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RIESGO DE LIQUIDEZ

En este informe se analizan aspectos del riesgo de liqui-
dez del sistema financiero concernientes a la volatilidad
de los precios y al grado de negociacion que presentan
algunos de los instrumentos mas utilizados por las enti-
dades para fondearse. Asimismo, se construyen algunos
indicadores con el objetivo de identificar las caracteris-
ticas de la interaccion de los agentes que participan en
Sistema Electronico de Negociacion (SEN).

Analizar este riesgo es importante ya que su materia-
lizacion representa altos costos para las entidades, asi
como pérdida de confianza del publico y de sus contra-
partes. Los problemas de liquidez de una entidad pue-
den amenazar la estabilidad del sistema financiero si
una proporcion importante de las transacciones del sis-
tema dependen del pago oportuno de sus obligaciones.

En la primera seccion se analiza la liquidez de los ins-
trumentos mas utilizados a través del bid ask spread
(bas) de los mismos. Posteriormente se presenta una
estimacion del valor en riesgo ajustado por liquidez
(VaR-L) para el portafolio en TES de los bancos, y
se realiza un ejercicio de estrés en el que se evalta el
comportamiento de este indicador ante una situacion
de baja liquidez en el mercado. En la tercera seccion se
analiza la interaccion de los agentes en el SEN a través
de redes e indicadores de centralidad.

Liquidez de los instrumentos mas utilizados

Buscando incluir una medida que permita identificar
cambios en la liquidez de los instrumentos financie-
ros mas utilizados, se propone incluir el bas relativo
de titulos de deuda publica. Esta medida se construye
como la diferencia relativa entre las puntas de venta
y de compra de cada transaccidon observada en cierto
momento del dia':
b B Pask — pid
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1 Las operaciones que se tienen en cuenta en este analisis corres-
ponden a compras y ventas de titulos de deuda publica y operacio-
nes simultaneas en el SEN.

Donde p®* es la punta de venta, p®es la oferta de
compra de cada titulo, y 4T es el periodo comprendido
entre las 10:45 am y las 10:46 am? Una vez se tiene
el bas sobre el precio, se construye un indicador pon-
derado por bandas al vencimiento, para todos los titu-
los de deuda publica en el portafolio de las entidades.
Cuando alguno de estos titulos no es transado en el
mercado, no es posible construir el bas correspondien-
te, por lo que se asigna la mayor punta observada para
los titulos de la banda a la que pertenece. Es necesario
agrupar por bandas pues no todos los titulos se transan
en todo momento:
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Las bandas al vencimiento en las que se agrupa la in-
formacion son las siguientes (Cuadro 1):

Cuadro 1
Bandas de titulos por vencimientos

Participacién en el

Anos al vencimiento portafolio de TES

el de los titulos de las entidades
(porcentaje)
1 Menos de 1 16,5
2 Entre 1y 2 17,0
3 Entre 2y 3 19,9
4 Entre 3y 4 7,3
5 Entre 4y 5 2,9
6 Entre5y7 10,2
7 Entre 7y 10 16,6
8 Mas de 10 9,5

Fuente: Banco de la Republica.

El Grafico 1 muestra las series de bas relativos por
bandas, para los TES del portafolio, desde enero de
2006 hasta el 30 de agosto de 2013°. Durante mayo
se observo un aumento significativo en el nivel y la

2 Se escogid este periodo ya que es el momento del dia en el que se
registra un mayor nimero de puntas de compra y venta para los
titulos transados.

3 La ponderacion de la banda 5 es cero, ya que no es posible cons-
truir una medida de BAS para esta banda.



Gréfico 1

Bid ask spread para los TES agrupados por bandas de acuerdo con el vencimiento
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Fuente: Banco de la Republica.
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volatilidad de los bas, el cual estuvo explicado por el
anuncio de la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed), en el que se abria la posibilidad de desmontar
gradualmente el programa de flexibilizacion moneta-
ria (QE3) antes de lo esperado. El incremento fue es-
pecialmente pronunciado para las bandas 2, 6 y 7, que
corresponden a los titulos con vencimientos entre 1 y
2 afios, y entre 5 y 10 afios. El efecto de este evento
sobre los bas fue transitorio y se observa una dismi-
nucion tanto del nivel como de la volatilidad del indi-
cador a partir de junio. No obstante, los bas contintan
en niveles superiores a los observados durante 2012.

