos anos lo cual sugiere, segin Allen y Gale (2000), que
el mercado interbancario se ha vuelto ligeramente més propenso al contagio. En los
figuras 15, 16 y 17 del anexo, se encuentra la representacién grafica de estas matrices,
asi como los histogramas de los arcos entrantes y salientes; es decir, las frecuencias
de los arcos de demanda y de los arcos de oferta, respectivamente.

Segun Lubloy (2004) existen otras dos dimensiones importantes de la estructura
del mercado interbancario:
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Figura 7: Dispersién semanal de la matriz interbancaria
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1. La dispersion, que hace referencia a la distribucion de los activos y pasivos in-
terbancarios. Si estos se encuentran igualmente distribuidos a lo largo de todos
los bancos, se dice que el sistema es disperso; lo cual disminuye la probabilidad
de contagio. Esta medida se calcula como la dispersién de x;; = P%L, donde

ij

x;; son los activos interbancarios que pasan del banco i al banco j, a; son los
activos interbancarios del banco 7 y [; son los pasivos interbancarios del banco
j. La figura (7) muestra el comportamiento semanal de esta medida durante

el periodo de analisis.

Segun esta medida, la probabilidad de contagio ha tenido un comportamiento
muy volatil a lo largo del tiempo, presentando ligeros aumentos a mediados de
junio del 2006 y ligeras disminuciones a principios del 2007.

2. La concentracién, que hace referencia al grado en que las transacciones in-
terbancarias se concentran sélo en unas pocas entidades. Segin Cifuentes et
al. (2005) el riesgo de que un choque idiosincratico se transmita a través del
sistema es sustancialmente mayor en sistemas concentrados que en sistema
desconcentrados. Una estructura concentrada podria identificarse facilmente
visualizando la matriz interbancaria, si una entidad particular concentrara bue-
na parte de las transacciones del mercado existirian muchas arcos incidentes
a esa entidad y muy pocos incidentes a las demas entidades. Para determinar
la evolucién del nivel de concentracién a lo largo del periodo analizado, se
calculo el indice de Herfindahl para la oferta de liquidez y se encontrd que este
ha tenido un comportamiento creciente (Figura 8).

Este resultado tiene implicaciones interesantes para el riesgo de liquidez que
enfrentan las entidades, ya que si el mercado es particularmente concentrado,
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Figura 8: Indice de Herfindahl de la oferta de liquidez
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el manejo del riesgo depende crucialmente del comportamiento de pocas enti-
dades, por cuanto los problemas de una de ellas pueden transmitirse a otras
entidades mediante el mercado de titulos. (Banrep, 2006)

5. Una aplicacién del riesgo de contagio

5.1. El Modelo

En esta seccion se desarrolla un modelo para evaluar el riesgo de contagio en el
sistema financiero colombiano. El modelo empleado tiene en cuenta algunas ideas de
los modelos analizados en la seccion 3, y va en linea con los trabajos que proponen
que el riesgo de liquidez individual se puede convertir en un riesgo sistémico, cuando
el choque en un conjunto de bancos puede ser transmitido a todos los bancos, por
intermedio de las transacciones financieras entre ellos.

El sistema financiero es modelado como una red con varios nodos, en la cual
cada nodo representa una entidad financiera y cada arco las transacciones financieras
entre dos bancos. Vale la pena resaltar que el modelo presentado en esta seccion, al
igual que los propuestos por diferentes autores, no pretende simular la realidad con
exactitud, lo que busca es encontrar una respuesta aproximada a la pregunta: ; Cémo
ha sido la evolucién del riesgo de contagio en el sistema financiero Colombiano?
Es decir, busca medir la habilidad del sistema financiero para absorber choques
inesperados.

El modelo simula un choque de liquidez para todos los nodos de la red y estudia
la posibilidad de que las entidades reduzcan su oferta de liquidez a causa del choque
experimentado. Una entidad reducira su oferta de liquidez si el choque inicial es su-
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perior a su capacidad de absorcion. Asi mismo, estudia la posibilidad de que dichas
disminuciones en la oferta de liquidez de un banco afecten las ofertas de liquidez
de los deméas bancos. Este efecto se puede expandir a lo largo de todo el sistema,
hasta que la totalidad de los choques iniciales sea absorbida, de la misma forma en
que puede colapsar parte o la totalidad de una linea de fichas de dominé cuando
una de ellas cae. En el modelo, la construccion de la red del mercado interbancario
para cada dia del periodo de andlisis se realiza a partir de la informacién sumin-
istrada por el Sistema Electrénico de Negociacién (SEN) del Banco de la Reprblica.
Dicha informacion contiene la descripcion de las operaciones diarias realizadas por
intermedio de este sistema, e incluye tanto las contrapartes de cada operacion, como
su monto. A partir de esta informacion, es posible calcular cudl es el monto total
diario en TES que cada entidad compré a cada una de sus contrapartes. Es decir, se
puede deducir una matriz como la presentada a continuacién, donde O;; representa
el monto en pesos que la entidad i compra de TES a la entidad j , 6 en el contexto
del modelo, la oferta de liquidez del banco 7 al banco j.

