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18. RELACIONES CREDITICIAS Y RIESGO DE CONTAGIO EN EL 
MERCADO INTERBANCARIO NO COLATERALIZADO COLOMBIANO

Laura Capera Romero 
Juan Lemus Esquivel 

Dairo Estrada*

-

-

-
et al., 2011).

et al. (2012), 
los participantes del mercado interbancario pueden reducir su disponibilidad de atender 

a las entidades más afectadas. De esta forma, la asignación de recursos en este mercado 

En mercados donde se conocen de antemano las características de la contraparte, es 
decir, donde el mecanismo de negociación no es anónimo, las relaciones entre deudores 

*
Banco de la República, e investigador principal de la Unidad de Investigaciones del Banco de la República. Las 

-
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(Cocco et al.

las entidades deciden reducir su oferta de recursos a sus contrapartes. Al respecto, Car-
lin et al ón entre los agentes 

default -

-
et al.

-

En este documento se busca responder si las interacciones entre los agentes parti-

entidad frente a sus acreedores y deudores en el tiempo, similares a los propuestos por 
Cocco et al. -

-

-
tes con respecto a sus principales deudores y acreedores se incorporan mediante el costo 

1

investigación se construyeron a partir de los registros de transacciones del Sistema de 
Cuentas de Depósito (CUD), administrados por el Banco de la República. 

-

crediticias sobre el riesgo de contagio.
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2, el 
-

-

-
ción de balance no se encuentra discriminada según vencimientos.

-

-
 más 

realista 
balance.

y de la rentabilidad de la contraparte. Al introducir las relaciones crediticias observadas 
-

de ofrecer en el interbancario como en relación con el número de entidades con oferta 

El documento se divide en cinco partes, luego de esta introducción. En la primera 

-
-

-
les a partir de los resultados.

de tiempo, de manera similar al 

Superintendencia Financiera de Colombia.
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1. REVISIÓN DE LA LITERATURA

-

 
más reciente. 

Siguiendo a Allen et al

su balance es muy alto frente a la alternativa de poderlos prestar y obtener rendimientos, 

-

et al., 2012).
et al. (2011), la  global mostró la estre-

-

-

-

se forma por la interacción de todos los participantes determina: i) decisiones de compo-
sición de portafolio ex ante

et al.

et al. (2012), por su parte, sos-

-
-

crediticio para las contrapartes; adicionalmente, las transacciones en el mercado colatera-
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-
-

agentes en este escenario de negociación es de gran importancia.
-

contraparte tenga un papel fundamental. Carlin et al.

cambiar y las interacciones entre los agentes pueden tener efectos sobre el riesgo de conta-

Para el caso canadiense, Allen et al. -
ciera más reciente las primas de los  (CDS) de las entidades partici-

 
-

-
-

-
-

-
et al. 

-
nición es costosa y pocos agentes tienen la oportunidad de contar con ella), permitiendo 

-
ractúa si las considera un buen deudor con respecto a las demás entidades del mercado.

i. e.: 2007-2008), 
-
-
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-
-

-
-

puede afectar la distribución y disponibilidad de los recursos transados. Sin embargo, a su 

-
tante en su costo de fondeo, llevándolos eventualmente a un posible default.

et al. (2012) incluye 

-

et al -
tidumbre en la interacción presente en el mercado interbancario y estudian los efectos de 

-
-

3 (como proxy de interconectividad del mercado interban-
-

el análisis de redes y en reconocer la importancia de los efectos indirectos de redes en el 
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2. DATOS

un análisis preliminar de las variables y las observaciones mediante componentes prin-

-
-

las preferencias crediticias de las entidades.

2.1 Transacciones en el MINC

-
-

En este documento se consideran únicamente las transacciones de fondos interban-

-
-

i. e.: no son anónimas, pues se conoce 
-

et al.

sistema de pagos de alto valor del país, administrado y operado por el Banco de la Repú-

4

contiene información de las transacciones registradas entre el 1.o de diciembre de 2009 y 

El Cuadro 1 presenta el número de entidades y su representatividad promedio en el 

4 Siguiendo el 
operación en la cual el deudor retorna al acreedor el monto prestado cumpliendo con las condiciones pactadas; 
es decir, con intereses y en pesos colombianos.
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Cuadro 1
Número de entidades en el MINC

Número de 
entidades

Participación 

Bancos 24 78,7

Entidades de segundo piso 4 9,7

5 8,3

22 2,3

Comisionistas de bolsa 15 0,9

15 0,1

Fondos de pensiones y cesantías 5 0,0

8 0,0

98 100,0
Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.

-

-
dad con respecto a otros casos5 -

de análisis.
La base del CUD contiene información de las transacciones efectivas y de algunas 

ó la 

considerarse como una retrocesión de una transacción registrada con anterioridad. Los 

registros de la base original.