Por su parte, el aumento observado en el spread de
los titulos de las bandas 2, 6 y 7 generd un incremen-
to en el nivel y la volatilidad del indicador promedio
(Gréfico 2). Este indicador corresponde al promedio
de los bas ponderado por la participacion del saldo de
los titulos de cada banda en el portafolio total de las
entidades. A agosto de 2013, el indicador promedio se
ubicé en 0,19%, valor cercano al observado el primero
de enero de 2013, lo que evidencia un retorno a los
niveles habituales de liquidez en el mercado.

Grafico 2
Bid-ask spread promedio
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Fuente: Banco de la Repblica.

Valor en riesgo ajustado por liquidez (VaR-L)*

El valor en riesgo ajustado por liquidez, VaR-L, per-
mite determinar cudl seria el ajuste a las estimaciones

4 Para consultar los detalles de la metodologia empleada vea Gon-
zélez J., Osorio D. “El valor en riesgo ajustado por liquidez en Co-
lombia”. Temas de Estabilidad Financiera. Banco de la Republica.
Marzo de 2007.

del valor en riesgo (VaR) al incluir consideraciones
de liquidez; entre mayor sea este valor, mayor es el
riesgo de liquidez de mercado. En esta seccion se pre-
sentan los resultados de la estimacion del VaR y el
VaR-L para los principales intermediarios financieros.
En este ejercicio se utilizé la metodologia de célculo
del VaR del Reporte de Estabilidad Financiera, con
el proposito de hacer comparables los resultados con
los presentados en el analisis de riesgo de mercado’.
Los resultados del VaR-L para el sistema financiero
(incluyendo instituciones financieras no bancarias) se
presentan en el Grafico 3.

Gréfico 3
Valor en riesgo ajustado por liquidez
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Los valores mas altos del VaR-L coinciden con el pe-
riodo de alta volatilidad en el precio de los TES regis-
trado en el segundo trimestre de 2006, la quiebra de
Lehman Brothers en 2008 y el reciente anuncio de la
Fed de contemplar un desmonte gradual el programa
de flexibilizacion monetaria. Aunque los dos primeros
eventos estuvieron acompafiados de un aumento signi-
ficativo del VaR, en el Gltimo de estos, el aumento del
VaR-L responde principalmente a un mayor ajuste por
liquidez. Luego del anuncio de la Fed a finales de abril
de 2013, los indicadores continian mostrando niveles
superiores a los observados en 2012, asi como una ma-
yor volatilidad.

5 Esta misma metodologia es la utilizada en el Informe especial de
riesgo de mercado.



En el Cuadro 2 se presentan los resultados del VaR y
el VaR-L para las siguientes fechas: el 26 de abril de
2013, antes del anuncio de la Fed, el 19 de julio de
2013, momento en el que se presentd el mayor ajuste
por liquidez posterior a dicho anuncio, y el 30 de agos-
to del mismo afio, que corresponde a la fecha de corte
del analisis. En vista de la volatilidad del indicador,
se presenta un promedio movil de las ultimas cuatro
semanas a la fecha registrada en el cuadro. Al 26 de
abril de 2013, los intermediarios que mostraron ma-
yores niveles de VaR y VaR-L fueron las sociedades
fiduciarias (posicion propia), mientras que los bancos
presentaron los menores indicadores. Al analizar la
evolucion de los indicadores para los diferentes gru-
pos de intermediarios en fechas posteriores al anuncio
de la Fed, se observa que para la mayoria, tanto el VaR
como el ajuste por liquidez han mostrado una disminu-
cién entre julio y agosto. No obstante, para los bancos
y las cooperativas financieras, el VaR continué aumen-
tando en este periodo, al pasar de 0,69% a 0,85% y de
0,54% a 0,64%, respectivamente.

Cuadro 2
Riesgo de liquidez de mercado: VaR-L

VaR
VaR (porcentaje) ‘

Por su parte, las entidades que muestran un mayor
ajuste por liquidez en las tres fechas son los fondos de
pensiones (posicion de terceros). Lo anterior podria ex-
plicarse por la mayor concentracion del portafolio de
entidades en los titulos de mayor plazo y los mayores
niveles de bas registrados para los titulos de estas ban-
das. El VaR-L para estas entidades aument6 luego del
anuncio de la Fed, alcanzando un valor de 3,8% el 19 de
julio, disminuyendo posteriormente a niveles de 2,4%.