0 012 OlN
O 0o ... O

oo O 0 O o)
Oyt Oni ... 0

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

N
j=1
Mientras que la demanda de liquidez del banco i esta dada por:
N
DL; =Y 0 (5.3)
j=1

De otra parte, la estructura de balance de los bancos se encuentra dividida en
activos y pasivos de corta y larga duracion. Siempre que los activos liquidos de una
entidad no alcancen a cubrir sus pasivos liquidos, el riesgo de liquidez es alto (Gonza-
lez y Osorio (2006)), ya que ante choques inesperados, como por ejemplo, choques
en los depdsitos de ahorro y cuenta corriente, la entidad cuenta con una menor
capacidad de absorcién de los mismos. Es por esto que una entidad conservadora
intentara mantener un gap de liquidez positivo, que a su vez le permita limitar su
dependencia de flujos positivos en el mercado interbancario.
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Dada la importancia de la brecha entre activos y pasivos liquidos, se incluird el
gap de liquidez de cada entidad en cada periodo (gap;), como una medida de la ca-
pacidad de absorcion de cada entidad ante choques de liquidez inesperados. Este gap
de liquidez es calculado como la diferencia entre activos liquidos y pasivos volatiles.

Como supuestos importantes, vale la pena mencionar que el modelo funciona en
ausencia de un banco central y supone que en presencia de choques, cada entidad
podra ofrecer un monto de liquidez menor o igual al monto ofrecido en ausencia de
choques de liquidez. Si el primer supuesto se viola, y dependiendo de los objetivos de
politica monetaria?, el riesgo de contagio podria ser mitigado, ya que las entidades
contarfan con otra fuente alterna de liquidez (aunque a un costo més elevado). Sin
embargo, aunque el efecto contagio sea mitigado no se elimina por completo, pues
el efecto precio continua presente y aumentos elevados en la venta de activos traen
consigo disminuciones en el valor de los activos y por ende en el valor del portafolio
de los bancos, tal como lo expone el primer grupo de la literatura presentado en el
capitulo anterior.

La liquidez de cada entidad, en ausencia de choques, estd dada por:

Liquidez; = gap; + DL; — OL; Yi e N (5.4)
Donde:

gap; Gap de liquidez del banco .

OL; Oferta de liquidez del banco ¢ en el mercado interbancario.

» DL; Demanda de liquidez del banco ¢ en el mercado interbancario.

N es el Numero de bancos de sistema financiero.

Y los choques de liquidez estan dados por:
choque; = sck; * (cc; +ah;) Vi € N (5.5)
Donde,
= cc; Dep6sitos de cuenta corriente del banco .
= ah; Depodsitos de ahorro del banco i.

= sck; Tamano del choque inicial en depdsitos de ahorro y cuenta corriente que
enfrenta el banco 7. sck; >0 Vie N.

4Si existe una disyuntiva entre los objetivos de politica monetaria, y los objetivos de estabilidad
financiera; el riesgo de contagio no seria mitigado.
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Figura 9: Diagrama de transmisién de choques.
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El mecanismo de transmisién de los choques funciona de la siguiente manera: si
una entidad no cuenta con suficientes activos liquidos para absorber el choque inicial
y continuar ofreciendo la liquidez que ofreceria en ausencia de choques inesperados,
dejard de ofrecer una parte o toda la liquidez. Esto podra afectar a las entidades
que habrian recibido liquidez por parte de dicha entidad en ausencia de choques, ya
que disminuira el monto de sus activos liquidos.

Es decir, sea DN S; la demanda de liquidez no satisfecha de la entidad ¢ a causa
de los choques producidos, DN S; = va onsj; , donde onsj; es la oferta de liquidez
de la entidad j que deja de ser ofrecida a la entidad ¢ , y NV es la totalidad de bancos
del sistema.

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

Liquidez; = gap; + DL; — DN S; — OS; — choque; (5.6)

Donde OS; representa la oferta de liquidez de la entidad ¢ después de absorber
tanto los choques de liquidez iniciales como la disminucién en la demanda satisfecha
de liquidez DN S;.

