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que brinda el Banco de la Republica. De acuerdo
con la literatura reciente, las entidades sistémica-
mente importantes se identifican bajo el concepto
de too-connected-to-fail (TCTF) para diferentes
escenarios de volatilidad del mercado de TES y de
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l. INTRODUCCION

La reciente crisis financiera internacional ha puesto en evidencia que los bancos
centrales deben contar con mecanismos para hacer frente a las diferentes amenazas
que pueden afectar la liquidez del sistema de pagos (SP) y, como consecuencia, la
estabilidad del sistema financiero (Sarkar, 2009; Cecchetti y Disyatat, 2009). Al estar
basados en la interaccion entre sus participantes, los SP conforman redes expuestas
a diversos riesgos, siendo uno de los mas importantes el riesgo sistémico. La inci-
dencia que ello tiene sobre la estabilidad financiera y la transmision de la politica
monetaria son algunas de las razones que explican el interés de los bancos centrales
por promover los objetivos de seguridad y eficiencia en los SP'.

Las fuentes de amenazas a la estabilidad del SP son diversas, y comprenden casos
tales como la concentracion voluntaria o precautelar de liquidez por una entidad para
reducir su exposicion al riesgo de mercado o crédito, asi como la proveniente de la
incapacidad de pago como consecuencia de un fallo operativo o la cesacion de pagos
generada por un tercero.

En condiciones normales, se sugiere que la liquidez del banco central sea transmi-
tida a las entidades financieras participantes de las operaciones de mercado abierto

1 Schmitz (2006) y Bernal (2009) presentan de manera detallada la relacién entre la politica
monetaria y los SP.
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(OMA), quienes, a su vez, mediante el mercado interbancario, deben distribuir parte
de la liquidez al resto del sistema financiero (Bernanke y Gertler, 1995). Sin embargo,
en momentos de acentuada iliquidez, la accion del banco central se amplia por medio
de otros mecanismos, tales como los apoyos transitorios de liquidez (ATL), instru-
mento mediante el cual los bancos centrales, en cumplimiento de su funcion de pres-
tamista de ultima instancia (PUI), pueden apoyar a entidades solventes con el fin de
solucionar problemas temporales de iliquidez>.

Para mitigar las amenazas sobre el SP y minimizar el contagio al resto del sistema
financiero, las entidades participantes en los SP emplean generalmente tres estrate-
gias para la consecucion de recursos: a) realizar operaciones en el mercado monetario,
principalmente en el colateralizado, b) liquidar inversiones y c) solicitar recursos al
banco central a través de sus facilidades de liquidez.

En el caso colombiano, las entidades financieras pueden optar por cualquiera de las
tres estrategias. En cuanto a las operaciones del mercado monetario, las entidades
pueden acudir al mercado interbancario (no colateralizado) para realizar préstamos
entre ellas. Ademas, pueden acceder al mercado colateralizado para realizar opera-
ciones temporales (repos y simultaneas). Entre las facilidades del banco central se
destacan: a) las OMA para brindar liquidez a nivel macro a través de subastas y
ventanillas, b) las facilidades propias del SP (repo intradia), c) la figura de los repos
overnight (provenientes de repos intradia o de compensacion) y d) en desarrollo de su
funcion de PUI, los ATL, mecanismo que busca preservar la estabilidad financiera.

En este contexto, el objetivo del presente documento es estudiar la estabilidad del
SP de alto valor en Colombia (cuentas de deposito, CUD) ante un eventual incum-
plimiento de una entidad sistémicamente importante, la cual se fundamenta en su
conexion con los demas participantes del SP, lo que la literatura ha denominado como
too-connected-to-fail (TCTF)?. Posteriormente se evalla la capacidad de respuesta
de las entidades afectadas directa e indirectamente por el incumplimiento, ya sea

2 Una discusién sobre la utilizacién del mecanismo de PUI en situaciones de crisis financiera
puede verse en Flannery (1996). Por su parte, Repullo (2005) muestra que, en contraste con la
percepcién general, la existencia del mecanismo de PUI no incrementa los incentivos para que las
entidades financieras tomen mayores riesgos, siempre y cuando existan unas tasas de interés elevadas
que penalicen el uso de este instrumento.

3 Una discusiéon mds amplia sobre el enfoque de TCTF y sus recientes desarrollos se puede ver
en Ledn, Machado, Cepeda y Sarmiento (2011).
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empleando sus propios recursos o los mecanismos de acceso con que cuentan en el
Banco de la Republica (BR).

El estudio se realiza bajo la combinacion de dos enfoques. Desde un enfoque
similar al empleado en trabajos recientes para SP en Estados Unidos, Reino Unido y
Australia (Afonso y Song Shin, 2010; Becher, Millard y Soraméki, 2008; Merrouche
y Schanz, 2010; Docherty y Wang, 2009), se aplica la topologia de redes (TR) para
caracterizar el CUD como una red y estimar su estabilidad ante un ataque. Esta
caracterizacion permite distinguir objetivamente los participantes mas importantes
del mercado (nodos) en términos de valor enviado y recibido, y del nimero de enti-
dades con las que mantiene relaciones de pago (conexiones), al tiempo que permite
cuantificar el efecto directo de un ataque (eliminacion de nodos) sobre la solidez de
la red de pagos.

