INFORME ESPECIAL DE

ESTABILIDAD
FINANCIERA

RIESGO DE LIQUIDEZ

Septiembre de 2015

Banco de la Republica
Bogotd, D. C., Colombia

ISSN - 1692 - 4029



Informes Especiales de Estabilidad Financiera

DEFI

Riesgo de Liquidez

Javier Pirateque
Jorge Hurtad

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 negociacién de
los titulos de deuda publica (TES), que son el segun-
do activo mds importante de los establecimientos de
crédito, después de la cartera. Asimismo, se constru-
yen algunos indicadores con el objetivo de identificar
las caracteristicas de la interaccion de los agentes que
participan en el mercado monetario colombiano y se
presentan los resultados del indicador de exposicién
de corto plazo por moneda (IEM), el cual mide los po-
tenciales desfases entre los activos liquidos y las obli-
gaciones por moneda de los intermediarios del merca-
do cambiario que consolidan.

Monitorear el riesgo de liquidez es importante, ya que
su materializacion representa altos costos para las en-
tidades, asi como pérdida de confianza del publico y
de sus contrapartes. Los problemas de liquidez de una
entidad pueden amenazar la estabilidad del sistema fi-
nanciero si una proporcién importante de las transac-
ciones dependen del pago oportuno de sus obligacio-
nes. En cada uno de los ejercicios que se presentan
se analiza dnicamente el mercado y los portafolios de
deuda publica de las entidades, debido a la disponi-
bilidad de la informacién. Asimismo, las operaciones
hechas con titulos valores de deuda publica represen-
tan la mayor parte del total del mercado de valores de
Colombid]

En la primera seccién se analiza la liquidez de los ins-

*Los autores son profesionales especializados del Departamento
de Estabilidad Financiera. Las opiniones no comprometen el Ban-
co de la Republica ni a su Junta Directiva

1En octubre de 2015, los TES participaron con un 83,7% en el
total transado.

trumentos mas utilizados mediante su bid ask spread
(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 situacién de baja
liquidez en el mercado. En la tercera seccion se obser-
va la interaccién de los agentes en el mercado mone-
tario colombiano mediante el andlisis de redes. Final-
mente, se presenta un andlisis del IEM y sus principa-
les componentes.

1 Liquidez de los instrumentos de deuda
publica

En esta seccidn se presenta un anélisis de la liquidez
de los TE medida con el bas relativo. Este indicador
se calcula, para cada titulo, como la diferencia entre la
minima punta de venta y la maxima punta de compra
en el conjunto de puntas que se abrieron antes de las
10:45 a.m. y que se mantuvieron abiertas después de
las 10:46 a.mﬂ relativa al promedio de las dos puntas:

< Pglsk 4 Pbid
min{ P} — max { P}

basye i = ;
’ in{ pask ix { pbid
min{P}-+mix (P}

2

Donde Pl.‘”k y P,.bid son los conjuntos de puntas de venta
y compra del titulo i, respectivamente, y P; es el con-
junto de puntas del titulo i que se abrieron antes de las
10:45 a.m. y se mantuvieron después de las 10:46 a.m.
Con el fin de facilitar el andlisis, se construye una me-
dida agregada para diferentes vértices que agrupan los

2Este andlisis incluye los TES denominados en pesos, UVR e in-
dexados al IPC

3La medida se construye a partir de la informacién de compras y
ventas de titulos de deuda publica en el SEN.
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titulos, dependiendo de sus afos al Vencimient(ﬂ Es-
ta medida se calcula como el promedio ponderado del
bas de los titulos en cada vértice, donde el peso es la
participacién del saldo del titulo en el saldo total del
vértice:

1
e Z [E X basrel,i]
Jiej

basrel,j =

Donde T; y T; son los saldos del vértice j y el titu-
lo i, respectivamente. Si un titulo no es transado en
el periodo mencionado anteriormente, no es posible
construir el bas, por lo que se le asigna el mayor bas
observado para los titulos del vértice al que pertenece.
Los vértices en los que se agrupa la informacién, con
la participacién del saldo en el portafolio de TES al 28
de agosto de 2015, se presentan en el Cuadro|I}