En la figura (9) se presenta un diagrama que muestra en qué casos una entidad
transmitiria parte de los choques iniciales por medio de reducciones en su oferta de
liquidez. Es decir, muestra en qué casos una entidad particular no podra absorber los
choques exdgenos y/o endégenos y debera tomar la decisién de disminuir su oferta
de liquidez.

No obstante, dado que la reacciéon de cada entidad depende de la reaccién que
tengan las demas entidades, frente a su oferta de liquidez; el modelo sera particionado
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Figura 10: Primera Etapa de Contagio: Los nodos en azul representan las enti-
dades que no lograron absorber en su totalidad los choque iniciales y la disminucion
en sus ofertas estan dadas por los arcos azules.

en etapas de contagio, tal como el modelo presentado por Banco de Méjico (2007).
La primera etapa considera inicamente la disminucién en la oferta de liquidez como
resultado de los choques iniciales; es decir, se asume que todas las entidades reciben
la totalidad de su demanda de liquidez en el mercado interbancario. Graficamente,
se consideraran unicamente los arcos de transmision provenientes de entidades cuyo
choque inicial no pudo ser absorbido en su totalidad. Ver figura (10).

Sea ONS} | la oferta de liquidez que deja de ser ofrecida por la entidad i en
la primera etapa. El valor de ON S} variara dependiendo del choque inicial y de la
liquidez inicial de la entidad 7 ; tal como se presenta a continuacién:

(OL; si (gap; + DL; — choque;) < 0
OL; — (gap; + DL; — choque;) si (gap; + DL; — choque;) < OL;
ONS! = v gap: =0
OL; — (DL; — choque;) si (gap; + DL; — choque;) < OL;
y gap; <0
L0 si (gap; + DL; — choque;) > OL;

Este monto, que también puede entenderse como el monto del choque que no
puede ser cubierto por los activos liquidos, es distribuido en forma aleatoria, con
signo negativo, a lo largo de todas las entidades que esperaban cubrir parte de su
demanda con la oferta de liquidez de la entidad i . De este modo se tiene que:

N

ONS} = Zonsf Vi e N donde ons;; <O (5.7)

J Jj —
J
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Figura 11: Segunda Etapa de Contagio: Los arcos rojos representan el contagio
transmitido por las entidades contagiadas en la segunda etapa.

Es decir, el monto que deja de ser ofrecido a la entidad j por parte de la entidad
1 ,ons}j , debe ser menor o igual al monto que era ofrecido a la entidad j por parte
de la entidad 7 en ausencia de choques inesperados de liquidez, O;; .

La segunda etapa se centra en determinar si una entidad cuya demanda de lig-
uidez ha dejado de ser cubierta en la primera etapa, debe disminuir su oferta de
liquidez. Gréaficamente, esto se puede entender como la reduccién en la oferta de lig-
uidez a lo largo de la red como resultado de la disminucién en las ofertas de liquidez
de la primera etapa. Ver figura (11).

Vale la pena resaltar que en cada etapa del modelo, inicamente podran transmitir
el choque aquellas entidades que tengan una oferta de liquidez positiva, pues es por
medio de las ofertas y demandas de liquidez que las entidades se contagian unas a
otras.

Al comienzo de la segunda etapa, la demanda satisfecha de una entidad estara da-
da por:

DS} = DL;— DNS} Vi€ N (5.8)

Mientras que la oferta de liquidez que una entidad continua ofreciendo después
de la primera etapa, es:

OS; =0OL; —ONS} Yic N (5.9)

Y la oferta de liquidez ofrecida por la entidad ¢ a la entidad j sera:

08}, =0y —onsl; Vi,jeN (5.10)

)
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A continuacion se especifica en qué casos una entidad se ve forzada a disminuir
en la segunda etapa su oferta de liquidez.