-

proxy



567

Relaciones crediticias y riesgo de contagio en el mercado interbancario no colateralizado colombiano

Cuadro 2
Estad sticas descriptivas periodicidad semanal

 Promedio Desviación 
estandar

Percentil 
25

Percentil 
75

pesos)
1.448 536 1.390 1.027 1.815 

Número de transacciones 146 27 146 125 170 

Acreedores

pesos)
1.091,4 426,7 1.051,2 775,1 1.354,2 

(miles de millones de pesos)
9,0 0,8 8,6 6,4 11,2 

pesos)
430,7 283,0 363,8 224,8 584,8 

(miles de millones de pesos)
10,0 1,4 8,5 5,2 13,5 

Número de operaciones como deudor 43,2 14,4 43,0 33,0 54,5 

Número de operaciones como acreedor 121,1 22,9 122,0 103,5 136,5 

16,9 2,7 16,7 15,0 18,8 

1,5 1,4 1,0 0,6 2,1 

Activos (miles de millones de pesos) 16.130,9 2.327,9 16.432,0 14.443,1 18.121,4 

3,4 0,9 3,8 3,3 4,4 

Deudores

pesos)
1.017,8 407,9 920,8 702,6 1.294,1 

(miles de millones de pesos)
41,1 2,9 40,0 28,4 52,3 

pesos)
357,0 304,7 256,3 125,0 239,8 

(miles de millones de pesos)
3,5 0,8 2,5 1,2 6,3

Número de operaciones como deudor 102,6 18,9 102,0 88,0 114,0 

Número de operaciones como acreedor 24,8 11,8 23,0 16,0 33,0 

23,9 4,4 23,8 21,1 26,4 

2,5 1,5 0,9 0,8 2,2 

Activos (miles de millones de pesos) 17.356,8 4,0 19.219,1 18.592,9 25.215,3 

2,4 3,1 0,7 2,9 3,8 
Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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Como se puede observar, el promedio semanal del monto transado por bancos y cor-
-

sacciones promedio por semana fue de 146. Cuando se comparan las características de las 

primeros el monto adeudado en cada operación es mayor; no obstante, el número de ope-

-

-

-
dos por Cocco et al. -

oportunidades de inversión son más limitadas.

-
6. En 

del IRL escalado por activos totales:

IRL
activos líquidos requerimiento neto de liquidez

dias7

     -        
 

- flujos provenientes del interbancario
activos totales

-

de 2011.
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2.2 Preferencias de acreedores y deudores en el mercado interbancario

-
-

Siguiendo a Cocco et al.
colombiano: el IPD y el índice de preferencia del acreedor (IPA). Estos indicadores per-

-
tado en el mercado interbancario. 

Estos índices se calculan para dos entidades i y j -
das o no. El primero de estos índices (IPD) mide la preferencia de la entidad i para soli-
citar fondos, el cual se construye como la proporción de recursos demandados por esta y 

j en el año.

IPD
F
F

K j nij
m
i j

m t

m
i K

m t

= =
←

∈
←

∈

∑
∑

, ,... ,...1

Donde K Fm
i j

 es el 
j presta a i en este mercado y Fm

i K  es el monto total demandado 
por i.

Por su parte, el IPA se construye como la proporción de fondos prestados por i en el 
j

IPA
F
F

K j nij
m
i j

m t

m
i K

m t

= =
→

∈
→

∈

∑
∑

, ,... ,...1

donde Fm
i j i presta a j en este mercado y Fm

i K  es el monto 
total ofertado por i.

-

y acreedores, puede observarse cierta persistencia en las proporciones IPD e IPA durante 

El Cuadro 3 presenta información de cada entidad en relación con su principal deu-
dor y acreedor. Como se aprecia, dos entidades aparecen recurrentemente como las acree-

como principal acreedora o deudora: el principal deudor de una entidad se mantiene en 



570

mantiene por 33 semanas en promedio7

-
cipal contraparte de la mayoría de las entidades semana tras semana. 

-

una mayor persistencia de la principal fuente de fondeo en comparación con el princi-

-
-

El Gr 1 presenta la proporción de fondos obtenidos mediante los tres principales 
acreedores y destinados a los tres principales deudores para 2011 y 2012, según la parti-
cipación de las contrapartes en 2012. Como se observa, en la mayoría de los casos estas 

-
dio pedido o prestado fue alto.

r co 1

A. Monto otorgado a los tres principales deudores B. Monto otorgado por los tres principales acreedores

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

9 10 11 12 15 16 17 20 25 28 30 45 73 82 93
2011 2012

(porcentaje)

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

9 10 11 12 15 16 17 20 25 28 30 45 73 82 93
2011 2012

(porcentaje)

Fuente: Banco de la República, cálculos de los autores.