Cuadro 1: Vértices y participaciones en el portafolio de TES

- Participacion en el SUPPRR
Afios al portafolio de TES de Participacién en el

e ve?gir?ll{cu};:i * ﬁnancl?esr::l(isgf:esmaje) Sdl(z;(:::::]ije’I)‘ES
1 1 afio 26,5 30,0
2 2 afios 5,1 4,9
3 3 afios 10,6 10,7
4 4 afios 12,2 12,3
5 5 afnos 13,2 12,3
6 7 afios 14,5 13,5
7 10 afios 9,1 8,1
8 > 10 anos 8,9 8,3

Nota: dentro del saldo de las entidades financieras se incluyen solo los titulos expuestos a riesgo
de mercado.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

En el Grifico [I] se presenta el bas ponderado de los
TES transados en el SEN hasta el 13 de noviembre de
2015. Como se observa, la liquidez de mercado de es-
tos titulos ha disminuido en los dltimos meses, lo cual
puede estar asociado a la expectativa de un posible au-
mento de la tasa de referencia de Estados Unidos por
parte de la Fed.

“4La asignacién de los saldos a los distintos vértices se hace si-
guiendo la metodologia de|Longerstaey & Spencer |(1996)
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Grafico 1: bas ponderado del sistema (promedio movil centra-
do de 11 dias)
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Fuentes: Banco de la Repiiblica.

Los bas relativos por vértice muestran que algunos
titulos han presentado una menor liquidez de merca-
do durante 2015, en particular los de menor plazo al
vencimiento (vértices 1, 2 y 3 Gréfico[2). En cualquier
caso, a excepcion del vértice 3, la liquidez de merca-
do no se ha visto afectada en una magnitud similar a
la observada en mayo de 2013, cuando la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos (Fed) anunci6 el posible des-
monte temporal del programa de flexibilizacion mone-
taria (tapering).

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

En esta seccidn se presenta el valor en riesgo ajusta-
do por liquidez (VaR—IEI), que permite determinar cual
seria el ajuste de las estimaciones del riesgo de mer-
cado, medido con 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
es reducida, las entidades no estdn en capacidad de li-
quidar sus posiciones al precio de mercado observado,

SPara consultar los detalles de la metodologia empleada, véase:
Gonzalez & Osorio |(2007).
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Grifico 2: bas relativo por vértices (promedio movil centrado de 11 dias)
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Fuente: Banco de la Repiiblica.
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sino a un precio descontado que depende de la volati-
lidad del bas. Mientras mayor sea este valor, mayor es
el riesgo de liquidez de mercado.

En el Grafico B se muestran los resultados del VaR-L
y se comparan con los del VaR. Con el propdsito de
hacer comparables los resultados con los del riesgo de
mercado, la metodologia de célculo es la misma que
la que se utiliza en el Informe Especial de Riesgo de
Mercado.

Grifico 3: VaR y VaR-L del sistema financiero
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Se aprecia que el VaR-L ha estado estable durante los
ultimos seis meseﬂ aunque al final del periodo se ob-
serva un leve incremento, que se atribuye al riesgo de
mercado. De hecho, el ajuste por liquidez en los lti-
mos seis meses fue de 0,27 %, en promedio, alcanzan-
do un maximo de 0,63 %. Estos niveles contrastan con
lo registrado en el mismo periodo de 2013, cuando se
anuncié el tapering, con un promedio del ajuste de li-
quidez de 1,53 % y un maximo de 14,35 %.

Al desagregar el andlisis por tipo de intermediario, se
observa que el ajuste por liquidez disminuy¢ para to-
dos al, compararlo con lo registrado un afio atrds (Cua-
dro[2). Los intermediarios que percibieron una mayor
reduccién en su ajuste por liquidez fueron las admi-
nistradoras de fondos de pensiones y cesantias, en po-
sicién propia, y la posicién administrada de las socie-
dades fiduciarias. Al comparar los ajustes por liquidez
con los maximos histdricos, observados durante el pri-

6Si bien el bas ha aumentado, este incremento ha sido bajo en
relacién a lo observado histéricamente, por lo que no afecta el
VaR-L.

DEFI

mer semestre de 2015, se aprecia que los niveles actua-
les son muy inferiores, en particular para el caso de la
compaiiias de seguros y la posicién propia de las fidu-
ciarias y las administradoras de fondos de pensiones y
cesantias.