Estructura de red e indicadores de centralidad
para el mercado SEN

En la actualidad, una parte importante del manejo de
liquidez de las entidades financieras se lleva a cabo
mediante operaciones de titulos de deuda publica a
través del SEN°. En esta seccion se presentan algunos

6  Otros escenarios de negociacién importantes para las entidades
financieras son el Mercado Electronico Colombiano (MEC), que

26-abr 19-jul ‘ 30-ago
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 0,48 0,69 0,85
Corporaciones financieras 0,62 0,97 0,80
Companias de financiamiento 0,74 0,72 0,63
Cooperativas financieras 0,84 0,54 0,64
Instituciones financieras no bancarias
(IFNB)
Fondos de pensiones posicién 0,79 1,34 1,27
propia
Fondos de pensiones posicién 1,08 1,96 1,28
terceros
Sociedades comisionistas de bolsa 0,70 0,83 0,69
posicion propia
Sociedades comisionistas de bolsa 0,78 1,16 0,98
posicion terceros
Sociedades fiduciarias posicién 1,20 1,81 1,25
propia
Sociedades fiduciarias posicién 0,95 1,34 1,16
terceros
Compaiifas de seguros 0,65 1,15 1,16
Sistema financiero 0,93 1,52 1,15

VaR-L Diferencia (ajuste por liquidez)

26-abr ‘ 19-jul ‘ 30-ago 26-abr 19-jul 30-ago
0,95 1,27 1,31 0,47 0,57 0,46
1,02 2,00 1,29 0,40 1,03 0,49
1,44 1,25 1,05 0,70 0,53 0,42
1,39 1,13 1,15 0,56 0,59 0,52
1,48 2,70 2,07 0,69 1,36 0,80
2,14 3,79 2,43 1,07 1,82 1,15
1,20 1,31 1,11 0,50 0,48 0,42
1,39 1,94 1,56 0,61 0,78 0,59
1,83 2,66 1,95 0,63 0,85 0,70
1,62 2,24 1,88 0,68 0,90 0,72
1,42 2,54 1,97 0,77 1,39 0,81
1,56 2,68 2,13 0,63 1,16 0,98

Fuente: Banco de la Repiiblica.
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indicadores acerca del tipo de interaccion que mantie-
nen los agentes que participan en este mercado.

El SEN se caracteriza porque transan un numero re-
ducido de participantes, principalmente comisionistas
de bolsa y bancos comerciales. Entre enero de 2010 y
agosto de 2013 transaron en promedio 14,5 entidades
diariamente, con un valor maximo de 16 entidades y
uno minimo de 97.

El menor nimero de participantes permite representar
las interacciones en determinado momento del tiem-
po a través de redes como las que se presentan en el
Grafico 4. En esta red los nodos identifican a los agen-
tes y las lineas corresponden a las transacciones. Los
colores de las lineas representan el monto neto de la
transaccion, mientras que el de los nodos indica si las
entidades son oferentes o demandantes netas de liqui-
dez. Esta informacion se complementa con un indice
de centralidad que mide la importancia de los agentes
en el mercado y se representa en la red como la ubica-
cion de cada agente®. De esta forma, los agentes peri-
féricos son los que no participan de manera importante
en las transacciones representadas en la red.

El Grafico 4 muestra la estructura observada en el SEN
para los viernes entre el 2 y el 30 de agosto de 2013,
considerando unicamente las transacciones de titulos
de deuda publica entre bancos comerciales. Las redes
presentadas muestran una estructura que no es com-
pleta’. En particular la red del 16 de agosto muestra
un mayor nimero de agentes periféricos indicando que

se caracteriza por la participacion de un mayor nimero de agentes,
y los préstamos no colateralizados.

7  En el mercado SEN existen dos escenarios de negociacion deno-
minados escalones. En este analisis se considera unicamente el
primer escalon, en el cual los participantes son creadores de mer-
cado o aspirantes a creadores de mercado. Para mayor informacion
acerca del funcionamiento del mercado SEN y otros escenarios de
manejo de liquidez véase: Cardozo; Huertas; Parra; Patifio (2011).
“Mercado interbancario colombiano y manejo de liquidez del Ban-
co de la Republica”, Borradores de Economia, nam. 673, Banco de
la Republica, 2011.

8  Saade (2008). “Aproximacion cuantitativa a la centralidad de los
bancos en el mercado interbancario - enfoque de juegos coope-
rativos”, Temas de estabilidad financiera, naim. 037, Banco de la
Republica, 2008.