-

agente se mantuvo en esta posición por 45 semanas en promedio.
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les presta recursos8.

los agentes durante algunos días escogidos aleatoriamente entre 2009 y 2012, los cuales 

-
tituibilidad y sirven en mayor medida de puentes entre terceros. Por su parte, las entida-

-

presentados los nodos corresponden a las entidades y las líneas representan sus transac-

tanto el grosor como la intensidad del color de la línea al monto de la transacción.
Como se observa, las redes distan de ser completas, es decir, no se presentan cone-

-
-

deberse no solo a cambios en las preferencias de los agentes en cuanto a sus contrapartes, 
sino a la necesidad de ofrecer o demandar recursos en el mercado en general.

Por último, el Cuadro 4 presenta los indicadores IPD e IPA para las entidades ana-

entre 2009 y 2012, y el panel B muestra esta información para el IPD. Como se observa, 

-
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Cuadro 3
Relaciones crediticias de los participantes del mercado interbancario

Entidad Principal 
acreedor (monto)

Número de 
semanas en las 

como principal 
acreedor

Proporción del monto 
adeudado al principal 
acreedor (promedio)

Concentración 
en los tres 
principales 
acreedores

Número de acreedores 
con participación 

monto adeudado

1 6 28 22,5 69,0 4

2 1 46 49,3 76,5 6

3 2 31 34,1 67,8 4

4 6 22 28,9 70,7 8

5 9 40 24,0 73,4 6

6 11 25 20,4 63,8 4

7 9 52 51,6 78,6 7

8 9 42 37,6 69,8 5

9 1 22 20,5 39,7 9

10 11 41 31,6 57,1 5

11 1 27 20,4 42,2 6

12 2 50 43,5 78,4 8

13 6 32 33,1 94,2 7

14 3 24 17,3 38,8 7

15 2 18 19,7 55,1 7

  33,3 30,3 65,0 6,2
Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.

Cuadro 4
IPD e IPA de entidades de un mismo conglomerado

A. IPA promedio entre 2009 y 2012 B. IPD promedio entre 2009 y 2012

  Prestamista    Prestamista

  17 20 25 45    17 20 25 45

Deudor

17 - 3,5 31,0 2,7  

 
Deudor 

17 - 0,9 1,4 0,1 

20 1,0 - 13,7 0,1  20 4,2 - 10,2 0,5 

25 0,0 0,0 - 0,0  25 32,9 27,9 - - 

45 0,1 0,1 0  -  45 0,1 0,0 0,1 - 
Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.

3. RELACIONES CREDITICIAS Y SUS DETERMINANTES
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Principal deudor

Número de semanas 

mantuvo como 
principal deudor

Proporción del monto 
prestado al principal 
deudor en promedio

Concentración en los tres 
principales deudores

Número de 
deudores con 
participación 

monto prestado

10 52 48,7 73,2 6

10 52 28,5 67,0 4

10 35 22,2 51,8 6

15 23 15,9 33,3 4

4 36 30,7 47,5 5

10 35 27,3 55,8 2

10 52 58,3 76,7 5

7 29 21,9 52,3 4

7 51 41,1 76,6 5

12 27 17,5 38,2 6

8 46 11,5 20,9 6

15 52 31,6 47,0 12

12 52 9,6 27,7 5

3 37 4,0 6,5 12

12 52 16,1 72,8 8

 42,1 25,7 49,8 6,0

actúan como principales deudoras o acreedoras de una entidad. La interacción de los agen-

-

-

-
-
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et al. (2009) y 
-
-

3.1 Metodología

dependiente, Y

Yi = f(IFI) + i, i = 1, …, n (1)

Yi = Xi i, i
2)iid  (2)

Donde Xi n × K),  es un vector de 
parámetros desconocidos con dimensión (K × 1) y  es un vector de perturbaciones alea-

por estimar son las siguientes:

IPD ACT ROA ROE IRL solvenciij
s

s
s i j

s
s

s
s

s
s

s= + + + + +
=
∑β β β β β β0 1 2 3 4 5

,
aa

conglomerado

s

s
s

s
ij ij               + + +β β η6 7θ

 (3)

IPA ACT ROA ROE IRL solvenciij
s

s
s i j

s
s

s
s

s
s

s= + + + + +
=
∑β β β β β β0 1 2 3 4 5

,
aa

conglomerado

s

s
s

s
ij ij                      + + +β β η6 7θ

 (4)

contraparte o entregan a otra a lo largo de un año. Estas medidas se presentan en función 
de las características de i j
cada transacción. En el modelo ACT  es el activo total de la entidad, ROA  es la rentabi-
lidad sobre el activo, IRL solvencias  es la relación 
de solvencia de la entidad y conglomerado  es una variable dummy

los indicadores toman el valor de cero la mayoría de las veces y presentan saltos cuando la 
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de las preferencias de las entidades con respecto a sus contrapartes, las necesidades de 

-

-
et al. (2009), 

-

9. 
El parámetro ij

la entidad acreedora y el de la entidad deudora. Cocco et al.