3 Interaccion de los agentes en el mercado mo-
netario

En la actualidad una parte importante del manejo de li-
quidez de las entidades financieras se realiza mediante
operaciones del mercado monetario, tanto colaterali-
zado como no colateralizado. En el primero se inclu-
yen las operaciones repo, simultdneas y de transferen-
cia temporal de valores, que se realizan por intermedio
de los sistemas de negociacién o en el mercado OTC.
Por su parte, el mercado no colateralizado comprende
unicamente las operaciones efectuadas en el merca-
do interbancario. Dada la importancia de las relacio-
nes que se establecen en estos mercados, tanto para
la transmisién de la politica monetaria como para la
eficiencia en la distribucién de la liquidez, en esta sec-
cién se analiza su estructura y las caracteristicas de sus
interconexiones.

La informacién utilizada para este andlisis correspon-
de a las operaciones repo y simultaneas realizadas o
registradas en el SEN o en el MEC, cuyo subyacente
son titulos de deuda pliblic Asimismo, se incluyen
las operaciones del mercado interbancario. En prome-
dio, entre 2011 y junio de 2015 se han efectuado ope-
raciones por valor de COP 2 billones (b), COP 1,2by
COP 0,5 b diarios en el SEN, MEC y el mercado inter-
bancario, respectivamente. Como se observa, el mer-
cado mds importante por monto es el SEN, mientras
que el MEC es el mercado en el que participa un ma-
yor nimero de intermediario Se resalta que en estos
mercados las operaciones estan altamente concentra-

7Las operaciones de transferencia temporal de valores no se inclu-
yen debido a que estas, en su mayoria, se realizan con titulos que
no son de deuda publica.

8En promedio, 91 entidades participan en este mercado mensual-
mente.
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Cuadro 2: VaR-L por tipo de intermediario

VaR | VaR-L | Ajuste por liquidez: VaR-L - VaR
Porcentaje promedio
mar-14 mar-15 mar-14 mar-15 mar-14 mar-15
ene-13 a
a a a a a a .

ago-14 ago-15 ago-14 ago-15 ago-14 ago-15 jun-13
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 0,36 0,25 0,77 0,42 0,41 0,18 0,75
Corporaciones financieras 0,45 0,44 1,05 0,71 0,6 0,27 0,65
Compaiiias de financiamiento 0,28 0,27 0,52 0,43 0,24 0,16 0,47
Cooperativas financieras 0,18 0,01 0,4 0,03 0,22 0,02 0,5
Instituciones financieras no bancarias
Fondos de pensiones, posicién propia 0,55 0,22 1,22 0,4 0,66 0,18 0,95
Sociedades comisionistas de bolsa, posicién propia 0,31 0,27 0,76 0,47 0,44 0,2 0,5
Sociedades comisionistas de bolsa, posicién de terceros 0,41 0,29 0,89 0,48 0,47 0,19 0,57
Sociedades fiduciarias, posicién propia 0,63 0,42 1,34 0,68 0,71 0,26 1,03
Sociedades fiduciarias, posicién de terceros 0,61 0,45 1,27 0,73 0,65 0,29 1,07
Compaiiias de seguros 0,59 0,45 1,37 0,81 0,78 0,36 1,43
Sistema 0,56 0,41 1,28 0,68 0,72 0,27 1,04

Fuente: Banco de la Repiiblica.

das; de hecho, 15 entidades concentran el 90,5 % del

monto bruto transado durante el primer semestre de
2015.

Dado el alto nimero de participantes y operaciones en
el mercado monetario, la representacion grafica de una
red de este mercado puede llegar a ser compleja y de
dificil interpretacion. Sin embargo, existe una metodo-
logia que permite generar una representacion grafica
para visualizar redes complejas de manera simplifica-
da, el cual se conoce como arbol de cobertura minima
(MST por su sigla en inglés). Este arbol se caracteriza
por remover los ciclos de la red (conexiones que par-
ten de un nodo y regresan al mismo) y conservar sus
conexiones més relevantes al maximizar la importan-
cia de las mismas a través del algoritmo de Kruskaﬂ

El MST del mercado monetario en el primer semes-
tre de 2015 se presenta en el Gréfico |4, donde el ta-
mafio de los nodos representa el monto bruto oferta-
do de la entidad correspondiente, y las flechas de los
vértices muestran la direccién de los recursos liquidos.
Por ejemplo, la entidad 6 provee liquidez a la entidad

9Para mayor informacién sobre la metodologia, véase [Leén &
Pérez | (2013)).

4y recibe de las entidades 17 y 37. En otras palabras,
la entidad 6 se encuentra en una posicién activa con
respecto a la entidad 4, y pasiva con respecto a las en-
tidades 17 y 37.