El segundo enfoque consiste en aplicar un modelo de simulacion de pagos (MSP)
para un SP de alto valor tipo LBTR (liquidacion bruta en tiempo real), el cual incor-
pora dos algoritmos: a) un algoritmo de resoluciéon de colas recursivo tipo FIFO
(First In First Out) para resolver aquellas 6érdenes de pagos que, por insuficiencia de
saldo, no pudieron ser resueltas de forma inmediata, y que debieron ingresar en cola
de espera* y b) un algoritmo de compensacion multilateral, el cual cruza obligaciones
pendientes de pago entre entidades a determinadas horas del dia. Este enfoque se
asimila al del simulador de SP desarrollado por el Banco de Finlandia (BoF-PSS2),
disefiado para evaluar el efecto potencial de una falla en el SP interbancario’.

Por tanto, el MSP pretende replicar la operatividad actual del CUD vy, por esta via,
simular el efecto directo e indirecto de un incumplimiento sobre el SP. Los resultados
de la simulacion se presentan a través de varios indicadores que permiten identificar
a) la magnitud del incumplimiento con relacion al valor de mercado del portafolio de
inversion de TES y b) la capacidad de respuesta de las entidades luego de acceder a
los mecanismos de provision de liquidez, como las OMA y los ATL.

4 Cabe mencionar que en adicién al esquema de liquidacién LBTR, el CUD dispone de
algoritmos mds complejos que el FIFO aqui considerado para la resolucién de las operaciones en
cola, como son el FIFO by-pass con prioridades, y de liquidacién en bloque de operaciones mediante
compensacion multilateral.

5 Heijmans (2009) y McVanel (2007) aplican el BoF-PSS2 para los Paises Bajos y Canadd,
respectivamente.
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El documento se compone de seis secciones, incluida esta introduccion. En la
segunda seccidn sepresenta una descripcion del SP de alto valor de Colombia (CUD).
En la tercera se describen los mecanismos de liquidez del BR, y se analiza su utili-
zacion por parte de las entidades participantes en el SP. En la cuarta se analiza
el comportamiento de la red de pagos de alto valor y se determinan los periodos
criticos de estudio, asi como las entidades sistémicamente importantes para estos
segun el concepto de TCTF. En la quinta seccion se presentan los supuestos y los
resultados de las dos aproximaciones metodoldgicas (TR y MSP). En la sexta seccion
se analizan los resultados. Finalmente, se presentan algunas conclusiones y lineas
de accion a seguir.

[I.  EL SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR EN COLOMBIA

Un SP es aquel conjunto de instrumentos, procedimientos y normas para la trans-
ferencia de fondos entre los participantes del sistema, por lo que la efectividad y
estabilidad de los mercados financieros depende de su buen funcionamiento.

En la actualidad, dada la importancia que revisten los sistemas de liquidacion y
pagos de alto valor sobre la estabilidad financiera, en la mayoria de paises los bancos
centrales son los propietarios y operadores de estos sistemas de importancia sistémica,
los cuales emplean la liquidacion de valores brutos y en tiempo real como principal
esquema de liquidacion®.

La importancia sistémica de un SP depende de las funciones que cumple al interior
del pais. Segtn el BIS (2001), un SP de importancia sistémica es aquel que cumple
por lo menos con una de las siguientes caracteristicas: a) es el unico SP de un pais,
o es el principal SP en términos del valor agregado de los pagos, b) principalmente
maneja pagos de alto valor individual y c) es usado para la liquidacion de transac-
ciones del mercado financiero o para la liquidacion de otros sistemas de pago’.

6 El Banco Mundial, en una encuesta practicada en el 2008 a 142 bancos centrales acerca de
sus SP, encontré que 112 de los SP de alto valor liquidan sus operaciones bajo el esquema de LBTR,
y que de estos, 108 (96%) son operados por el banco central (World Bank, 2009). Un estudio mads
detallado sobre la operacion de los SP y su relacion con las demas funciones de los bancos centrales,
puede verse en Galdn y Sarmiento (2007).

7 En el Anexo 1 se presenta un andlisis de la evolucion reciente de los sistemas de pago.
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En Colombia, el BR es el administrador del tnico SP de alto valor, denominado
“sistema de cuentas de depdsito” (CUD) (Grafico 1).