-
ceptible al riesgo de contagio.

de datos de panel, la cual permitiría tener en cuenta la dinámica de los indicadores en el 
tiempo. En este caso, sin embargo, esta metodología puede resultar inadecuada, dadas 

lineal (tobit, logit o probit
un número de períodos T grande, particularmente en relación con el número de individuos 
del panel. 
de períodos de la base es inferior al número de individuos. 

T -
-

la opción más natural, pues la variable es continua y acotada a un intervalo. No obstante, 

10. En el modelo planteado en este documento no es 
-

logit. Sin embargo, de 
acuerdo con Greene (2000), el estimador logit

10
dirección se encuentra en el documento de Alan et al

cerradas para los mismos.
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T -
cional resulta insatisfactorio para el modelo considerado en el documento.

regresión para el corte transversal construido a partir de los promedios de las variables 
-

teado la variable dependiente se encuentra acotada en el intervalo [0,1], lo cual no per-
mite una estimación como una forma funcional lineal. Adicionalmente, como se muestra 

-
diente no se encuentre acotada en un intervalo de la forma [a, b].

-

-

(0,1). Los aspectos teóricos más relevantes de la regresión beta pueden consultarse en el 

et al. (2002).

r co 2
IPA e IPD con estadísticas descriptivas

A.IPA B. IPD

(frecuencia)
100

80

60

40

20

0

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Media     0,071429
Mediana     0,034903
Máximo     0,613014
Mínimo                  0
Desv. estandar    0,097297
Coef. simetría     2,746863
Coef. curtosis     12,98706

Jarque-Bera       1136,82
p-valor                  0

(frecuencia)
120

100

80

60

40

20

0

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50

Media     0,071429
Mediana     0,022968
Máximo     0,490411
Mínimo                  0
Desv. estandar    0,099390
Coef. simetría     1,790019
Coef. curtosis     6,032532

Jarque-Bera     192,6130
p-valor                  0

Fuente: cálculos de los autores.
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-
metros ( , 
corresponde a:

f y y y ya; , ,α β
Γ α β
Γ α β

β( ) =
+( )

( ) + ( )
−( ) < <−( ) −( )1 11 0 1  (5)

.) es la función de densidad de la distribución gamma.

-

+ , y denota el parámetro de la media de la distribución beta. Por su parte, el pará-
metro de la volatilidad o precisión , como se conoce en la literatura, corresponde a la 
suma de los parámetros originales (i. e.:  =  + 

E(y) =  (6)

Var y( ) =
−( )
+

μ μ1
1

 (7)

De esta forma, se reescribe la función de densidad de una variable aleatoria beta, y, 
incorporando los nuevos parámetros ( , ), como se presenta a continuación:

f y y y y; , ,μ
Γ

Γ μ Γ μ
μ μ( ) = ( )

( ) −( )( )
−( ) < <( ) −( )−( )

1
1 0 11 1−1

 (8)

et al. (2002), 

 i j 
i no 

destina fondos al deudor j, pero sí al resto de entidades del mercado, entonces el IPA entre 

de , es necesario transformar la variable y en y
y n

n
=

−( ) −⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

1 1
2  donde n 

es el número de observaciones11.

11
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3.2 Resultados 

A continuación se presentan los resultados de las estimaciones de (3) y (4). Cabe men-

-

el quantile-quantile plot -
et 

al. (2008). Los resultados de las pruebas de normalidad de los residuales se presentan en 

 y el IPA. En general, se 

-
carían una postura de la entidad frente a todos sus acreedores en general. Cocco et al. 

-
den a mostrar relaciones crediticias más fuertes con algunas de sus contrapartes; esto 

en el caso del IPA indicarían una política de oferta de recursos frente a todos sus interme-

recursos en el mercado interbancario.

una menor proporción del total de recursos demandados por cada una de sus contrapartes. 

-

son entidades más grandes. Por el lado del activo del deudor, la variable presenta un signo 

Cocco et al. -

-
bles por parte de algunas contrapartes en el mercado.

-

-
-
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-

-

Esto va en línea con lo encontrado por Cocco et al
entidades menos rentables en el mercado interbancario de los Estados Unidos tienden a 
recurrir a un mayor número de acreedores.

