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Recuadro 1: Importancia del saldo inicial en el sistema de
pagos de alto valor (SPAV) como una fuente de liquidez
que contribuye a mitigar el riesgo de liquidez intradia

Grafico R11

Participacion del saldo al inicio del dia como fuente de pago
(promedios diarios 2008-2020)
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Fuente: ECB (2021); calculos del Banco de la Repiblica.

Introduccion

El sistema de pagos de alto valor (SPAV) administrado por el Banco de
la Repiiblica (Banrep), mejor conocido como Sistema de Cuentas Uni-
cas de Deposito (CUD), es la infraestructura del mercado financiero
(IMF) donde confluye la liquidacion del extremo dinero de operacio-
nes, tanto de los sistemas de compensacion y liquidacion de activos
financieros, como de los sistemas de pago de bajo valor. Asimismo, es
el escenario donde se liquidan transacciones asociadas con el pago
de dividendos, cupones, traslados de impuestos a la nacion, entre
otros.

Con el fin de liquidar las operaciones descritas, las entidades finan-
cieras que participan en el SPAV recurren a fuentes de liquidez tanto
propias como alternas. Dentro de las primeras se incluyen los saldos
al inicio del dia; las garantias comprometidas con el Banrep o con
otras infraestructuras financieras (i.e.: camaras de riesgo central de
contraparte); los activos no comprometidos en el balance de la enti-
dad (i.e.: inversiones negociables); las lineas de crédito disponibles
intradia, y los saldos que se mantienen en otras entidades financie-
ras. Como fuentes alternas se considera la liquidez recibida por con-
cepto de pagos de otros participantes o de sistemas auxiliares.

El saldo al inicio del dia desempefa un papel relevante como fuente
de pago en diferentes jurisdicciones. En Estados Unidos, por ejem-
plo, este abarca un 77% del total de fuentes disponibles (Garratt
et al., 2014). Algo similar ocurre en la mayoria de los paises de la
Union Europea, donde la participacion oscila entre el 73% y 91%, con
excepcion de Finlandia, Italia y Dinamarca, donde la participacion se
encuentra entre el 47% y 62% (Grafico R1.1).

Teniendo en cuenta lo anterior, en este recuadro se presenta un ana-
lisis del saldo al inicio del dia como fuente de pago en el SPAV, el cual
se divide asi: la primera parte muestra los niveles actuales de saldo
que tiene el sistema y algunas comparaciones sobre su uso como
fuente de liquidez. La segunda presenta consideraciones en mate-
ria de administracion de riesgos que son mitigados gracias al saldo
de inicio del dia y que han adquirido alta relevancia internacional
recientemente. La tercera parte analiza algunas consideraciones de
tipo estructural que resultan en los niveles actuales de liquidez del
SPAV. La iltima parte presenta las conclusiones.

1. Saldo al inicio del dia en el SPAV

EL Grafico R1.2 muestra la evolucion del saldo al inicio del dia en el
SPAV. Para el ano 2022 el saldo agregado del sistema se ubico en cerca
de COP16,9 billones (b) promedio diario. De este valor, los estableci-
mientos de crédito (EC) participaron con el 95% (COP 16,06 b), donde
los establecimientos bancarios contaron, a su vez, con el 98% del
saldo total de los EC. Es importante senalar que el pico en el saldo
observado entre marzo y mayo de 2020 guarda correspondencia con
un aumento en el disponible y en las inversiones de alta calidad de
los bancos. Lo anterior, en un entorno caracterizado por la incertidum-
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Grafico R1.2

Evolucion saldo diario al inicio del dia en el SPAV (2019-2022)
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Grafico R1.3
Pagos realizados con saldo al inicio de dia, 2022
(miles de millones, promedios diarios)
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bre en los mercados financieros, mayor aversion al riesgo, asi como el
despliegue de medidas tendientes a suministrar liquidez a la econo-
mia por parte de las autoridades financieras (REF, 2020)".

