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En este informe se analizan aspectos del riesgo de li-
quidez del sistema financiero concernientes a la vo-
latilidad de los precios y al grado de negociacion que
presentan algunos de los instrumentos mas utilizados
por las entidades para fondearse. Asimismo, se cons-
truyen algunos indicadores con el objetivo de identifi-
car las caracteristicas de la interaccion de los agentes
que participan en el Mercado Electronico Colombiano
(MEC) y se presentan los resultados del indicador de
exposicion de corto plazo por moneda (IEM), el cual
mide los potenciales desfases entre los activos liqui-
dos y las obligaciones por moneda de los intermedia-
rios del mercado cambiario que consolidan.

Monitorear este riesgo es importante, ya que su mate-
rializacion representa altos costos para las entidades,
asi como pérdida de confianza del publico y de sus
contrapartes. Los problemas de liquidez de una entidad
pueden amenazar la estabilidad del sistema financiero
si una proporcion importante de las transacciones de-
penden del pago oportuno de sus obligaciones.

En cada uno de los ejercicios que se presentan en este
documento se analiza Unicamente el mercado y los
portafolios de deuda publica de las entidades, debido
a la disponibilidad de la informacidon. Asimismo, las
operaciones hechas con titulos valores de deuda ptibli-
ca representaron la mayor parte del total del mercado
de valores de Colombia (cerca del 91%)".

En la primera seccidn se analiza la liquidez de los ins-
trumentos mas utilizados mediante su bid ask spread

Los autores son profesionales del Departamento de Estabilidad
Financiera. Las opiniones no comprometen el Banco de la Repu-
blica ni a su Junta Directiva.

1 Leodn, C.; Pérez, J. (2013). “El mercado OTC de valores en Co-
lombia: caracterizacién y comparacion con base en el analisis de
redes complejas”, Borradores de Economia, nim. 765, Banco de
la Reptblica, 2013.

(bas). Luego se estima el valor en riesgo ajustado por
liquidez (VaR-L) para el portafolio en TES de las enti-
dades del sistema financiero, y se compara con el com-
portamiento de este indicador en una situacion de baja
liquidez en el mercado. En la tercera seccion se observa
la interaccion de los agentes en el MEC usando redes e
indicadores de centralidad. Finalmente, se presenta un
andlisis del IEM y sus principales componentes.

a. Liquidez de los instrumentos mas utilizados

Buscando una medida que permita identificar cambios
en la liquidez de los instrumentos financieros mas uti-
lizados, se propone incluir el bas relativo de titulos de
deuda publica, el cual se construye como la diferen-
cia entre la minima punta de venta y la méxima pun-
ta de compra para aquellas que se abrieron antes de
las 10:45 a. m. y que se mantuvieron abiertas después
de las 10:46 a. m.?, relativa al promedio entre las dos

puntas:
minP** — mdx P
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Donde P es la punta de venta, P es la oferta de
compra de cada titulo, y P es el conjunto de puntas que
se abrieron antes de las 10:45 a. m. y se mantuvieron
después de las 10:46 a. m. Una vez se tiene el bas sobre
el precio, se construye un indicador ponderado por el
saldo en cada vértice®, para todos los titulos de deuda
publica en el portafolio de las entidades. Estos vértices
se definen con el fin de facilitar el analisis. Cuando
alguno de estos titulos no es transado en el mercado, no
es posible construir el bas correspondiente, por lo que

2 Las operaciones que se tienen en cuenta en este analisis correspon-
den a compras y ventas de titulos de deuda publica en el SEN.

3 La asignacion de los saldos a los vértices se hace siguiendo la
metodologia de RiskMetricks (1996). “Technical Document”, JP
Morgan/Reuters, cuarta edicion, diciembre de 1996.



se asigna la mayor punta observada para los titulos del
vértice al que pertenece.

2 onveriice s (Saldo del titulo i) % (bas
Y onvarice pSaldo del titulo i

basre/ vértice b: rel titulo i )

Los vértices en los que se agrupa la informacion, con
sus respectivas ponderaciones, se presentan en el Cua-
dro 1.