-
res niveles de solvencia tienden a representar una menor proporción de los recursos entre-

-

La dummy

-

variable dependiente como una función lineal de la media condicional de las variables 

mayores niveles de activos el t

-
-

-
-

rrir a un menor número de fuentes de fondeo y tiende a prestar una mayor proporción de 
los recursos demandados por algunos de sus deudores.
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Cuadro 5
Resultados de regresión beta para IPA e IPD

IPA  IPD

 Error estándar  Error estándar

Intercepto -8,0149 5,9433  -7,7611 5,4668

0,0031 0,0153  -0,0129 0,0132

-0,0391** 0,0149  0,0079 0,0156

Activos (acreedor) 0,0628 0,1597  -0,2643* 0,1482

Activos (deudor) 0,263781** 0,1225  0,5902*** 0,1501

IRL (acreedor) -0,4272 2,2242  -1,4094 2,0697

IRL (deudor) 1,1894 2,2234  0,3829 2,1979

4,5365 10,8799  20,9265** 9,7522

1,7634* 10,6764  -16,4725* 9,9420

0,2149 1,4046  -2,6546* 1,1805

-4,1059 1,2909  -2,4900* 1,3604

Relación de solvencia (acreedor) 0,0564 0,6542  -1,1649** 0,5323

Relación de solvencia (deudor) 0,4509 0,5847  -1,5623*** 0,4655

Conglomerado -0,2498 0,4903  0,1697 0,4611

0,2266 0,4333  0,8620* 0,3926

IPA  IPD

 Error estándar  Error estándar

Intercepto -8,9042 7,3789  -9,3585 7,0406

0,0161 0,0207  0,0184 0,0198

0,0251 0,0198  0,0085 0,0200

Activos (acreedor) 0,44247* 0,2012  0,7546*** 0,1938

Activos (deudor) 0,1087 0,2073  -0,2359 0,1949

IRL (acreedor) 17,6835 2,8199  4,1717 2,7434

IRL (deudor) -0,1731 2,9031  -0,4498 2,8059

-2,3554* 1,2181  -4,3440*** 1,0784

-3,6193** 1,1857  -4,7194 1,2386

0,2793 1,7482  5,1846** 1,6578

6,9078*** 1,7470  3,5698* 1,7670

Relación de solvencia (acreedor) 0,4293 0,7580  2,8023*** 0,6909

Relación de solvencia (deudor) 0,6833 0,7298  3,6149*** 0,6785

Conglomerado 0,0482 0,5729  -0,2000 0,5197

-1,2352 0,5510  -1,8841*** 0,5222

Pseudo R cuadrado 0,1157   0,2941  
Nota: *** p < 0,001, ** p < 0,01, * p < 0,05.

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.
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-

conforme aumenta la relación de solvencia de las partes. En otras palabras, las entidades 
-

cia aumenta.

4. RIESGO DE CONTAGIO EN EL MERCADO INTERBANCARIO

4.1. Ejercicio teórico

de contagio en el mercado interbancario, siguiendo el modelo propuesto por Estrada y 

-

-

-

-

min costo ons
ons ijt ijt

j

N

i

N

ij
 (9)

s a ons O i N j N t Tijt ijt. . , ,       ∀ ∈ ∀ ∈ ∀ ∈  (10)

O ONS ons i N t Tit it ij
j

N

= =
=
∑ ,     ∀ ∈ ∀ ∈,

1
 (11)

Siendo N T -
dos, en este caso, las semanas correspondientes entre 2009 y 2012. Por otra parte, para 

t: ijt i tendría una reducción de la 
oferta por parte de la entidad j; onsijt i -
veer a la entidad j, y Oit i. Como resultado de la 
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contrapartes. Para mayor detalle sobre cómo se obtiene esta formulación matemática del 
-

La variable ijt
i en el período t (DNSit y ONSit, 

en su orden) son obtenidas a partir del promedio de mil simulaciones para cada semana. 

-

-
 número de transacciones12. Un valor 

actúa como acreedor representa una fuente de fondeo importante para el deudor. Esta 

-
ción importante. Por el contrario, un 

-

con respecto a sus principales acreedores.

-

-

estresado (IRLE) para cada entidad13

-

14:

12

-

13 La fórmula del IRL y consideraciones adicionales sobre cómo se construye el IRLE pueden ser consultados 

14 Reporte de Estabilidad Finan-
 del Banco de la República de Colombia (Banco de la República, 2012).



583

Relaciones crediticias y riesgo de contagio en el mercado interbancario no colateralizado colombiano

Retiro de una proporción importante de depósitos.

de la cartera.

-
tra de entidades entre diciembre de 2009 y el mismo mes de 2012, para cada componente, 
las cuales se presentan en el Cuadro 6.

Cuadro 6
Deducciones aplicadas al IRL para representar un choque de liquidez

 Deducción aplicada 

57,1

) 10,6

2,0

Retiro de depósitos  15,1
Fuente: cálculos de los autores.

-

-
15.