Con base en el trabajo de Ortega et al. (2021), el Grafico R1.3 muestra
la participacion del saldo al inicio del dia como fuente de liquidez
en Colombia. Para 2022, de los cerca de COP61,3 b en pagos prome-
dio diario que se realizaron en el sistema, aproximadamente el 16%
fueron logrados recurriendo al saldo de inicio de dia. Como puede
observarse en el grafico, se registra una importante heterogeneidad
en el uso del saldo al inicio del dia segln el tipo de entidad finan-
ciera. Esto guarda relacion con la naturaleza de la entidad? su par-
ticipacion en operaciones de compra y venta de activos financieros
(i.e.: TES) y si es una entidad sujeta a los requerimientos de encaje.
Esto Gltimo, teniendo en cuenta que el saldo del SPAV hace parte de
la reserva disponible de los EC.

2. Saldo al inicio del dia y riesgo de liquidez intradia

De la seccion anterior se evidencia la relevancia de la contribucion
que el saldo al inicio del dia tiene como fuente de pagos para el
caso colombiano. Adicionalmente, dicho saldo contribuye también
a la mitigacion del riesgo de liquidez intradia, el cual resulta de la
incapacidad de una entidad de gestionar adecuadamente sus pagos
intradia, resultando asi en pagos no completados que afectan no solo
su posicion de liquidez, sino también la de otros participantes en el
SPAV.

Detras de la eventual incapacidad de una entidad para cumplir sus
pagos se encuentra también la asincronia entre las entradas y salidas
de fondos que experimenta la entidad. Esta asincronia esta asociada
con la incertidumbre en los montos y en la secuencia (i. e.: timing) de
los pagos entrantes y salientes, la cual puede conducir a déficits de
liquidez intradia. Dependiendo de la severidad de estos déficits, la
entidad podria verse obligada a priorizar los pagos que envia para
garantizar aquellos de tiempo critico (i.e.: ajuste diario de garantias
en una camara de riesgo central de contraparte que debe realizarse
antes de la apertura de mercados); a acudir a fuentes de financiacion
con otros bancos o con el Banco Central; a disponer de activos liqui-
dos; a retrasar pagos; o, inclusive, a dejar de realizar pagos.

Como el SPAV en Colombia funciona bajo la modalidad de liquidacion
bruta en tiempo real (LBTR), las transacciones son liquidadas una a
una y de manera inmediata, condicionadas a la existencia de sal-
dos suficientes para dicha liquidacion. Bajo esta modalidad, la dina-
mica de las interacciones de sus participantes en el envio y recibo
de pagos, junto con la disponibilidad de fuentes de liquidez alternas,
determina los saldos minimos con que los participantes deben iniciar
el dia para liquidar de manera oportuna la totalidad de sus obligacio-
nes. Para una secuencia de pagos dada, si se registra una reduccion
en las fuentes de liquidez alternas disponibles, las necesidades de
liquidez de inicio del dia aumentan.

Si bien las recomendaciones de Basilea Ill para la adecuada gestion
y control del riesgo de liquidez fueron disenadas para tratar el riesgo

1 En el caso del Banco de la Replblica se destaca la compra definitiva de TES y deuda
privada, el aumento de cupos en las operaciones de expansion monetaria (repo) y
el acceso a nuevos agentes. Para mas informacion véase: https://www.banrep.gov.
co/es/medidas-banrep-covid-19-0

2 Por ejemplo, una sociedad fiduciaria tiene una vocacion de ser administradora de
recursos de terceros; por esta razon, mantener altos saldos al inicio del dia repre-
senta un costo de oportunidad alto en la medida en que dichos recursos podrian
estar siendo remunerados en fondos a la vista o en cuentas de ahorros en un esta-
blecimiento de crédito.


https://www.banrep.gov.co/es/medidas-banrep-covid-19-0
https://www.banrep.gov.co/es/medidas-banrep-covid-19-0
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Grafico R1.4
Evolucion posicion neta acumulada
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Fuente: Banco de la RepUblica (DSIF).

Cuadro R11
Resumen pagos observados

Posicion
neta
Enviado Recibido acumulada

7:00 -450 -450

8:55 200 -250

9:10 -100 -350

14:45 -200 -550
14:50 400 -150
16:34 300 150
16:45 -300 -150
16:55 350 200
17:00 -300 -100
17:08 -100 -200
18:00 -300 -500
18:07 150 -350

Fuente: Banco de la Replblica (DSIF).

a mitigar el riesgo de liquidez intradia

de liquidez a plazos superiores al intradia (BCBS, 2010; IFS, 2017), en
2013 el Comité de Supervision Bancaria, junto con el Comité de Pagos
e Infraestructuras de Mercado del Banco de Pagos Internacionales
(BCBS-CPMS, 2013), desarrollaron un conjunto de herramientas para
monitorear y controlar el riesgo de liquidez intradia, lo cual resulta
de utilidad no solo para las entidades financieras, sino también para
el ejercicio de la funcion de supervision y de seguimiento a las IMF.