Gréfico 1
Red del sistema de pagos

SEN Sistemas de
SET-FX Brokers BR) BVC negociacion de
activos financieros
Sistemas de
CCD-FX bev Deceval CRCC hqwdaaonx
(BR) compensacion de
activos financieros
CUD / Sistema de pago
(BR) de alto valor
CEDEC ACH ACH LEe Sistemas de pago
(BR) (Samis Colombia Cajeros de bajo valor
(BR) ATM J

Fuente: Banco de la Reptblica, elaboracién de los autores.

Tal como se presenta en el Grafico 1, el SP dispone de una infraestructura de
comunicaciones de red centralizada, bajo la cual el CUD opera como un ntcleo
que mantiene comunicacion con los demas participantes, donde el participante que
genera la mayor actividad es el deposito central de valores (DCV) del BR?.

Desde su puesta en funcionamiento en septiembre de 1998, el CUD ha operado bajo
el esquema de LBTR?. Durante el 2009 transaron en el CUD 160 participantes, con

8 La organizacién y el desarrollo de los SP en Colombia se presenta en Banco de la Republica
(2010).

9 El mecanismo LBTR es caracteristico de los SP administrados por los bancos centrales, donde
el registro y cumplimiento son procesados de manera inmediata y simultdnea en las cuentas que tienen
las entidades en el banco central.
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un promedio diario de $ 27,9 billones (b), donde los bancos comerciales (BC) y las
firmas comisionistas de bolsa (CB) fueron los mas activos al concentrar el 75% del
valor de las operaciones, con $ 15,6b y $ 5,3b, respectivamente (Cuadro 1).

Cuadro 1
Entidades participantes en el CUD (2009)

Monto transado (mm $)

. . Entidades
Tipo de entidad e i i

P participantes Prg{:ﬁg'o Maximo diario Pr:,(::::;? Part. %
Bancos comerciales (BC) 18 15.591,39 32.797,16 315.725,62  55,76%
Compaiiias de financiamiento
comercEl (OFRT, 26 131,71 437,08 2.667,07 0,47%
Corporaciones financieras (CF) 3 1.571,37 5.052,62 31.820,23 5,62%
Administradoras de fondos de
pensiones y cesantias (AFP) 6 695,21 1.764,15 14.077,94 2,49%
Comisionistas de bolsa (CB) 32 5.323,92 8.455,88 107.809,33  19,04%
Sociedades fiduciarias (SF) 26 1.731,45 3.092,30 35.061,85 6,19%
Aseguradoras (AS) 15 119,84 250,89 2.426,74 0,43%
Instituciones oficiales
especiales (IOF)" 7 288,48 1.640,29 5.841,76 1,03%
Cooperativas financieras o
(COF) 8 8,78 39,85 177,70 0,03%
Otros 19 2.497,66 8.711,52 50.577,63  8,93%
Total 160 27.959,81 100,00%

 Incluye: Bancoldex, Findeter, FEN, Finagro, Icetex, Fonade, Fogafin, Fogacoop, FNA e ISS.

b Incluye: Banco de la Repablica, Direccion General de Crédito Piblico y del Tesoro Nacional (DGCPTN), trescapitalizadoras, depdsito
central de valores (DECEVAL), Ascredibanco, Camara de Compensacién de Divisas, Cdmara de Riesgo Central de Contraparte, cuatro
operadores de informacion, seis operadores de informacién de la seguridad social no bancarios, casas de cambio y ACH Colombia.
Fuente: Banco de la Repdblica, calculos de los autores.

Como se aprecia en el Cuadro 1, a diferencia de SP de otros paises (v. gr., CHAPS
Sterling del Reino Unido), el CUD es un sistema de participacion directa, donde cual-
quier tipo de entidad financiera puede mantener depositos y hacer transacciones con
otros participantes sin requerir de un agente o intermediario. Por eso, el CUD cuenta
con un considerable nimero de participantes, representativos de todos los tipos de
entidad; en comparacion, segun Becher, Galbiati y Tudela (2008b), el CHAPS Ster-
ling del Reino Unido se caracteriza por tener mas de 4.000 entidades que participan
—indirectamente— a través de 15 miembros o participantes directos'®, quienes
cumplen funciones de agencia para que los demas realicen sus pagos.

10 De acuerdo con Becher et al. (2008b), entre los 15 miembros directos del CHAPS Sterling se
destaca la actividad de cuatro de ellos, quienes realizan la mayoria de las transacciones de dicho SP.
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El CUD ha presentado un permanente crecimiento en el volumen y el valor de las
operaciones, alcanzando a representar en términos mensuales 1,71 veces el PIB
(septiembre y octubre de 2009, Grafico 2).

Por lo anterior, y de acuerdo con los parametros sefialados por el BIS (2001), el CUD
clasifica como un SP de importancia sistémica para Colombia, razén por la cual el
BR realiza un permanente monitoreo para evaluar su operatividad y eficiencia.

Craéfico 2
Transacciones mensuales del CUD (2001-2009)
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Fuente: Banco de la Repdblica y DANE, calculos de los autores.