4.2 Indicadores de riesgo de contagio

es reducido, principalmente en el escenario de costos aleatorios, en el cual el número 

15
variables.
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-

-

un pico durante el tercer trimestre de 2012.

r co 3
Número de entidades con oferta y demanda no satisfechas de liquidez, promedio móvil de 
ocho semanas

A. Matriz de costos determinísticos B. Matriz de costos aleatorios

(número de entidades)

2,0

1,6

1,2

0,8

0,4

0,0

2010-04 2010-38 2011-20 2012-01 2012-35

(período:año-semana) 
DNS            ONS

(número de entidades)

1,6

1,4
1,2
1,0

0,8

0,4

0,0
0,2

0,6

2010-04 2010-38 2011-20 2012-01 2012-35

(período:año-semana) 
DNS            ONS

Fuente: cálculos de los autores.

-

-

-

caso (es decir, el de costos determinísticos) es mayor. En efecto, el número de entida-

-
-
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-

-
mente grande, pues la mayoría de las entidades cuentan con una alta capacidad de absor-
berlo y no transmitirlo. 

-

-

20 mues-

-

En síntesis, cuando se incorpora la estructura de mercado en el análisis del riesgo de 

interbancario en el análisis de riesgo de contagio, pues permite medir con mayor preci-

5.  CONCLUSIONES

-

mismo mes de 2012.
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Se midieron las preferencias de los participantes en relación con sus principales 
deudores y acreedores, mediante los indicadores IPD e IPA, sugeridos por Cocco et al. 

-

-

resultado es similar al obtenido por Cocco et al. -
dades menos rentables y de menor tamaño tienen posibilidades de inversión más limi-

-
-

número reducido de estas. Lo anterior es consistente con los resultados de los modelos de 
regresiones beta estimados: menores niveles de rentabilidad del acreedor están asociados con 

-

-

Allen y Gale (2000), esta estructura podría generar una mayor fragilidad para las entida-

inversiones en el activo tienden a concentrar sus transacciones con un número reducido 
de contrapartes.

-

las relaciones entre las entidades se asumen como aleatorias. Los resultados encontrados 
-

pantes del interbancario en el análisis de riesgo de contagio, pues esto permite medir con 

-

para el sistema, dada su importancia relativa como fuentes de fondeo o como deudores. 
-

-
ciones a lo largo del tiempo.
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ANEXO 1
REDES DEL MERCADO INTERBANCARIO NO COLATERALIZADO

r co A1.1
Redes del mercado interbancario no colateralizado

A. 2010

28
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25
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100.000.000 100.000.000.000
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x1011
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17

20
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9

18

11

B. 2011

10.000 180.000.000.000

-2,5
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-2,0

-3,0

-1,5
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0,5

1,0

1,5

x1011

0,0

28
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16
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r co A1.1 continuación
Redes del mercado interbancario no colateralizado

C. 2012

1.000.100.000 200.000.000.000

-2

-3

-4

-1

1

2

x1011

0

73

12

10

20

11

17
25
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28
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9

Fuente: Banco de la República;cálculos de los autores

ANEXO 2
REGRESIÓN BETA

Sea una variable Y
X y Z. 

El primero denota los factores del modelo para la media y el segundo las variables del 

-

Como se mencionó en la sección 3 del presente documento, una forma de plantear 
la función de densidad de la distribución beta, siguiendo a Ferrari y Cribari-Neto (2004), 

 y  deben cumplir 
las siguientes restricciones:   (0,1) y  > -
vaciones de tamaño n, yi, se distribuye beta con parámetros  y -

yi ~ ( i, i); por tanto, el modelo de regresión beta resuelve las siguientes 
dos formas funcionales:

ϑ μ1( )i i
Tx= β  (A2.1)

ϑ φ γ1( )i i
Tz  (A2.2)

donde: T = [ 1, 2, …, k], 
T = [ 1, 2, …, h]  k + h < n
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logit y probit, la variable dependiente debe 

logit , se obtiene como sigue:

y ln
y

y
i ni

i

i

=
−

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ =

1
1 2, , ,...,  (A2.3)

-

-
-

las mismas.

En efecto, la desviación, D
-

manera conceptual, D

D ln verosimilitud del modelo ajustado o bajo investigaci
= −2       óón

verosimilitud del modelo teórico   
⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

 (A2.4)

( ) ( ) ( )
2

ˆ; 2n
i i i ii

D y l l
=
⎡ ⎤= −⎣ ⎦∑ �μ φ μ φ μ φ, , ,  (A2.5)

donde la función de log-verosimilitud obtenida a partir de la muestra de n observaciones 
independientes es:

l li ii

n
β, μ ,( ) = ( )=∑ 1

 (A2.6)

donde: 

li ( i, ) = ( ) –  ( i ) –  [(1 – i) ] + lnyt ( i  –1) + [(1 – i)  – 1] ln(1 – yi) (A2.7)

( ) ( )22
1

ˆˆ; n
ii

D y r
=∑μ, =φ  (A2.8)
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donde:

( ) ( ) ( ){ }ˆ ˆˆ ˆ ˆ2 , ,d
i i i i i i ir sgn   y l lμ μ μ⎡ ⎤= − −⎣ ⎦φ φ  (A2.9)

Como mencionan Ferrari y Cribari-Neto (2004), ri
d  puede interpretarse como un 

residuo del modelo y, por tanto, la i- -
lente a ri

d( )2

de ri
d

 puede entenderse como atípica.