9  Unared completa es aquella en la que se realizan todas las posibles
conexiones entre los agentes participantes.

en ese momento los participantes del mercado concen-
traron sus transacciones con un nimero reducido de
agentes. Se observa una alta persistencia en la posi-
cion neta de liquidez, es decir, algunas entidades apa-
recen recurrentemente como demandantes de liquidez,
al tiempo que varias entidades actian como oferentes
netas en las fechas analizadas. En el Grafico 5 se pre-
senta la proporcion de entidades periféricas del SEN
y su tendencia entre febrero de 2011 y agosto de 2013
para los dias en los que la red no fue completa. El in-
dicador presenta una alta volatilidad y no se aprecia
una tendencia definida durante los ultimos meses. No
obstante, es importante destacar que en julio y agosto
no se registraron redes sin entidades periféricas, lo que
indica que la red mantiene una menor conectividad en
comparacion a la que se observo en febrero de 2013.

A continuacion se presentan algunos indicadores que
resumen caracteristicas de la interaccion de los agentes
en la red del SEN'. El indice de conectividad —medi-
do como la razén entre las conexiones observadas y
las posibles conexiones- tomd un valor promedio de
71,7% entre enero de 2010 y agosto de 2013. Mayores
valores de este indicador estdn asociados con una red
mas conectada y en consecuencia una red en donde el
riesgo se distribuye entre todos los agentes. Este indi-
cador ha presentado una tendencia decreciente en los
ultimos afios; el promedio de agosto de 2013 se ubico
en 62,1%, cifra que es inferior a la observada en agosto
de 2012 (68,8%). Lo anterior muestra que para esta
red, menos conexiones de las potenciales han ocurrido.
Esta serie muestra una estacionalidad donde se ve que
en las ultimas semanas del afio las conexiones realiza-
das disminuyen, representando el 20% de las conexio-
nes potenciales (Grafico 6).

Por su parte, cuando se mide el nimero de relaciones
reciprocas como proporcion del total de relaciones ob-
servadas, se encuentra que, en promedio, para agosto
de 2013 el 71,7% del total de conexiones fueron reci-
procas, cifra menor a la registrada para agosto de 2012

10 Para ampliar las definiciones de estos indicadores remitase a Saade
(2010). “Estructura de red del Mercado Electronico Colombiano
MEC e identificacion de agentes sistémicos seglin criterios de cen-
tralidad”, Temas de estabilidad financiera, nim. 054, Banco de la
Republica, 2010.



Gréfico 4
Estructura del SEN

A. 2 de agosto de 2013
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Entre $13,1 mmy $17,5 mm Entre $34,9 mmy $39,3 mm
Entre $17,5 mmy $21,8 mm Entre $39,3 mmy $43,6 mm

C. 16 de agosto de 2013

Oferta neta de liquidez

Entre $-196,5 mm y $-161,3 mm 22 ¢
Entre $-161,3 mmy $-126,1 mm ]
Entre $-126,1 mmy $-90,9 mm
Entre $-90,9 mmy $-55,7 mm
Entre $-55,7 mmy $-20,5 mm
Entre $-20,5 mmy $14,7 mm
Entre $14,7 mmy $49,9 mm
Entre $49,9 mmy $85,1 mm
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Total de transacciones

Entre $0 mmy $7,4 mm Entre $36,8 mm y $44,1 mm

= Entre $7,4 mmy $14,7 mm = Entre $44,1 mmy $51,5 mm
Entre $14,7 mmy $22,1 mm = Entre $51,5 mmy $58,8 mm
Entre $22,1 mmy $29,4 mm — Entre $58,8 mmy $66,2 mm
Entre $29,4 mmy $36,8 mm == Entre $66,2 mmy $73,5 mm

E. 30 de agosto de 2013

Oferta neta de liquidez
Entre $-288,9 mm y $-240,6 mm
Entre $-240,6 mmy $-192,3 mm
Entre $-192,3 mm y $-144 mm
Entre $-144 mmy $-95,7 mm
Entre $-95,7 mmy $-47,4 mm
Entre $-47,4 mmy $0,9 mm
Entre $0,9 mmy $49,2 mm
Entre $49,2 mmy $97,5 mm
Entre $97,5 mmy $145,8 mm
Entre $145,8 mmy $194,1 mm
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Total de transacciones

Entre $0 mmy $2,5 mm
= Entre $2,5 mmy $5 mm

Entre $12,5 mmy $15 mm
= Entre $15 mmy $17,5 mm
Entre $5 mmy $7,5 mm = Entre $17,5 mmy $20 mm

Entre $7,5 mmy $10 mm

Entre $20 mmy $22,5 mm
Entre $22,5 mmy $25,1 mm

Entre $10 mmy $12,5 mm

Fuente: Banco de la Reptiblica.