Cuadro 1
Ponderaciones de los vértices del bas

Participacién en el portafolio

Vértice de TES de las entidades
(porcentaje)
1 ano 22,6
2 anos 14,7
3 anos 8,2
4 anos 9,7
5 anos 11,9
7 anos 13,3
10 afos 6,2
Mas de 10 afos 13,5

Fuente: Banco de la Reptiblica.

El Grafico 1 muestra las series del bas relativos por
vértices para los titulos transados en el SEN desde
enero de 2012 hasta el 22 de agosto de 2014. Como
se puede observar, en lo corrido de 2014 el mayor in-
cremento del bas lo registro el vértice de cuatro afios
a mediados de junio, alcanzando su méximo historico.
Adicionalmente, para aquellos de siete y diez afios se
aprecia un aumento en los niveles del bas a finales de
marzo de 2014, aunque estos se mantienen por debajo
de los maximos observados en el periodo analizado,
los cuales se registraron a finales de mayo de 2013
cuando se dio el anuncio por parte de la Reserva Fede-
ral de los Estados Unidos (Fed) del posible desmonte
del programa de flexibilizacién monetaria (QE3).

El incremento observado en el spread de los titulos
de los vértices de cuatro, siete y diez afios se reflejo
en el nivel del indicador promedio (Grafico 2), el cual
corresponde al promedio de los bas por vértices pon-
derados por la participacion del saldo de los titulos de
cada vértice en el portafolio total de las entidades. A
agosto de 2014 el bas promedio se ubico en 0,14%,

valor inferior al promedio de febrero del mismo afio
(0,19%), lo que evidencia mayores niveles de liquidez
en el mercado frente a hace seis meses.

b. 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
del riesgo de mercado, medido mediante el valor en
riesgo (VaR), al incluir consideraciones de liquidez.
En este sentido, el VaR-L tiene en cuenta el hecho de
que cuando la liquidez de mercado es reducida, las
entidades no estan en capacidad de liquidar sus posi-
ciones al precio de mercado observado, sino a un pre-
cio descontado que depende de la volatilidad del bas.
Mientras mayor sea este valor, mayor es el riesgo de
liquidez de mercado.

En esta seccidn se presentan los resultados de la esti-
macion del VaR y el VaR-L para los principales inter-
mediarios financieros. En este ejercicio se utilizo la
metodologia de calculo del VaR del Reporte de Esta-
bilidad Financiera, con el proposito de hacer compa-
rables los resultados con los del andlisis de riesgo de
mercado’®. Los resultados del VaR-L para el sistema
financiero, incluyendo instituciones financieras no
bancarias, se muestran en el Grafico 3.

Los valores mas altos del VaR-L coinciden con el pe-
riodo de alta volatilidad en el precio de los TES re-
gistrado en el segundo trimestre de 2006, la quiebra
de Lehman Brothers en 2008 y el indicio de la Fed
a finales de mayo de 2013 de reducir el programa de
relajamiento cuantitativo (fapering). Aunque los dos
primeros eventos estuvieron acompaiados de un au-
mento significativo del VaR, en el ultimo de estos el
incremento del VaR-L responde, principalmente, a un
mayor ajuste por liquidez.

4 Para consultar los detalles de la metodologia empleada, véase
Gonzalez, J.; Osorio, D. (2007) “El valor en riesgo ajustado por
liquidez en Colombia”, Temas de Estabilidad Financiera, Banco
de la Republica, marzo de 2007.

5 Esta misma metodologia es la utilizada en el Informe especial de
riesgo de mercado.
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Gréfico 1

Bid ask spread para los TES agrupados por bandas de acuerdo con el vencimiento
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Grafico 2
Bid ask spread promedio

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repblica.
Gréfico 3
Valor en riesgo ajustado por liquidez
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Por otro lado, a partir de marzo de 2014 se aprecia una
disminucion de los niveles del VaR-L, ubicandose en
promedio por debajo de los observados durante el afio
inmediatamente anterior. Esta tendencia es explicada
tanto por reducciones en el riesgo de mercado, como
por menores ajustes de liquidez.

El Cuadro 2 presenta el promedio del VaR y el VaR-L
entre marzo y agosto de 2013, y marzo y agosto de
2014. En los ultimos seis meses los intermediarios que
exhibieron mayores niveles promedio de VaR y VaR-L
fueron las compaiiias de seguros y la posicion propia y
de terceros de las sociedades administradoras de fondos
de pensiones y cesantias (AFP), mientras que las coope-
rativas financieras presentaron los menores indicadores.