R2 -

l0 y lp denotan las funciones de log-
-

tivamente, entonces el pseudo R2 

R
l l

l
l
l

p p2 0

0 0

1=
−

= −  (A2.10)

Por último, el análisis de residuos es ex post a la estimación del modelo y es un pro-

(Rawlings et al -

et al.
 , 

particular cuando i

ri
ww

( )
*ˆ

1
ww i i

i

i ii

y
r

hυ

μ−
=

−

%
 (A2.11)

donde: *ˆ iμ
*ˆ iμ = μ μi i( ) − −( )( )1 {.} corresponde a la distribución 

digamma.
et al.

Var (yi) = vi = ( i ) – ((1 – i) )

hii corresponde al elemento diagonal i P.

a una distribución normal, es decir rww ~ N(0, 2), siendo I 
dimensión n × n.
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ANEXO 3
PRUEBAS SOBRE LOS RESIDUALES DE LOS MODELOS DE REGRESIÓN BETA

Como se puede observar en el Cuadro A3.1, las perturbaciones cumplen con los supues-

p-valor) de las pruebas de Jarque-Bera y -

distribución empírica de las perturbaciones con la teórica para una distribución normal 
Quantile-Quantile plot

Cuadro A3.1
Pruebas de ajuste sobre las perturbaciones estimadas de los modelos 3  y 4

Nombre prueba Estadístico P-valor Estadístico P-valor

44.187 0,1098 18.187 0,4028

0,5448 0,9036 0,05224 0,9998
Fuente: cálculos de los autores.

r co A3.1
 Plot de los residuos estimados para los modelos en 3  y 4  y para la distribución normal

Normal Q-Q Plot
(cuantiles de muestra) (cuantiles de muestra)

2

1

0

-1

-2

2

1

0

-1

-2

-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3
(cuantiles teóricos) (cuantiles teóricos)

Normal Q-Q Plot

Fuente: cálculos de los autores.

ANEXO 4
FORMULACIÓN DEL MODELO DE RIEGO DE CONTAGIO

-
-

mediante una red donde los nodos representan a las entidades y los arcos a las operaciones 



594

participantes.
N -

-

(como ya se mencionó). Cada entidad corresponde a un nodo y cada arco a la interacción 
i y j

-

O 
de cardinalidad | N × N |: 

O

O O
O O

O O

N

N

N N

=

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥

0
0

0

12 1

21 2

1 2

…

�

� �� �

�

 (A4.1)

otorgar recursos a sí misma. Sin embargo, los elementos fuera de la diagonal no necesa-
riamente deben ser distintos de cero, pues si dos entidades no se relacionan, entonces el 
elemento Oij correspondiente es cero.

O la suma de los elementos corresponde a la oferta total 
i(OLi

i. e.: DLi). 
IRL7 días -

para un período t(Lit) se calcula como sigue:

Lit = IRL7 días, it + DLit – OLit       i N,  t T (A4.2)

Siendo T
decir, T = {t1, t2, …, tn IRL7 días

proxy del riesgo 
-

i , en un determinado 
período t, IRL7 días, it, se construye como sigue:

IRL7 días, it  = it – requerimiento neto de liquidez7 díasit    i N, t T (A4.3)
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-

IRL7 días, it

-
-

IRL7 días) en el cual, 
-

i, en un instante de tiempo t
IRL7 días, it.

-
-

-

-
i se reescribe 

como sigue:

Lit = IRL7 días, it  + DLit – OSit – IIRL7 días, it  – DNSit    i  N, t T (A4.4)

Donde DNSit i en el período t; 

agentes; por tanto:

DNS ons i N t Tit jitj

N
= ∀ ∈ ∀ ∈

=∑    ,
1  (A4.5)

Siendo onsjit j i  t
-

ONSjt

ONS ons i N t Tit ijj

N
= ∀ ∈ ∀ ∈

=∑     ,
1  (A4.6)

i, OSi -

OSit = OLit – ONSit     i  N, t  T (A4.7)
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-
k

condición de 

una etapa.
-

i, j), se representa mediante el índice de preferencias 
del deudor (IPDij j 
es para i -

i por parte de j

sea muy costoso o difícil de conseguir.