Se puede observar que cuatro entidades (5, 6, 7'y 4)
ofertaron altos montos de liquidez en relacion al res-
to, pese a lo cual solo una de estas se encuentra al-
tamente conectada (4). De otro lado, se observa que
existen entidades que, aunque no ofrecen montos altos
de liquidez, si estan altamente conectadas (17 y 37), lo
que indica que estas entidades facilitan el flujo de re-
cursos, por cuanto constituyen el camino mas directo
entre algunos agenteﬂ Cabe resaltar que las cuatro
entidades m4s representativas en monto son estableci-
mientos bancarios, mientras que las dos mas conecta-
das son una corporacién financiera y una comisionista
de bolsa.

10En la red original, las entidades 17 y 37 mostraron el mayor
nimero de conexiones tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda de liquidez. En particular, durante el semestre,
la entidad 17 realizé operaciones activas con 30 entidades, y pasi-
vas con 50, mientras que la entidad 37 registr6 operaciones activas
con 44 entidades diferentes, y pasivas con 50.
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Grifico 4: MST de la red del mercado monetario entre enero y junio de 2015

Fuente: Superi dencia Fi iera de Colombia y Banco de la Repuiblica.
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En concordancia con lo descrito en |[Leon & Pérez

(2013), 1a red del mercado monetario muestra una
estructura segmentada que se caracteriza por la pre-
sencia de clusters que estdn débilmente conectados a
través de algunos intermediarios. Por ejemplo, la enti-
dad 6 vincula tres clusters importantes en el mercado.

Como complemento al andlisis estatico de la red del
mercado monetario, se calculan algunos indicadores
que permiten evaluar la evolucion de distintas carac-
teristicas de la red en el tiempo. En primer lugar, en
el Grafico [5]se presenta la densidad, definida como la
raz6n entre el nimero de conexiones observadas y el
nimero de conexiones posibles. Mayores valores de
este indicador estdn asociados con una red mis conec-
tada y, en consecuencia, una en donde el riesgo se dis-
tribuye entre todos los agentes. Se observa que este
indicador tiene un comportamiento estacional, que se
evidencia en la disminucién de la densidad a finales
de cada afio, que puede responder a la menor activi-
dad de los mercados en esa época. Asimismo, se des-
taca que en diciembre de 2012 el indicador alcanz6 su
minimo histérico y que en la actualidad este indicador
presenta una tendencia creciente, llegando a un nivel
de 10,3% en junio de 2015. Esta tendencia se pue-
de explicar por el incremento en el grado promedio,
que mide el nimero promedio de conexiones (entran-
tes y salientes) de cada entidad. A junio de 2015, este
dltimo se ubicé en 7,6 conexiones, nivel alejado del
minimo histoérico (4,3 conexiones).

Otra medida de la estructura de la red, que tiene que
ver con la cercania de las entidades, es la distancia
minima promedio. Se entiende como distancia mini-
ma entre dos entidades al minimo nimero de conexio-
nes que se necesitan para vincularlas. En este senti-
do, la distancia minima promedio de la red es el pro-
medio de las distancias minimas entre las entidades
que la conforman. En el panel A del Gréfico [f]se pre-
senta dicho indicador, que mantiene un nivel estable
y sefiala que la red del mercado monetario es relati-
vamente compacta, ya que en promedio para vincular
dos entidades cualesquiera se necesitan dos conexio-
nes. Por otra parte, este no es el Unico indicador que
demuestra que la red es compacta, ya que el didme-

DEFI

Grafico 5: Indicador de densidad de la red del mercado mone-
tario (2011-2015)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiiblica.

tro de la misma (méxima distancia minima entre dos
nodos) fluctda generalmente entre 4 y 5 conexiones
(Grifico[f] panel B). Se anota que en los dltimos dos
afios este indicador ha presentado una menor volatili-
dad.

Por tdltimo, se presenta el coeficiente de clustering de
la red, definido como la probabilidad de que tres enti-
dades estén completamente conectadas, dado que exis-
ten al menos dos conexiones entre ellas. Este indica-
dor busca medir la transitividad de las relaciones en la
red, al evaluar qué tanto dependen las conexiones en-
tre dos entidades de la existencia de un intermediario.
Mientras mayor sea este coeficiente, menor es la de-
pendencia de las relaciones entre pares de entidades de
los intermediarios. En el Grafico 7 se observa que este
coeficiente nunca ha superado el 20%, lo cual indi-
ca que las conexiones de esta red son particularmente
dependientes de las entidades intermediarias.