Al analizar el ajuste por liquidez, se observa que este
continud disminuyendo para todos los intermediarios,

al comparar el promedio de los ultimos seis meses con
aquel calculado un afio antes. En particular, la mayor
caida se present6 en los fondos administrados por las
AFP y en las compaiiias de seguros. Cabe anotar que
durante los ultimos seis meses dichas entidades tuvie-
ron el mayor ajuste por liquidez, con niveles de 0,59% y
0,53%, en su orden. Lo anterior podria explicarse por la
mayor concentracion del portafolio en titulos de mayor
plazo y los mayores niveles promedio de bas registra-
dos para los titulos de estos vértices.

Al comparar los niveles actuales de ajuste por liquidez
con los mas altos registrados en el ltimo afio, luego de
que se insinuara el posible desmonte del programa QE3,
se aprecia que ningtn grupo de entidades sobrepasa di-
chos niveles, aunque las corporaciones financieras y
las sociedades comisionistas de bolsa (posicion propia)
muestran los niveles mas cercanos a los de aquel mo-
mento —el indicador actual es menor en 10 puntos ba-
sicos (pb) y 20 pb al de ese periodo, respectivamente—.

c. Interaccion de los agentes en el MEC

En la actualidad una parte importante del manejo de li-
quidez de las entidades financieras se realiza mediante
operaciones de titulos de deuda publica por interme-
dio del SEN y el MEC. En esta seccion se presentan
algunos indicadores sobre el tipo de interaccion que
mantienen los agentes que participan en este ultimo.
El SEN se excluye del analisis debido a que este oftre-
ce poca informacion sobre la interaccion de sus par-
ticipantes, ya que estos corresponden a los creadores
de mercado que en la mayoria de las ocasiones operan
con incentivos distintos a los de manejar su liquidez.
De la misma manera, la caracteristica de ser un merca-
do ciego, es decir, que los participantes no conocen a
sus contrapartes durante la negociacion y liquidacion,
hace que dicha interaccion no permita analizar la es-
tructura de las relaciones en ese mercado.

La informacion utilizada para este analisis correspon-
de a cada una de las operaciones de compraventa y del
mercado monetario (repos y simultaneas), cuyo subya-
cente son titulos de deuda publica. Estas operaciones
incluyen tanto las registradas en el moédulo de registro
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Cuadro 2
Riesgo de liquidez de mercado Var-L

VaR
De marzo De marzo
a agosto de | a agosto de
2013 2014
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 0,58 0,41
Corporaciones financieras 0,62 0,45
Compaiias de financiamiento 0,51 0,39
Cooperativas financieras 0,47 0,27
Instituciones financieras no
bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones posicién propia 0,82 0,58
Fondos de pensiones posicién 1,00 0,73
terceros
Sociedades comisionistas de bolsa 0,44 0,33
posicién propia
Sociedades comisionistas de bolsa 0,66 0,45
posicion terceros
Sociedades fiduciarias posicién propia 0,75 0,48
Sociedades fiduciarias posicién 0,80 0,51
terceros
Companias de seguros 0,91 0,76
Sistema financiero 0,82 0,56

VaR-L Diferencia (ajuste por liquidez)

(porcentaje promedio)

De marzo De marzo De marzo De marzo Dis 2 el

) X mayo al 2

a agosto de | aagosto de | aagosto de | aagosto de iy

2013 2014 2013 2014 de 20137
1,09 0,78 0,51 0,37 0,64
1,16 0,97 0,54 0,51 0,62
0,98 0,69 0,46 0,30 0,50
0,99 0,53 0,52 0,27 0,56
1,57 1,04 0,75 0,46 0,96
1,99 1,31 1,00 0,59 1,23
0,90 0,64 0,46 0,31 0,51
1,27 0,85 0,61 0,39 0,65
1,46 0,98 0,71 0,51 0,88
1,51 1,01 0,71 0,49 0,88
1,81 1,29 0,89 0,53 1,13
1,63 1,05 0,81 0,50 1,01

a/ Durante este periodo se presenté uno de los mayores ajustes por liquidez.
Fuente: Banco de la Repblica.