ANEXO 5
RESULTADOS: EJERCICIO DE RIESGO DE CONTAGIO

r co A5.1
Monto transado en el MINC vs. monto despu s del choque de liquidez  estructura de  
mercado aleatoria

(billones de pesos del período)

(período: semana)

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

Monto después del choque (estresado)Monto transado

A. 2010
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r co A5.1 continuación

(billones de pesos del período)

3,5
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0,5

0,0

(período: semana)
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Monto después del choque (estresado)Monto transado

B. 2011
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(período: semana)

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52

Monto después del choque (estresado)Monto transado

C. 2012

Fuente: cálculo de los autores.
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r co A5.2
Monto transado en el MINC vs. monto despu s del choque de liquidez  estructura de mercado observada

(billones de pesos del período)
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r co A5.2 continuación

(billones de pesos del período)

3,5

3,0

2,5

2,0
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0,5

0,0

(período: semana)
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Monto después del choque (estresado)Monto transado

C. 2012

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A5.1
Resultado del choque por entidad impacto en la oferta de liquidez matriz de costos 
determinísticos para el período 2 2 12

Código entidad

13 1751,61 18,5

14 229,26 5,7

15 282,77 4,1

2 683,91 2,1

8 634,69 1,9

4 72,23 1,7

3 210,02 1,5

7 215,00 1,4

1 172,63 1,2

5 14,30 0,9
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Cuadro A5.1 continuación
Resultado del choque por entidad impacto en la oferta de liquidez matriz de costos 
determinísticos para el período 2 2 12

Código entidad

11 190,03 0,8

12 10,93 0,4

6 0,50 0,0

10 0,02 0,0

$ 4.467,9  

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A5.2
Resultado del choque por entidad impacto en la demanda de liquidez matriz de costos 
determinísticos para el período 2 2 12

Código entidad

5 $ 668,2 39,9

10 $ 932,4 19,3

13 $ 236,7 8,9

4 $ 244,1 7,3

7 $ 475,4 6,4

3 $ 250,8 3,5

11 $ 833,5 3,0

2 $ 153,4 2,9

14 $ 48,7 2,8

6 $ 277,8 2,4

12 $ 180,2 1,2

8 $ 53,4 0,8

1 $ 112,7 0,8

9 $ 0,7 0,0

$ 4.467,9  

Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A5.3
Resultado del choque por entidad impacto en la oferta de liquidez matriz de costos 
aleatorios para el período 2 2 12

Código entidad

13 1.739,1 18,4

14 169,3 4,2

15 258,1 3,7

2 623,9 1,9

8 634,7 1,9

11 165,0 0,7

5 7,3 0,5

3.597,4  

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A5.4
Resultado del choque por entidad impacto en la demanda de liquidez matriz de costos 
aleatorios para el período 2 2 12

Código entidad

10 638,3 13,2

5 136,3 8,1

3 450,9 6,3

4 168,6 5,0

7 349,9 4,7

11 870,7 3,1

6 333,6 2,9

14 38,0 2,2

12 311,6 2,0

2 103,2 2,0

8 89,3 1,4

15 46,4 1,2

13 21,9 0,8

1 38,8 0,3

3.597,4  

Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.3
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad 1 matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12

A. Costos aleatorios
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.4
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad 2 matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12

A. Costos aleatorios

(porcentaje)
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B. Costos determinísticos
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.5
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad 3 matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12

A. Costos aleatorios

(porcentaje)
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B. Costos determinísticos

(porcentaje)
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.6
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad 4 matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12

A. Costos aleatorios

(porcentaje)
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B. Costos determinísticos
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad 5 matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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Relaciones crediticias y riesgo de contagio en el mercado interbancario no colateralizado colombiano

r co A5.
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad 6 matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad  matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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Relaciones crediticias y riesgo de contagio en el mercado interbancario no colateralizado colombiano

r co A5.1
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad  matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.11
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad  matrices de costos determinísticos y aleatorios 
entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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Relaciones crediticias y riesgo de contagio en el mercado interbancario no colateralizado colombiano

r co A5.12
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y 
la demanda antes del choque para la entidad 1  matrices de costos determinísticos y 
aleatorios entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.13
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y la 
demanda antes del choque para la entidad 11 matrices de costos determinísticos y alea-
torios entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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Relaciones crediticias y riesgo de contagio en el mercado interbancario no colateralizado colombiano

r co A5.14
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y 
la demanda antes del choque para la entidad 12 matrices de costos determinísticos y 
aleatorios entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.15
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y 
la demanda antes del choque para la entidad 13 matrices de costos determinísticos y 
aleatorios entre 2  y 2 12

A. Costos aleatorios
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Fuente: cálculos de los autores.
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Relaciones crediticias y riesgo de contagio en el mercado interbancario no colateralizado colombiano

r co A5.16
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y 
la demanda antes del choque para la entidad 14 matrices de costos determinísticos y 
aleatorios entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.
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r co A5.1
Evolución de las razones entre la ONS y la oferta antes del choque y entre la DNS y 
la demanda antes del choque para la entidad 15 matrices de costos determinísticos y 
aleatorios entre 2  y 2 12
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Fuente: cálculos de los autores.