. LOS MECANISMOS DE PROVISION DE LIQUIDEZ
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Cuando las entidades participantes en el SP tienen problemas temporales de liquidez
pueden acudir a los recursos del BR a través de diferentes mecanismos, lo cual se
enmarca dentro del esquema de inflacion objetivo ampliado, en donde la estabi-
lidad del sistema financiero tieneun papel esencial. Los mecanismos de provision de
liquidez del BR se pueden agrupar seglin su objetivo, asi: a) liquidez macroecono-
mica a través de las OMA, b) para el SP, mediante el repo intradia (con posibilidad
de conversion a overnight) y c) para la estabilidad financiera, la cual se materializa

por medio de la funcion de PUI a través de los ATL. A continuacion se describe cada
uno de estos mecanismos.
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A. LIQUIDEZ MACRO: OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO (OMA)

Al igual que en la mayoria de los bancos centrales que siguen un esquema de infla-
cion objetivo, las OMA son el principal instrumento de politica monetaria del BR.
Estas operaciones se dividen en transitorias (repo) y definitivas, por medio de
compras o ventas de titulos del portafolio de regulacion monetaria. El BR mantiene
abiertas las ventanillas de expansion y contraccion monetaria, con el fin de que las
entidades financieras puedan solicitar (o depositar) de forma “ilimitada” la liquidez
que requieran por un dia.

Para tal fin, el BR ha definido un corredor de tasas de intervencion, asi: a) tasa
minima de expansion, que es la tasa minima a la que se suministran recursos por
medio de una subasta, b) tasa maxima de expansion, conocida como la tasa Lombarda
de expansion (ventanilla), c) la tasa maxima de contraccion, que es la méxima tasa
a la que se captan recursos del mercado a través de subasta y d) la tasa minima de
contraccion, a la cual se reciben recursos sin un limite de monto, conocida como la
tasa Lombarda de contraccion. El objetivo del corredor es garantizar que las subastas
de expansion y contraccion mantengan en equilibrio la oferta y demanda esperada de
base monetaria, mientras que a través de las ventanillas Lombardas se busca satis-
facer necesidades (o captar excesos) de liquidez imprevistas (Anexo 2).

Las operaciones monetarias se llevan a cabo por medio de los agentes colocadores
de OMA (ACO), los cuales han sido seleccionados teniendo en cuenta tres criterios
principales: a) contribucioén a la transmision de la politica monetaria, b) riesgo
crediticio al que se encontraria expuesto el BR con las posibles contrapartes y c)
la estabilidad del SP.

Al cierre de mayo de 2010, el conjunto de ACO se encontraba conformado por
97 entidades, de las cuales para operaciones de expansion transitoria los BC y las
corporaciones financieras (CF) son las entidades mas activas, seguidas de los CB
y las sociedades fiduciarias (SF)'". En cuanto a la magnitud de las operaciones de
expansion transitoria durante el 2009 y primeros cinco meses del 2010, se observo
que, en promedio, durante un dia las entidades solicitaron al BR alrededor de $ 2,9b,
de los cuales el 89% correspondid a los BC (Cuadro 2).

11 A partir de agosto de 2002, las CB y SF fueron autorizadas para realizar operaciones de
expansion transitoria.
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Cuadro 2
Utilizacion de las OMA por tipo de entidad (enero 2009-mayo 2010)*
—operaciones de expansion transitoria—

Monto transado (mm $)?

Agentes Entidades | Entidades o .
colocadores de autorizixdas particip:lntes B /A)O Promedio | Maximo Pr::;r:se:;? Part. %
OMA (ACO) (A) (B) diario (C) | diario (D) © (©

Bancos

comerciales 16 16 100%  2.615,12  9.772,50 79.376,59  88,71%
(BO)

Companias de

financiamiento 17 9 53% 7,30 56,00 143,08 0,25%
comercial (CFC)

ﬁﬁ;ﬁg@gg’(‘gé) 3 2 67% 24580 636,70 717148  834%
Administradoras

de fondos de o o
Densiones y 6 0 0% - - - 0,00%
cesantias (AFP)

Comisionistas 25 24 96% 57,69 28912 1.751,05  1,96%
de bolsa (CB) / ’ ' /
Sociedades 21 10 48% 22,01 23760 65391  0,75%

fiduciarias (SF)

Instituciones
oficiales 7 1 14% - - - 0,00%
especiales (IOE)

Cooperativas

financieras 2 0 0% - - - 0,00%
(COF)
Total 97 62 64% 294792 100%

* Entidades autorizadas para realizar operaciones monetarias con el BR.

“Incluye: Bancoldex, Findeter, FEN, Finagro, Fogafin e ISS, de las cuales Gnicamente Bancoldex se encuentra autorizada para operaciones
de expansion transitoria.

bIncluye subasta, ventanilla y overnight.

Fuente: Banco de la Repdblica, calculos de los autores.