Una de estas herramientas es el calculo de un indicador que recoge
el uso maximo de la liquidez diaria. Para su construccion, se requiere
en principio que las entidades registren el valor neto acumulado de
los pagos que envian y reciben en el transcurso del dia. Como se
observa en el Grafico R1.4 y el Cuadro R1.1, esto es equivalente a cons-
truir el movimiento de la cuenta de deposito suponiendo un saldo
inicial de cero y, en la medida en que entran o salen los pagos, se
recalcula el saldo neto acumulado.

A manera de ejemplo, es posible observar que la maxima posicion
neta positiva acumulada (resaltado verde en el Grafico R1.4 y el Cua-
dro R1.1) se alcanza en un momento del dia en que la entidad ha reci-
bido un mayor valor de pagos de los que ha enviado (i. e.: 16:55 horas),
situacion que puede reflejar la estrategia del participante de fondear
sus pagos salientes con la liquidez que recibe de sus pagos entran-
tes. Asimismo, se identifica también la maxima posicion neta nega-
tiva acumulada (resaltado amarillo en el Grafico R1.4 y el Cuadro R1.1),
la cual muestra el uso maximo diario de la liquidez intradia, situacion
que se alcanza en el momento en que la diferencia entre el valor acu-
mulado de los pagos enviados y recibidos es la maxima (i.e.: 14:45
horas). Este valor se interpreta como el saldo minimo necesario que
la entidad debio tener disponible al inicio del dia para lograr liquidar
oportunamente sus pagos del dia.

El Grafico R1.5 muestra la evolucion del saldo agregado al inicio
del dia del SPAV y la maxima posicion neta negativa calculada. Esta
altima, como la suma de las posiciones netas negativas (i.e.: saldos
minimos iniciales necesarios) de las entidades financieras vinculadas
al sistema. Se observa que consistentemente los niveles de liquidez
observados son superiores a los minimos iniciales necesarios, segin
el indicador. En promedio durante el ano 2022, mientras los niveles
minimos de liquidez se ubicaron en COP10,1 b, los niveles observados
fueron de COP16,9 b. Esto es una senal positiva porque, al contar con
niveles de liquidez superiores al minimo necesario, las entidades son
menos dependientes de la sincronia de los pagos de sus contrapartes
(i.e.: timing) y, consecuentemente, menor sera la exposicion al riesgo
de administrar inadecuadamente su liquidez durante el dia.

Es importante sefalar que al comparar los niveles de liquidez minima
necesaria (i.e.: COP10,1 b) y el monto promedio diario que moviliza el
sistema (i.e.: COP 61,3 b) se tiene una razon del 17%. Dicha proporcion
es similar a lo encontrado por Kabadjova et al. (2023), en un estudio
sobre el uso de la liquidez intradia y sus determinantes en los siste-
mas de pago de alto valor de nueve paises, donde senala que esta
proporcion equivale en promedio diario al 15%.

3. Encaje bancario y su relacion con la liquidez intradia

Las entidades financieras participantes en el SPAV pueden mante-
ner excedentes de reservas en sus cuentas de deposito por diversas
razones: precaucion, facilitar transacciones, estrategias de inver-
sion, incertidumbre economica o cumplimiento regulatorio. Frente
a este Gltimo, se refiere a que las entidades pueden estar sujetas
a regulaciones que les exigen mantener ciertos niveles de liquidez
para garantizar su solidez y estabilidad. Algunos requisitos, como por
ejemplo el coeficiente de cobertura de liquidez (equivalente al indi-
cador de riesgo de liquidez, IRL) y el coeficiente de financiacion neta
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Grafico R1.5
Evolucion saldo al inicio del dia en el SPAV y maxima
posicion neta negativa
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Grafico R1.6
Saldo CUD y excedentes de liquidez en el SPAV
(promedio bisemanal 2022)
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Fuente: Banco de la RepUblica (DSIF).
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estable (equivalente al CFEN) establecidos en el marco de Basilea Ill,
pueden impulsar a las entidades a mantener excesos de liquidez para
cumplir con las regulaciones.