del MEC, como las realizadas por intermedio del siste-
ma de negociacion®,

En el MEC se compensaron y liquidaron cerca de $3,1
billones diarios en operaciones desde 2012 hasta agos-
to de 2014, siendo las operaciones de compraventa las
mas representativas’ (80,8% del total). Este es un mer-
cado mas pequeno que el SEN en volumen; sin em-
bargo, mucho mas grande en nimero de operaciones y
agentes, registrando 128 intermediarios y alrededor de
1.327 operaciones diarias en promedio para el perio-

6  Durante el periodo analizado el 36,2% de las operaciones corres-
pondieron a operaciones de registro (se refiere a aquellas reali-
zadas por fuera de los sistemas de negociacion), mientras que
el 63,8% restante a operaciones canalizadas por los sistemas de
negociacion.

7  En las operaciones de mercado monetario (repos y simultaneas)
solo se incluye la operacion inicial.

do mencionado. No obstante, un numero pequefio de
agentes concentran la mayor parte del monto transado.
En promedio, las treinta entidades mas grandes con-
centran el 83,8% del monto total.

En vista de que una red construida a partir de la in-
formacion de todos los agentes que participan en el
mercado puede llegar a tener una dificil interpretacion,
se presentan las redes de todos los viernes de agosto
de 2014, utilizando Unicamente la informacién de los
treinta con mayor participacion en el monto transado
(Gréfico 4). Alli los nodos identifican a los agentes y
las lineas corresponden a las transacciones. Los colo-
res de las lineas representan el monto bruto de las tran-
sacciones, mientras que el de los nodos indica si las
entidades son oferentes o demandantes netas de liqui-
dez. Esta informacién se complementa con un indice
de centralidad que mide la importancia de los agentes
en el mercado y se presenta en la red como la ubicacion



Gréfico 4
Estructura del SEN

A. 1 de agosto de 2014

Oferta neta de liquidez
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Entre $17,8 mmy $26,6 mm = Entre $62,T mmy $71 mm
Entre $26,6 mm y $35,5 mm — Entre $71 mmy $79,8 mm
Entre $35,5 mmy $44,4 mm Entre $79,8 mmy $88,7 mm

C. 15 de agosto de 2014
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Entre $45 mm y $50 mm
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E. 29 de agosto de 2014
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Total de

Entre $0 mmy $5,3 mm Entre $26,3 mmy $31,6 mm
= Entre $5,3 mmy $10,5 mm = Entre $31,6 mmy $36,8 mm
Entre $10,5 mmy $15,8 mm = Entre $36,8 mmy $42,1 mm
Entre $15,8 mmy $21 mm — Entre $42,1 mmy $47,3 mm

Entre $21 mmy $26,3 mm Entre $47,3 mmy $52,6 mm

Fuente: Banco de la Republica.

B. 8 de agosto de 2014

Oferta neta de liquidez
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Total de transacciones

Entre $0 mmy $7,3 mm
= Entre $7,3 mmy $14,6 mm

Entre $36,4 mmy $43,7 mm

= Entre $43,7 mmy $51 mm
Entre $14,6 mmy $21,9 mm = Entre $51 mmy $58,3 mm
Entre $21,9 mmy $29,1 mm — Entre $58,3 mmy $65,6 mm
Entre $29,T mmy $36,4 mm Entre $65,6 mmy $72,8 mm

D. 22 de agosto de 2014

Oferta neta de liquidez
@ Entre -$238,8 mmy -$193,8 mm
@ Entre -$193,8 mm y -$148,9 mm
‘ Entre -$148,9 mm y -$104 mm 1
@ Entre -$104 mm y -$59,1 mm
@ Entre -$59,1 mm y-$14,2 mm .
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O Entre $30,8 mmy $75,7 mm
O Entre $75,7 mmy $120,6 mm
O Entre $120,6 mmy $165,5 mm
O Entre $165,5 mmy $210,5 mm

Total de transacciones

Entre $0 mmy $6,2 mm
= Entre $6,2 mmy $12,4 mm

Entre $30,9 mmy $37,1 mm

= Entre $37,1 mmy $43,3 mm
Entre $12,4 mmy $18,6 mm — Entre $43,3 mmy $49,5 mm
Entre $18,6 mmy $24,7 mm — Entre $49,5 mmy $55,7 mm
Entre $24,7 mmy $30,9 mm Entre $55,7 mmy $61,9 mm

de cada agente. De esta forma, los agentes periféricos
son los que no participan de manera importante.