(OS5} si (gap; + DS} — choque;) < 0
OS} — (gap; + DS} — choque;)  si (gap; + DS} — choque;) < OS}
P 1 (DSl — |  (gan; 1 | |
OS; — (DS, — choque;) si (gap; + DS; — choque;) < OS;,
y gap; <0
L0 si (gap; + DS} — choque;) > OS]}

Nuevamente, esta reduccién en la oferta de liquidez sera distribuida a lo largo de
todas las entidades que esperaban satisfacer su demanda con la oferta de la entidad
1. Es decir,

N
ONS? = Zons?j Vie N (5.11)
J
donde,
onsy; <O} Vi,jeN (5.12)

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

DSF'=DSF? - DNSF' VieN (5.13)

OSF' =082 —ONSF' VieN (5.14)

Mientras que la liquidez ofrecida por la entidad i a la entidad j sera:

Of{l = ij’2 — onsht (5.15)

ko~
ij

Si para la etapa k de contagio aun existen entidades que deben disminuir su
oferta de liquidez a causa de las reducciones de liquidez en la etapa k — 1. Las

reducciones de liquidez de cada entidad estaran dadas por:
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’OS;“_1 si (gap; + DSf_1 — choque; < 0)
OS’f‘l — (gap; + DSf_l — choque;)  si (gap; + DSf_1 — choque;) < OSf_1
y gapi >0
ONSF =
' OSf_l — (DSf_1 — choque;) si (gap; + DSf_l — choque;) < OSf_l
y gap; <0
0 si (gap; + DSf_1 — choque; > OSf_l)
y
N
ONSF = Zonsfj Vie N (5.16)
J
donde
onsfj < ij_l Vie N,jeN (5.17)

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

Vale la pena mencionar, que en cada etapa de contagio la distribucién aleatoria
de las reducciones de oferta de liquidez de cada entidad se hace a partir de un
programa de minimizaciéon de costos, donde los costos son tomados como nimeros
aleatorios.

De esta manera, para cada etapa k de contagio se resuelve el siguiente problema:

N N
: k
mlng E cost;jons;;
i
s.a
L<OE' VieN,jeEN
ons;; < O 1 v J
N

ONSF = Z onsk. Vie N

j
J

Donde cost;; hace referencia al costo (generado de forma aleatoria ), de reducir
la oferta de liquidez de la entidad ¢ a la entidad j.

Como medida de transmision de choques, se toma el nimero de bancos contagia-
dos, es decir, el nimero de bancos cuya demanda de liquidez no fue completamente
satisfecha; y el nimero de entidades transmisoras, es decir, el nimero de entidades
que se ven obligadas a reducir su oferta de liquidez.
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5.2. Resultados

Para evaluar cémo reacciona el sistema financiero ante un escenario de estrés, se
simula el modelo presentado en la seccion anterior bajo 3 escenarios: el primero toma
como choques iniciales, el porcentaje de retiros de depositos de ahorro y cuenta cor-
riente, mas alto en la historia de cada banco; el segundo toma un choque equivalente
a la suma entre el més alto y un 5% adicional y el tercero un choque equivalente
al mds alto menos un 5 %. Aunque estos escenarios son extremos, son plausibles, lo
cual hace interesante el ejercicio. El modelo se simula para cada viernes del periodo
comprendido entre Enero de 2005 y Octubre de 2007. Las estadisticas reportadas
son calculadas a partir de la media de un total de 1000 simulaciones para cada dia.
Dentro de los principales resultados que arroja el modelo se encuentra el nimero
de entidades cuya demanda de liquidez no fue completamente cubierta, debido a la
transmision de choques via disminuciéon en la oferta de liquidez. A continuacién se
presenta la figura (12) que muestra el promedio mévil de 8 semanas de esta variable
para cada escenario. Como se puede apreciar en los ultimos dos anos, el niimero de
entidades contagiadas ha incrementado, pasando de niveles cercanos a 2 entidades
a principios del 2005, a niveles cercanos a 7 entidades para Octubre del 2007.

Asi mismo, el numero de entidades que disminuyen su oferta de liquidez, bien sea
porque no alcanzan a absorber los choques iniciales o porque dependen fuertemente
de las ofertas de liquidez del mercado interbancario, y sus demandas no son cubier-
tas (a causa de los choques experimentados por las demés entidades); presenta un
comportamiento creciente durante el periodo de andlisis. Esto permite concluir que
actualmente las entidades son mas vulnerables al enfrentar problemas de liquidez,
por su baja capacidad de absorcion de choques o por su gran dependencia de activos
liquidos del mercado interbancario.

Vale la pena resaltar que los resultados encontrados para los diferentes escenarios
son proporcionalmente consistentes; es decir, es de esperar que choques méas grandes
traigan consigo una mayor cantidad de entidades perjudicadas, lo cual concuerda
con los resultados del modelo.