Respecto a la utilizacion de las OMA, como respuesta a las tensiones de liquidez
derivadas de la crisis financiera internacional, se encontré una elevada expansion
monetaria en el BR durante el 2008 y gran parte del 2009 (Grafico 3).

El acceso a las OMA requiere del cumplimiento de indicadores que permitan identi-
ficar oportunamente la solvencia de las entidades. En el caso de los establecimientos
de crédito (BC, CFC, CF, COF), la norma establece que estas entidades no pueden
mantener repos de expansion con el BR que, en promedio durante los tltimos 14
dias calendario, representen un monto superior al 35% del saldo promedio de sus
depositos. Para las sociedades de servicios financieros (SSF), la regla aplica de la
misma forma, aunque el indicador de referencia varia segun el tipo de entidad, asi: a)
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el limite para las AFP y los CB es el patrimonio técnico y b) para las SF corresponde
a la suma del capital pagado y la reserva legal'®.

Grafico 3
Utilizacién de las OMA del Banco de la Repiblica
(enero 2001 a mayo 2010)
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Incluye: operaciones de expansion transitoria (subasta, ventanilla y overnight).
Fuente: Banco de la Repblica, calculos de los autores.

B. LIQUIDEZ PARA EL SISTEMA DE PAGOS:
REPO INTRADIA Y OVERNIGHT

Con el fin de aliviar las tensiones de liquidez en el SP, el BR implement6 dos instru-
mentos complementarios a las OMA: el repo intradia y el repo overnight. El intradia,
que comenzd a operar en enero de 2001, es empleado por las entidades para cubrir
sus faltantes de liquidez durante el dia de operaciones, y tiene un costo de 0,1% sobre
el valor del repo.

A partir de mayo de 2001 entr6 en funcionamiento la facilidad del repo over-
night, la cual opera bajo dos modalidades: a) por repo intradia, que segenera

12 Algunos de estos limites fueron revisados recientemente por la regulacion del BR. El BR
admite como colateral para las operaciones de expansién monetaria Ginicamente titulos de deuda
publica de la nacién a los cuales se les aplica un haircut dependiendo de su liquidez.
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automaticamenteal cierre del sistema cuando la entidad no cancela dicha operacion
y b) por repo de compensacion, cuando los BC no cuentan con los recursos sufi-
cientes para cubrir la compensacion de cheques. En ambos casos, el costo de esta
facilidad es la tasa Lombarda de expansion mas 100 pb.

El Gréfico 4 muestra que durante los ltimos afios se ha observado una utilizacion
activa de estos instrumentos por parte de los ACO, donde el mas empleado es el repo

intradia, el cual paso de $ 1,7b en promedio mensual durante el 2001 a $ 11,2b en los
primeros cinco meses del 2010.

Crafico 4

Promedio mensual transado por repo intradia y overnight
(enero 2001 a mayo 2010)
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Gréfico 4 (continuacion)
Promedio mensual transado por repo intradia y overnight
(enero 2001 a mayo 2010)
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Fuente: Banco de la Reptblica, calculos de los autores.

Al examinar el tipo de entidad que utiliza estos mecanismos, se observa que en el
2009 y parte del 2010 el 52% de las entidades autorizadas utilizo el repo intradia
para cubrir sus operaciones en el CUD, donde se destacan por su participacion los
BC, CB, CF y SF.

Respecto al volumen de operaciones, el promedio diario fue de $ 506,2 mm y los
tipos de entidad con mayor valor utilizado fueron las SF y los BC, con 58,3% y
19,1%, respectivamente; diferencia que se explica por la posibilidad de estos tltimos
de emplear de manera alterna recursos de encaje para cubrir sus pagos, siempre y
cuando cumplan con el promedio bisemanal de encaje.

Igualmente cabe mencionar respecto a los CB (cuya participacion promedio en el
valor utilizado alcanza el 10%), que muchas de sus operaciones son cumplidas por
medio de los BC, que son entidades que mantienen en sus cuentas la liquidez de
dichos intermediarios.

Por otra parte, el repo overnight, tanto por intradia como por compensacion, presento
una menor utilizacion por parte de las entidades autorizadas (31% y 10%, respectiva-
mente), lo cual obedece en parteal mayor costo frente al repo intradia. Asimismo, se
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observa que la demanda de recursos en ambos instrumentos se concentr6 principal-
mente en los BC (Cuadro 3).

C. LIQUIDEZ PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA:
APOYOS TRANSITORIOS DE LIQUIDEZ (ATL)

Con el fin de minimizar el riesgo de contagio y mantener la estabilidad del sistema
financiero, los bancos centrales cuentan con la funcion de PUI, que les permite, bajo
condiciones especiales, otorgar los recursos requeridos por una entidad que afronte
un problema temporal de liquidez (Meltzer, 1986)™.