Como se observa en las redes, un niimero pequeio de
entidades es central, tanto en términos de la cantidad de
conexiones como del monto transado. Estas entidades
corresponden a tres bancos y una comisionista de bolsa.
En los dias observados se resalta los altos montos ne-
gociados por algunas corporaciones financieras y AFP.
Asimismo, se evidenci6 una baja persistencia de las en-
tidades que son demandantes u oferentes netas.

A continuacién se presentan algunos indicadores que

resumen las caracteristicas de la interaccion de los
agentes en la red del MEC. En primer lugar, se pre-
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senta el indice de conectividad, medido como la razén
entre las conexiones observadas y las posibles cone-
xiones. Mayores valores de este indicador estan aso-
ciados con una red mas conectada y, en consecuencia,
una en donde el riesgo se distribuye entre todos los
agentes. En segundo lugar, se muestra el porcentaje
de relaciones reciprocas, el cual se calcula como su
proporcion frente al total de las observadas. Mientras
menor sea este numero, se dice que existe menos in-
terdependencia entre agentes en el sentido en que las
relaciones de dos vias no son tan importantes.

Como se observa en el Grafico 5, el indice de conec-
tividad es relativamente bajo, ubicdndose en 8,9% a
finales de agosto de 2014. Lo anterior significa que,
del total de relaciones posibles en la red solo el 8,9%
se produjo, y concuerda con lo observado en el Grafi-
co 4, que muestra que la mayoria de los participantes
de este mercado realizan transacciones principalmente
con entidades centrales, las cuales actian como inter-
mediarios. Cabe destacar también que la tendencia del
indicador ha sido levemente decreciente desde octubre
de 2013, y que entre noviembre de 2013 y enero de
2014 se observaron niveles de conectividad muy bajos
que corresponden a un comportamiento estacional.

Finalmente, en agosto de 2014 el porcentaje de relacio-
nes reciprocas en el MEC fue, en promedio, de 48,5%,
nivel que se explica por el alto nlimero de agentes con
bajas conexiones en este mercado. Cabe resaltar que el

Gréfico 5
Indice de conectividad de las redes formadas en el MEC
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nivel de este indicador ha estado relativamente cons-
tante durante los ultimos seis meses (Grafico 6).

Gréfico 6
Porcentaje de relaciones reciprocas en el MEC
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Fuente: Banco de la Republica.

d. Indicador de exposicion de corto plazo por
moneda (IEM)

En los ultimos afios el sector bancario colombiano ha
presentado un proceso de expansion internacional, en
especial hacia la region centroamericana. Esto ha lle-
vado a que las autoridades hayan enfocado sus esfuer-
zos en ampliar la regulacion y supervision existente,
con el fin de hacerle seguimiento a los riesgos que
emergen de la interaccion entre las filiales y subsidia-
rias que consolidan con las entidades locales.

En concordancia con este proceso, en diciembre de
2013 el Banco de la Republica expidi6 la Circular
Reglamentaria Externa DODM 139, con la cual se
implementaron dos nuevos indicadores: el indicador
de exposicion cambiaria por moneda y el indicador de
corto plazo por moneda (IEM). A continuacion se pre-
sentan algunas definiciones importantes con respecto
a este ultimo indicador y algunos de los principales
resultados a julio de 2014.

El IEM pretende medir si los intermediarios del merca-
do cambiario (IMC) logran cubrir sus necesidades de
liquidez en las monedas mas significativas de manera
consolidada. Dicha medida se define como la razén en-
tre los activos liquidos por moneda y los requerimien-
tos netos de liquidez por moneda. En este sentido, su



interpretacion es analoga a la del indicador de riesgo
de liquidez (IRL):

ALM
IEM = —
* RNL

x

Donde, el subindice x denota la moneda en la que se
calcula el indicador. Los activos liquidos por moneda
se dividen en dos categorias: la primera corresponde
a los activos de alta liquidez, dentro de los que se in-
cluyen el disponible y los titulos que sean aceptables
por los bancos centrales para sus operaciones intradia,
overnight, o aquellas que se realicen diariamente, te-
niendo en cuenta una deduccion (haircut) que depende
de la liquidez de cada titulo en el mercado. La segunda
se denomina “otros activos liquidos” y en esta se tie-
nen en cuenta los titulos emitidos por gobiernos, ban-
cos centrales y entidades multilaterales, que también
se deducen con haircut.