Por 1ltimo, es interesante comparar la oferta agregada de liquidez en situaciones
no estresadas (la observada), con la oferta de liquidez bajo condiciones estresadas
(tomando los choques del primer escenario); como se puede observar en la figura
(14), para el 2005 estos dos montos se encontraban en niveles muy similares; sin
embargo, los dos anos mas recientes muestran un comportamiento diferente, pues
buena parte de la oferta de liquidez deja de ser ofrecida bajo condiciones estresadas.
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Figura 12: Niimero de entidades cuya demanda de liquidez no fue comple-
tamente satisfecha. Promedio moévil de 8 semanas.
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Figura 13: Niimero de entidades que ofrecen menos liquidez de la que
ofrecian en ausencia de choques. Promedio movil de 8 semanas.
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Figura 14: . Oferta Original vs. Oferta Estresada.
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6. Conclusiones

A un nivel microeconémico, las instituciones financieras reasignan liquidez por
medio del mercado interbancario, de tal manera que las instituciones con un exceso
de liquidez transfieren liquidez a aquellas con déficit de liquidez. A un nivel macro-
econémico, los mercados interbancarios refuerzan la integraciéon financiera pero al
mismo tiempo incrementan las conexiones y las exposiciones a riesgos comunes en el
sistema financiero. Como consecuencia, este tipo de mercados representa un impor-
tante canal de contagio por medio del cual, problemas que afecten un banco o un
pais se pueden expandir a otros bancos u otros paises (Degryse y Nguyen (2004)).
Es decir, el mercado interbancario se encuentra sujeto a un trade-off entre mejorar
la solidez del sistema gracias a una reasignacién de liquidez y exponer al sistema
a un efecto contagio. En Colombia, el mercado interbancario de titulos de deuda
publica juega un papel muy importante como redistribuidor de recursos liquidos.
No obstante, si muchas entidades enfrentan problemas de liquidez simultaneamente,
todo el sistema financiero puede ser contagiado, a través del mercado interbancar-
io. El riesgo y la severidad del contagio se encuentran influenciados por factores
especificos de cada pais; tales como el volumen de las transacciones interbancarias
y la estructura del mercado interbancario (Lubldy, 2004). Para el caso colombiano,
la estructura del mercado interbancario de titulos de deuda publica transados por
intermedio del SEN, se asemeja a una estructura completa, en la cual la mayoria de
las entidades se encuentran interconectadas entre si. No obstante, el grado de com-
pletitud ha venido decreciendo en los tultimos dos anos. Lo cual sugiere, segiin Allen
y Gale (2000), que el mercado interbancario se ha vuelto ligeramente mas propenso
al contagio. En cuanto al nivel de concentracion, este ha tenido un comportamiento
creciente por el lado de la oferta de liquidez, lo que segin Cifuentes (2003) aumenta
el riesgo de contagio. En este documento se desarrolla un modelo de simulaciéon que
permite analizar como ha sido la evolucién del riesgo de contagio en el mercado
interbancario. El modelo presentado intenta enfatizar la idea de que choques de lig-
uidez experimentados por diferentes instituciones del sistema financiero pueden ser
trasmitidos a todos los demas bancos por medio de la disminucion de la oferta de
liquidez en el mercado interbancario de titulos de deuda ptublica, afectando la capaci-
dad de las instituciones para responder por sus obligaciones financieras. Aunque es
un modelo simple, captura los elementos esenciales para analizar el riesgo de conta-
gio. A partir de las simulaciones realizadas para el periodo comprendido entre enero
de 2005 y octubre de 2007, se encuentra que el riesgo de contagio estuvo en niveles
muy bajos durante el 2005, sin embargo tuvo un comportamiento creciente durante
el 2006 y el 2007, lo cual sugiere que actualmente las entidades son més vulnerables
al enfrentar problemas de liquidez, por su baja capacidad de absorcién de choques
o por su gran dependencia de activos liquidos del mercado interbancario.
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Anexo

Las redes de las figuras 15, 16 y 17 representan la red del sistema bancario para
cada periodo de tiempo especificado. Cada nodo corresponde a una entidad y cada
arco a una o mas transacciones financieras entre dos entidades. Los histogramas de
In-Arcs y Out-Arcs representan la frecuencia de los arcos de demanda de liquidez
y la frecuencia de los arcos de oferta de liquidez respectivamente. El histograma de
Total-Arcs representa la frecuencia de los arcos incidentes; es decir, la frecuencia del
total de conexiones de los nodos, bien sea de oferta o de demanda de liquidez (compra
o de venta). Estos histogramas permiten concluir, que el nimero de conexiones de
cada banco con las demés entidades del sistema financiero ha ido decreciendo a lo
largo del tiempo.
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Figura 15: Junio 24 de 2005
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Figura 16: Junio 30 de 2006
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Figura 17: Junio 29 de 2007
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