En Colombia esta facilidad se denomina ATL, y es exclusiva para los estableci-
mientos de crédito (EC), los cuales pueden acceder al BR bajo dos circunstancias:
necesidades de efectivo y defecto en la cuenta de depodsito. La primera modalidad
se puede utilizar en aquellas circunstancias en que la entidad afronta una necesidad
transitoria de liquidez, que estima subsanar dentro de un plazo inicial de 30 dias, con
posibilidad de prorroga.

El ATL por defecto en la cuenta de deposito busca solventar pérdidas transitorias de
liquidez de un EC, como consecuencia del incumplimiento en el pago de obligaciones
contraidas a su favor por otro EC que haya incurrido en cesacion de pagos o que se
deriven de dicha situacion; apoyo que se otorga por 30 dias improrrogables. En el
caso de las dos modalidades de ATL, la lista de titulos admisibles es mas amplia que
la considerada para las OMA, pues en adicion a los titulos de deuda publica de la
nacion se aceptan otros provenientes de inversiones financieras, incluyendo aquellos
representativos de cartera (pagarés).

13 Las entidades autorizadas para el repo intradfa son todos los ACO autorizados para realizar
operaciones de expansion transitoria y FINAGRO. Las caracteristicas generales de estas operaciones se
presentan en el Anexo 2.

14 Flannery (1996) y Rochet y Vives (2004) abordan la relacién entre la funcién de PUl y la
estabilidad del SP.
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Cuadro 3
Utilizacién del repo intradia y overnight (enero 2009-mayo 2010)

Repo intradia
Entidades
q q Entidade articipante
Tipo de entidad aurt,olrizad;s pariicipantes | promedio | Maximo | Part.
diario (A) | diario (B) | % (A)
No. %
Bancos comerciales (BC) 16 13 81,3 96,50 800,00 19,1%
Compaiifas de financiamiento
el (OFT, 17 1 5,9 0,12 20,00 0,0%
Corporaciones financieras (CF) 3 2 66,7 52,87 212,50 10,4%
Fondos de pensiones y
cesantias (AFP) 6 1 16,7 1,50 1,50 0,3%
Comisionistas de bolsa (CB) 25 19 76,0 51,24 193,79 10,1%
Sociedades fiduciarias (SF) 21 12 57,1 295,07 606,20 58,3%
Instituciones oficiales
especiales (IOF)" 7 2 28,6 8,90 95,00 1,8%
Cooperativas financieras (COF) 2 0 0,0 - - 0,0%
Total 97 50 51,5 506,20 - 100%

“ Incluye: Bancoldex, Findeter, FEN, Finagro, Icetex, Fonade, Fogafin, Fogacoop, FNA e ISS.
b La facilidad del repo overnight por compensacion es Ginicamente para los bancos comerciales.
Fuente: Banco de la Reptiblica, calculos de los autores.

Con el objetivo de reducir el riesgo moral sin afectar la operatividad del instrumento,
el BR considera exante los requerimientos financieros, legales y administrativos que
deben cumplir las entidades solicitantes de los recursos, de acuerdo con el marco
de la regulacion prudencial que exige la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC). Ademas, el BR establecio que los EC pueden acceder a los recursos de ATL
hasta por un monto igual al 15% del méaximo nivel registrado de los pasivos para con el
publico dentro de los 15 dias calendario anteriores a la fecha de ingreso al apoyo'.

Cabe mencionar que la funciéon de PUI reviste su importancia en los periodos de
crisis del sistema financiero. Al respecto, Uribe (2006) muestra que el oportuno otor-
gamiento de ATL por parte del BR a varios EC en 1982 y 1998, fue fundamental para
evitar un colapso de mayor magnitud en el SP, lo cual permiti6 reducir el riesgo de
contagio al resto del sistema financiero.

15 Con el fin de asegurar el normal funcionamiento del SP, el Comité de Intervencién
Monetaria y Cambiaria del BR podrd, en casos excepcionales, autorizar que se otorgue un monto
superior al maximo mencionado.
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Repo overnight

Intradia Compensacion
palzrr;?c(ij;g:tses Miles de mill\l/(‘)’n%s $ bart. o — Miles de mil:::rje‘s $ bart.
. ci b .

No. " Zrig:?: ?:)) dz}(;B:;zr(;o (A) participantes 52221:((1:)) d?(%:—)?:)o (A)
8 50,0 141,08 500,00 94,7% 10 37,15 305,00 100,0%
2 11,8 4,47 20,00 3,0% = = 0,0%
0 0,0 - - 0,0% - - 0,0%
0 0,0 = = 0,0% - - 0,0%
16 64,0 2,11 29,27 1,4% - - 0,0%
4 19,0 1,27 9,50 0,9% = - 0,0%
0 0,0 - - 0,0% - - 0,0%
0 0,0 - - 0,0% - . 0,0%
30 30,9 148,93 . 100% 10 37,15 100%

IV.  EVALUACION DEL RIESGO SISTEMICO Y LA ESTABILIDAD
DE LA RED DE PAGOS DE ALTO VALOR

Los SP sistémicamente importantes son cruciales para la economia, y su seguridad
y eficiencia deben ser objetivos de politica publica (BIS, 2001). Si los riesgos en
el SP no son atenuados adecuadamente, esto podria resultar en la transmision de
un choque financiero de una entidad a otra, lo cual, a su vez, puede amenazar los
mercados monetarios y financieros, locales y externos. Con base en el BIS (2001), el
Cuadro 4 muestra los tipos de riesgo a los que se encuentra expuesto un SP.