Por su parte, los requerimientos netos de liquidez se
definen como:

RNL = egresos_— min [0,75 (egresos); ingresos ]

Donde los egresos incluyen aquellos con vencimien-
tos contractuales y una estimacion de los no contrac-
tuales, que depende del factor de retiros de depdsitos.
En relacion con los ingresos, estos solo incluyen los
contractuales.

El célculo del IEM resulta importante ya que en un es-
cenario de estrés existe el riesgo de que los mercados

de moneda extranjera se cierren o la capacidad de rea-
lizar swaps de moneda disminuya. En este escenario,
los desfases existentes se pueden ampliar y la efectivi-
dad de las estrategias de cobertura pueden disminuir.
En este sentido, el indicador sefiala estos potenciales
desfases en cada moneda, que por lo mencionado son
relevantes en el manejo del riesgo de liquidez de mo-
neda extranjera.

La Circular Externa DODM 139 establece el célculo
para determinar si una moneda es significativa para
una entidad. Dicho célculo consiste en sumar el va-
lor absoluto del pasivo y del activo consolidado por
moneda, sin incluir lo proveniente de derivados, y la
posicion bruta nominal consolidada por moneda de las
operaciones con derivados. Si para una moneda deter-
minada esta suma supera el 5% del activo total repor-
tado en el balance individual de la matriz, entonces la
entidad debe calcular el IEM para esa moneda.

Al 31 julio de 2014, 19 entidades reportaron el IEMS,
Como se observa en el Cuadro 3, las entidades en su
conjunto cuentan con suficientes activos liquidos en
cada moneda para cubrir sus obligaciones a treinta
dias. En el caso del euro (EUR), el indicador presenta
un nivel inferior al 100% debido a que una entidad en
particular presenta altos niveles de requerimientos de li-
quidez denominados en esa moneda en relacion con sus

8  Segun la DODM 139, la informacion del IEM debe ser reportada
por los IMC que se encuentran obligados a consolidar, de acuerdo
con lo dispuesto por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Cuadro 3
IEM agregado por moneda
(porcentaje)
Pesos Colén Quetzal Lempira Nuevo Sol Guaranf Délar
. . Euro - .
Fechas colombianos | costarricense (EUR) guatemalteco | hondurefio | peruano paraguayo | estadounidende
(COP) (CRO) (HNL) (PEN) (PYG) (USD)
30-de abril 305,9 1160,7 2,0 2664,5 321,9 215,8 1424,3 284,7
de 2014
31 de mayo 320,5 982,2 11,7 523,0 456,4 1018,6 311,6
de 2014 ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
30 de junio
de 2014 347,8 994,6 0,1 355,1 510,6 1113,5 279,6
31 de julio
de 2014 681,0 978,6 0,1 448,8 465,7 490,8 248,9

Fuente: Banco de la Republica.
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activos liquidos.Todas las entidades reportaron en pesos
colombianos (COP), seguidas de estos, la divisa que mas
se report6 fue el dolar estadounidense (USD) y las lempi-
ras (HNL). Por entidad, se observa que para el USD siete
entidades reportaron un indicador menor al 100%, mien-
tras que para los COP y los EUR solo fue una entidad en
cada caso (Cuadro 4).

En general, se observa que las entidades casi no tienen
activos externos liquidos denominados en COP. Adi-
cionalmente, las posiciones en el resto de monedas son
asumidas totalmente por las subsidiarias en el exterior, a
excepcion del USD, en el que la participacion promedio
de los activos externos en el total de activos liquidos fue
de 49,1%.