B. 9 de agosto de 2013

Oferta neta de liquidez

Entre $-159,8 mmy $-136,3 mm
Entre $-136,3 mmy $-112,8 mm
Entre $-112,8 mmy $-89,4 mm 2 /
Entre $-89,4 mmy $-65,9 mm i
Entre $-65,9 mmy $-42,4 mm
Entre $-42,4 mmy $-18,9 mm

Entre $-18,9 mm y $4,6 mm
Entre $4,6 mm y $28 mm
Entre $28 mmy $51,5 mm
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Entre $51,5 mmy $75 mm

Total de transacciones

Entre $0 mmy $2,7 mm
= Entre $2,7 mmy $5,3 mm
Entre $5,3 mmy $8 mm
Entre $8 mmy $10,6 mm
Entre $10,6 mmy $13,3 mm

Entre $13,3 mmy $15,9 mm
Entre $15,9 mmy $18,6 mm
Entre $18,6 mmy $21,2 mm
Entre $21,2 mmy $23,8 mm
Entre $23,8 mmy $26,5 mm

D. 23 de agosto de 2013

Oferta neta de liquidez

Entre $-147,4 mmy $-115 mm
Entre $-115 mmy $-82,6 mm
Entre $-82,6 mmy $-50,2 mm 67

Entre $-50,2 mmy $-17,8 mm
Entre $-17,8 mmy $14,6 mm
Entre $14,6 mm y $47 mm
Entre $47 mmy $79,4 mm
Entre $79,4 mmy $111,8 mm
Entre $111,8 mmy $144,1 mm
Entre $144,1 mmy $176,5 mm
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Total de transacciones

Entre $0 mmy $7,4 mm Entre $37,1 mmy $44,5 mm
= Entre $7,4 mmy $14,9 mm = Entre $44,5 mmy $52 mm
Entre $14,9 mmy $22,3 mm = Entre $52 mmy $59,4 mm
Entre $22,3 mmy $29,7 mm — Entre $59,4 mmy $66,8 mm
Entre $29,7 mmy $37,1 mm == Entre $66,8 mmy $74,2 mm

Grafico 5
Porcentaje de relaciones reciprocas de las redes formadas
en el SEN
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Qréfico 6
Indice de conectividad de las redes formadas en el SEN
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(84,3%) y a la promedio desde enero de 2010 (81,7%).
Mientras menor sea este nimero se dice que existe una
menor interdependencia entre agentes en el sentido en
que las relaciones son de dos vias (Grafico 7); de esta
forma, el comportamiento reciente del indicador su-
giere que los participantes del mercado han mostrado
una mayor diversificacion de sus fuentes de fondeo.

Finalmente, el coeficiente de clustering mide en qué
grado existen agentes sustitutos en la red. Este indi-
cador se calcula para cada agente, como el porcentaje
de clusters que se forman con las parejas de agen-
tes con las que se relaciona el primero. El indicador
para la red serd el promedio de los indicadores de los
agentes que estan conectados con dos o mas nodos.
Mientras mayor sea este coeficiente, se dice que en la
red hay menos agentes que sean fundamentales para
realizar conexiones entre terceros, en consecuencia,
los flujos de liquidez entre entidades son susceptibles
en menor medida a la falla o ausencia de un agente
en particular.

En agosto de 2013, el coeficiente de clustering prome-
dio se ubico en 74,5%, cifra que es inferior a la regis-
trada en el mismo mes de 2012 (85,9%) y al promedio
desde enero de 2010 (83,2%) (Grafico 8).

En resumen, los indicadores calculados para la red de
agentes que participan en el SEN muestran una me-

Grafico 7
Porcentaje de relaciones reciprocas de las redes formadas
en el SEN

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Créfico 8
Coeficiente de clustering de las redes formadas en el SEN
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nor conectividad, lo que podria estar explicado por un
menor nimero de entidades participantes. Adicional-
mente, se observa un menor nivel de reciprocidad y
uno mayor de sustitucion entre los agentes, lo que po-
dria indicar una menor dependencia frente a entidades
que actlien recurrentemente como oferentes. Esto es
coherente con lo observado en las redes construidas
para los viernes de agosto de 2013, en los que se ob-
serva que diferentes entidades cumplen con este rol
en el mercado. Cabe recordar que las estructuras con
mayores niveles de sustituibilidad pueden enfrentar un
menor riesgo de contagio.