Al margen de la orientacion que actualmente tiene el encaje como
herramienta de control monetario (Betancourt y Vargas, 2008) y de
impuesto a la intermediacion financiera (Montoro y Moreno, 2011),
esta regulacion también genera incentivos para que las entidades
mantengan excesos de liquidez en el SPAV. De acuerdo con la norma-
tividad vigente, existen tres porcentajes de encaje requerido: 8% para
las exigibilidades mas liquidas, 3,5% sobre algunas exigibilidades
menos liquidas con vencimiento menor a dieciocho meses, y 0% para
algunas exigibilidades con vencimiento mayor a dieciocho mesesy a
compromisos de transferencia realizados con la Direccion General de
Crédito Pablico y Tesoro Nacional (DGCPTN). El encaje ordinario no es
remunerado y se mantiene representado en depositos en el Banrep
(i.e.: saldo en CUD) y/o en caja.

El encaje ha contribuido al buen funcionamiento del SPAV al facilitar
y ofrecer mayor seguridad al cumplimiento de sus diversas operacio-
nes, en la medida en que los saldos que mantienen los EC en cuentas
de deposito en el Banrep, y que computan para el cumplimiento del
encaje, también representan para estos una reserva de liquidez que
pueden emplear durante el dia para cumplir con sus obligaciones en
el sistema (correspondientes al cumplimiento de sus operaciones en
los mercados de valores, cambiario y monetario, y aquellas de bajo
valor ordenadas por sus clientes, entre otras), y mitigar de esta forma
el riesgo de liquidez intradia al que estan expuestos.

Los graficos R1.6 y R1.7 muestran el comportamiento reciente de los
componentes del encaje. En promedios de bisemanas de 2022, los
EC mantuvieron una reserva disponible de COP35,9 b, la cual estuvo
conformada por COP19,3 b en caja (53%) y COP 16,6 b (47%) en saldo
al inicio del dia en el SPAV. Al descontar de este Gltimo componente
la liquidez minima necesaria para el adecuado funcionamiento del
sistema (i.e.: uso maximo de la liquidez intradia calculada en la sec-
cion anterior aplicado a los EC), se presenta un exceso de liquidez, el
cual en todo caso es necesario para cumplir con la reserva requerida,
y que es cercano a COP5,9 b (sombreado azul, graficos R1.6 y R1.7). De
esta manera, si los EC Gnicamente hubiesen tenido en su cuenta de
deposito la liquidez minima necesaria para realizar sus pagos, enton-
ces la reserva requerida no se cumpliria.

Adicionalmente, la alta disponibilidad de recursos que mantienen los
EC en el SPAV, y en especial los establecimientos bancarios® al inicio
del dia, hace que se constituyan en irrigadores y dinamizadores del
flujo de la liquidez, al proveer recursos a sus contrapartes desde la
apertura de la jornada diaria de operaciones, contribuyendo asi al
normal funcionamiento de los pagos (Grafico R1.8). A este respecto,
Kabadjova et al. (2023) encuentran que saldos de reserva mas altos
parecen inducir a la presentacion de pagos tempranos y reducen la
dependencia de unos pocos participantes del sistema para propor-
cionar liquidez al resto.

4. Comentarios finales

El saldo al inicio del dia es una fuente relevante de liquidez que uti-
lizan las entidades para realizar sus pagos en el SPAV. Actualmente,
esta fuente representa cerca del 17% del total de fuentes disponibles.
Esto quiere decir que COP17 de cada COP100 pagados se fondearon
utilizando el saldo disponible.

3 Principalmente, los bancos en razon al alto nivel de encaje con que deben contar
por su volumen importante de captaciones.
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Grafico R1.7
Evolucion saldo CUD y excedentes de liquidez en el SPAV (2022)
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Grafico R1.8

Pagos por franja horaria en el SPAV
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Por Gltimo, es importante senalar que este analisis sobre las necesi-
dades de liquidez en el SPAV y su relacion con los requerimientos de
encaje hace parte del proceso de actualizacion del marco de actua-
cion sobre el uso de instrumentos de politica que contribuyen a la
estabilidad financiera. Lo anterior, dentro del plan estratégico 2022-
2025 del Banco de la Repuiblica.
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