Al desagregar el IEM en sus principales componentes,
se encuentra que, por el lado de los activos liquidos, es-
tos estan compuestos en su mayoria por activos de alta
liquidez en todas las monedas (95,4% en promedio). De
estos ultimos, la mayor parte corresponde al disponible,
a excepcion de los activos liquidos denominados en
COP (Cuadro 5). Por su parte, la participacion promedio
de los activos liquidos aceptables por los bancos centra-
les del exterior es baja’, siendo esta significativa en los
casos de los HNL (40,9%) y los nuevos soles peruanos
(PEN) (32,5%). De la misma forma, la participacion
promedio de los titulos emitidos por los gobiernos de los
paises desarrollados en el total de activos de alta liquidez
también es poco representativa en todas las monedas!®.

La deuda privada es el rubro més importante dentro de
los otros activos liquidos denominados en COP, mientras
que para las otras monedas participan mas el resto de
rubros (titulos emitidos por gobiernos, bancos centrales
y entidades multilaterales, que no cumplan los criterios
para ser incluidos en los activos de alta liquidez). Lo ante-
rior ocurre debido a que el indicador no incluye la deuda
privada de las entidades establecidas en el exterior en el
rubro de otros activos liquidos. Todo el saldo de la deu-

9  Este comportamiento puede estar explicado porque Panama y El
Salvador no cuentan con un banco central.

10  Este rubro solo se puede conocer para las entidades establecidas
en el exterior, ya que para el caso de las establecidas en Colombia
esta informacion no esta disponible.
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Cuadro 4
Nimero de entidades que reportan un indicador menor
al 100%

Nimero de
Namero de entidades que
Moneda entidades que reportaron un
reportan indicador menor al
100%

COP 19 1
usb 16 7
HNL 2 0
CRC 1 0
EUR 1 1
GTQ 1 0
PEN 1 0
PYG 1 0

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Cuadro 5
Participacién promedio del disponible total (en Colombia
y en el exterior) en el total de activos de alta liquidez

Participacion

Moneda promedio Minimo Méximo
Cop 40,3 8,0 69,4
usD 87,8 4,7 100,0
HNL 59,1 54,2 64,0
CRC 100,0 100,0 100,0
EUR 100,0 100,0 100,0
GTQ 100,0 100,0 100,0
PEN 67,5 67,5 67,5
PYG 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco de la Republica.

da privada denominada en COP que poseen las entidades
se encuentra en Colombia, en tanto que el 86,3% de la
deuda privada en dolares estadounidenses se encuentra
en el exterior (Cuadro 6). En cuanto a los requerimientos
netos de liquidez, se aprecia que los egresos son en su
mayoria contractuales para todas las monedas (67,7%).
Adicionalmente, dentro de los egresos contractuales, los
provenientes de operaciones con derivados representan el
28,1% del total. En el caso de los ingresos contractuales!!,
esta participacion es del 27,9%.

11 Los ingresos no contractuales no se tienen en cuenta en el formato
establecido para el reporte del IEM.



Cuadro 6

Composicién de la deuda privada dentro de los otros activos liquidos por moneda

Deuda Privada de las
entidades establecidas
en Colombia (sin haircut)

Deuda privada de las
entidades establecidas
en Colombia (sin haircut)
-USD mm-

1.425.918
303.394

Moneda :
como porcentaje de los
otros activos liquidos
(porcentaje)
CcoP 65,9
usD 43,8
HNL 0,0 0
CRC 0,0 0
EUR n. a. 0
GTQ 0,0 0
PEN n. a. 0
PYG n.a. 0

Participacion de la deuda
privada de las entidades
establecidas en Colombia
dentro del total de deuda

Deuda privada de las
entidades establecidas en
el exterior (sin haircut)

-USD mm- privada (porcentaje)
0 100,0
1.906.013 13,7
0 n.a
1.651 0,0
0 n.a
334 0,0
0 n.a.
0 n.a.

Fuente: Banco de la Republica.

En conclusion, en términos del riesgo de liquidez de
mercado, el sistema exhibe una menor vulnerabilidad
frente a hace seis meses y un afio, debido a que las
entidades analizadas cuentan con instrumentos que
tienen mayor liquidez en el mercado, al tiempo que
presentan menores ajustes por liquidez con respecto

a hace un afio. Ademads, por moneda, las institucio-
nes tienen suficientes activos liquidos para cubrir sus
obligaciones a corto plazo. No obstante, es importante
seguir monitoreando este riesgo debido a que sus po-
sibles materializaciones afectarian la estabilidad del
sistema financiero.
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