Respecto al objetivo de seguridad de los SP, el BIS (2001) sefiala que es necesario
identificar y entender como los diferentes tipos de riesgo pueden surgir o transmi-
tirse al interior del sistema, asi como determinar quién los sufre. Una vez analizados
y evaluados apropiadamente, se deben crear mecanismos adecuados y efectivos para
supervisarlos, administrarlos y controlarlos.
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Cuadro 4
Principales riesgos de un sistema de pagos

Riesgo de Incapacidad de una entidad para cumplir totalmente con sus obligaciones financieras
crédito  dentro del SP, ya sea en el presente o en cualquier momento del futuro.

Insuficiencia de fondos por parte de una entidad, que le impide cumplir con sus

Riesgo de S ; ) !
li ugldez obligaciones financieras dentro del SP en la forma y momento debidos, aunque pueda
q hacerlo en algtin momento del futuro.
Riesgo legal Riesgo derivado de un marco legal deficiente o de incertidumbres juridicas que causen
o exacerben los riesgos de crédito o liquidez.
Riesgo Se presenta cuando factores funcionales, tales como fallos técnicos o errores de

operativo  operacion, causen o exacerben los riesgos de crédito o liquidez.

Incapacidad de uno de los participantes para cumplir con sus obligaciones, o una
alteracion en el propio SP, que puede resultar en la incapacidad de otros participantes
Riesgo del SP o de instituciones financieras en otras partes del sistema financiero para cumplir
sistémico  con sus obligaciones al momento de su vencimiento. Tal incumplimiento podria causar
problemas crediticios o de liquidez generalizados, que podrian amenazar, a su vez, la
estabilidad del sistema o de los mercados financieros.

Fuente: BIS (2001), compilacién de los autores.

Desde este enfoque, en adelante este documento se ocupa de evaluar el riesgo sistémico
del SP siguiendo la definicion del BIS: el efecto sobre el SP que puede generar uno o
varios participantes al incumplir con sus obligaciones, que a su vez puede ocasionar
la incapacidad de otros para cumplir con sus compromisos en el SP6,

A.  SELECCION DE LOS ESCENARIOS Y DE LAS ENTIDADES
SISTEMICAMENTE IMPORTANTES

Para evaluar el riesgo sistémico, asi como la posible amenaza a la estabilidad del
SP y a los mercados financieros, se definieron tanto los periodos como las enti-
dades a ser evaluadas y analizadas. Con base en criterios de liquidez y actividad del
mercado TES, se seleccionaron tres periodos representativos de transacciones del
CUD. Posteriormente, para los mismos periodos, se seleccionaron las cuatro enti-
dades de mayor importancia sistémica dentro del CUD.

De acuerdo con lo anterior, como periodo representativo de alta volatilidad (estrés en
el mercado de TES) se selecciond el mes de junio de 2006, el cual correspondié a un

16 Cabe mencionar que las fuentes de riesgo que pueden llevar al incumplimiento (v. gr., riesgo
de crédito, de liquidez, legal, operativo) no son evaluadas, ni tampoco se mide su probabilidad de
ocurrencia y, por tanto, se asume el incumplimiento como dado y se evalGa exclusivamente su impacto
al interior del SP.



periodo de importante caida en el precio de los TES y baja liquidez en el mercado,
con caracteristicas muy similares a las de agosto de 2002". Para el escenario de
liquidez (auge en el mercado de TES), se tom6 un episodio con cuatro meses de ante-
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rioridad al periodo representativo de alta volatilidad, es decir, febrero de 2006.

En el panel b) del Grafico 5 se corroboran las mencionadas propiedades: el mes de
junio de 2006 es representativo de un periodo de alta volatilidad en el mercado de TES,
mientras que el mes de febrero de 2006 corresponde a una volatilidad inferior a la

volatilidad promedio para la muestra.

Gréfico 5

indice representativo del mercado de deuda piblica interna (IDXTES) y periodos

seleccionados
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17 Con base en el indice de renta fija (IDXTES) de Reveiz y Le6n (2008), agosto de 2002
corresponde a un retorno de -2,82% (-10,5 desviaciones estandar) y junio de 2006 a -2,26% (-8,4

desviaciones estandar).
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GCréfico 5 (continuacién)
Indice representativo del mercado de deuda publica interna (IDXTES) y periodos
seleccionados

b) Volatilidad (IDXTES)

0,8%
Feb-2006 Jun-2006 Sep-2009
0,7%
0,6%
0,5%
Desviacion o
estandar 0,4%

lendari
(mes calendario) 0,3%

0,2%

0,1%

0,0%

Ene-05
Abr-05
Jul-05
Oct-05
Ene-06
Abr-06
Jul-06
Oct-06
Ene-07
Abr-07
Jul-07
Oct-07
Ene-08
Abr-08
Jul-08
Oct-08
Ene-09
Abr-09
Jul-09
Oct-09

- - - Volatilidad promedio Volatilidad mensual

Fuente: elaboracién de los autores con base en Reveiz y Le6n (2008).