4 Indicador de exposicion de corto plazo por
moneda (IEM)

En los ultimos afos el sector bancario colombiano ha
presentado un proceso de expansién internacional, en
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Griéfico 6: Distancia minima promedio y diametro de la red del mercado monetario (2011-2015)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 'y Banco de la Repiiblica.

Griafico 7: Coeficiente de clustering de la red del mercado mo-
netario (2011-2015)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiiblica.

especial hacia Centroamérica. Esto ha llevado a que
las autoridades hayan enfocado sus esfuerzos en am-
pliar la regulacién y supervisién existente, con el fin
de hacerle seguimiento a los riesgos que emergen de
la interaccion entre las filiales y subsidiarias que con-
solidan con las entidades locales.

En concordancia con este proceso, en diciembre de

2013 el Banco de la Republica expidi6 la Circular Re-
glamentaria Externa DODM 139, con la cual se imple-
mentaron dos nuevos indicadores: el indicador de ex-
posicién cambiaria por moneda y el indicador de corto
plazo por moneda (IEM). A continuacién se presentan
los resultados de este ultimo a septiembre de 2015.

El IEM pretende medir si los intermediarios del mer-
cado cambiario (IMC) logran cubrir sus necesidades
de liquidez en las monedas mas significativas de ma-
nera consolidadd']] Dicha medida se define como la
razén entre los activos liquidos por moneda (ALM)
y los requerimientos netos de liquidez por moneda

(RNL)?]

A septiembre de 2015 18 entidades reportaron el
IEMEl Como se observa en el Cuadro |3} las entidades

ITE] IRL y el IEM no son directamente comparables, ya que en el
caso de los EC este dltimo incluye informacién a nivel consolida-
do y algunos pardmetros entre ambos indicadores difieren. De la
misma forma, en el caso de las SCB los requerimientos de liqui-
dez por moneda se calculan siguiendo la metodologia establecida
para los EC.

12Para mayor detalle sobre el cdlculo del IEM, ver el recuadro 1
del Reporte de Estabilidad Financiera de marzo de 2014.
13Segiin la DODM 139, la informacién del IEM debe ser repor-
tada por los IMC que se encuentran obligados a consolidar, de
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Cuadro 3: IEM agregado por moneda (porcentaje)

Fechas col(frii)(i)ano Colén Euro Quetzal  Lempira Nuevo sol Guarani{ S dl(?l(l)rll?fiense
(COP) (CRC) (EUR) (GTQ) (HNL) (PEN) (PYG) (USD)
mar-15 2873 4437 n.a. 432,8 404,2 4343 1066,3 248,6
abr-15 275 696,9 45,1 670,3 475,2 392,7 766,6 2247
may-15 265,7 912,7 n.a. 742,8 361,2 573,6 1067,7 197.4
jun-15 2749 543 n.a. 917,3 463,3 580,3 1004,1 2484
jul-15 314,6 871,8 205.,4 3117,3 704,1 445,1 609,5 248.3
ago-15 312,2 954,7 n.a. 4192,2 708,5 503,7 713 243,1
sep-15 251,7 877 n.a. 3847,4 969 488.,5 676,9 216,6

Fuente: Banco de la Repiiblica.

en su conjunto cuentan con suficientes activos liquidos
en cada moneda para cubrir sus obligaciones a treinta
dias.

Todas las entidades reportaron los pesos colombianos
(COP), seguidas de estos, las divisas que mas se repor-
taron fueron el ddlar estadounidense (USD), los colo-
nes (CRC) y los lempiras (HNL). Por entidad, se ob-
serva que para el USD cuatro entidades reportaron un
indicador menor al 100 %, mientras que para los COP
lo hizo una entidad (Cuadro [).

En general, se observa que las entidades casi no tie-
nen activos externos liquidos denominados en COP.
Adicionalmente, las posiciones en el resto de mone-
das son asumidas totalmente por las subsidiarias en el
exterior, a excepcion del USD, en el que la participa-
cién promedio de los activos en Colombia en el total
de activos liquidos fue de 19,2 %.

Al desagregar el IEM en sus principales componentes
se encuentra que los activos liquidos estdn compuestos
en su mayoria por activos de alta liquidez en todas las
monedaﬂ (94,3 % en promedio). De estos ultimos, la

acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia Financiera de
Colombia. Cabe anotar que no todas las entidades obligadas a con-
solidar tienen subordinadas en el exterior.

141 0s activos de alta liquidez incluyen el disponible y los titulos
que sean aceptables por los bancos centrales para sus operaciones
intradia, overnight, o aquellas que se realicen diariamente, tenien-
do en cuenta una deduccién haircut que depende de la liquidez de
cada titulo en el mercado

Cuadro 4: Nimero de entidades que reportan un indicador
menor al 100 %

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

cop 18 1
USD 15 4
CRC 2 0
HNL 2 0
GTQ 1 0
PEN 1 0
PYG 1 0

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Cuadro 5: Participacion promedio del disponible total (en Co-
lombia y en el exterior) en el total de activos de alta liquidez

Participacion

Moneda . Minimo Maximo
promedio
Ccop 57,7 14,7 100,0
USD 92,1 2,2 100,0
CRC 74,6 49,1 100,0
HNL 59,4 46,3 72,5
GTQ 100,0 100,0 100,0
PEN 28,1 28,1 28,1
PYG 100,0 100,0 100,0

Fuentes: Banco de la Repiiblica.

mayor parte corresponde al disponible, a excepcion de
los activos liquidos denominados en PEN (Cuadro [5).
Por su parte, la participacién promedio de los activos
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Cuadro 6: Composicion de la deuda privada dentro de los otros activos liquidos por moneda

Participacion de la deuda
privada de las entidades en

Deuda privada de las

DAmIR PRt € entidades establecidas en

entidades establecidas en  entidades establecidas en

Deuda privada de las

Moneda . . . . . Colombia dentro del total Colombia (sin haircut) como
Colombia (sin haircut) el exterior (sin haircut) . . .
de deuda privada porcentaje de los otros activos
-USD mm- -USD mm- . . .
(porcentaje) liquidos (porcentaje)

(€0 1.551.734 0 100,0 66,0
USD 309.967 1.809.323 14,6 28,7
CRC 0 588 0,0 0,0
HNL 0 12.025 0,0 0,0
GTQ 0 0 n.a. 0,0
PEN 0 0 n.a. n.a.
PYG 0 0 n.a. n.a.

Fuente: Banco de la Repiiblica.

liquidos aceptables por los bancos centrales del exte-
rior es basz], siendo esta significativa en los casos de
los PEN (71,9%) y los HNL (40,6 %). De la misma
forma, la participacién promedio de los titulos emiti-
dos por los gobiernos de los paises desarrollados en el
total de activos de alta liquidez también es poco repre-
sentativa en todas las monedas'%]

La deuda privada es el rubro mas importante dentro de
los otros activos liquidos denominados en COP, mien-
tras que para las otras monedas participan mas el resto
de rubros (titulos emitidos por gobiernos, bancos cen-
trales y entidades multilaterales, que no cumplan los
criterios para ser incluidos en los activos de alta liqui-
dez). El 100 % del saldo de la deuda privada denomi-
nada en COP que poseen las entidades se encuentra
en Colombia, en tanto que el 85,4 % de la deuda pri-
vada denominada en USD se encuentra en el exterior
(Cuadro [6).

En cuanto a los requerimientos netos de liquidez, se
aprecia que los egresos son en su mayoria contrac-
tuales para todas las monedas (78,2 % en promedio).
Adicionalmente, dentro de los egresos contractuales,

I15Este comportamiento se explica porque Panama no tiene banco
central y El Salvador, a pesar de contar con un banco central, no
realiza las operaciones mencionadas en la circular.

16Este rubro solo se puede conocer para las entidades establecidas
en el exterior, ya que para el caso de las establecidas en Colombia
esta informacién no estd disponible.

los provenientes de operaciones con derivados repre-
sentan el 30,0% del total. En el caso de los ingresos
Contractuale esta participacién es del 28,7 %.

En conclusion, el sistema exhibe un leve incremen-
to en el riesgo de liquidez de mercado de TES me-
dido por el bas, que por su baja magnitud no se re-
fleja en mayores ajustes por liquidez con respecto a
hace un afno. En cuanto a la interaccién de los agen-
tes en el mercado monetario, se observo un incremen-
to en el nimero de conexiones observadas respecto a
las posibles, en tanto que la estructura continda siendo
dependiente de entidades intermediarias. Finalmente,
por moneda, el sistema cuenta con suficientes activos
liquidos para cubrir sus obligaciones a corto plazo.
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