Ademas, se tomo el mes en el cual el CUD present6 el mayor volumen transado desde
su creacion (alta actividad), septiembre de 2009, periodo en el cual las transacciones
alcanzaron $ 841,5b (170,7% del PIB) y 215.776 transacciones, que corresponden a
un promedio diario de $ 38,2b (7,8% del PIB) y de 9.808 transacciones (Grafico 6).
Es importante resaltar que los periodos escogidos capturan efectivamente diferentes
entornos de volatilidad y liquidez del mercado, lo cual permitira evaluar de mejor
manera la dinamica de la estabilidad del SP.

El Cuadro 5 muestra el volumen y el valor de las operaciones realizadas en el CUD
para los periodos anteriormente sefialados, en términos absolutos y relativos al PIB.
De igual manera, se evidencia que el aumento en el valor de las transacciones en el
CUD ha sido mayor que el crecimiento del nimero de transacciones, lo que resulta en
un aumento en el valor de la transaccion promedio, el cual pas6 de $ 1.975 millones
durante el 2001 a § 3.952 en el 2009.
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Grafico 6
Transacciones en el CUD vy periodos seleccionados
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Fuente: elaboracion de los autores con base en CUD.

Una vez seleccionados los periodos se diseiid un método para la construccion de
un dia tipico de operaciones en el CUD. El proceso consistié en tomar muestras
mensuales de transacciones en el CUD para identificar las principales caracteristicas
de las transacciones en cada periodo. Luego, mediante bootstrap (resampleo con
reemplazo) se estimé un “dia promedio” de operaciones. La utilizacion de un “dia
promedio” asi estimado, en vez de un dia en particular, hace mas robusta la carac-
terizacion de la estabilidad de la red del SP en diferentes entornos, ya que preserva
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las condiciones del periodo (v. gr., la estacionalidad intradia), al tiempo que mitiga la
incidencia de operaciones de poca frecuencia pero alta magnitud de algunos partici-
pantes (v. gr., Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional).

Cuadro 5
Transacciones realizadas en el CUD en los periodos seleccionados

. Auge en el mercado de | Estrés en el mercado Alta actividad en el
Periodos TES (Feb-2006) de TES (Ago-2006) CUD (Sep-2009)

seleccionados
' Niamero | Valor ($ bn) | Namero | Valor ($ bn) | Niamero |Valor ($ bn)

Total del ~ Total 229.525 647,5 187.376 505,4 215.776 841,5
perfodo % del PIB 168,9% 131,8% 170,7%
Promedio  Total 10.433 29,4 8,517, 23,0 9.808 38,2
diario % del PIB 7,7% 6,0% 7,8%

Nota: El valor del PIB corresponde al publicado por el DANE para el final del periodo.
Fuente: elaboracién de los autores.

Finalmente, con el proposito de identificar y ordenar las entidades mas conectadas
del SP en los periodos seleccionados, se construyo un indice basado en la participa-
cion de cada entidad en el valor transado total y la participacion de cada entidad en
el nimero de conexiones totales'®. Este indice sirve de aproximacion a la nocion de
riesgo sistémico basado en el criterio de centralidad"”, el cual pertenece al concepto
de too-connected-to-fail (TCTF)X.

El Cuadro 6 muestra los resultados del indice para las primeras veinte entidades®..
Estas representan el 13,2% de las participantes en el CUD, concentran el 61,7% del
valor transado y el 44,8% de las transacciones. Entre las primeras veinte entidades

18 En este indice, la entidad que mayor participacion tiene en el valor transado total obtiene un
puntaje de 100; las siguientes, por regla de tres, obtienen una calificacién acotada entre 0 < x < 100.
La agregacion resulta de la suma del indice obtenido por cada entidad para ambas categorfas, el cual
se utiliza nuevamente como base para calcular un indice general o agregado. Se excluyé del analisis
a participantes como Deceval y la Direccién General de Crédito Pablico y del Tesoro Nacional. Sus
caracteristicas justifican un estudio especial para evaluar su impacto sistémico.

19 Por centralidad se entiende la importancia de un participante al interior del sistema en su
totalidad (Leén et al., 2011).

20 Los trabajos de Tarashev, Borio y Tsatsaronis (2009) y Chan-Lau (2010), entre otros, desarrollan
el enfoque de TCTF, que busca orientar la regulacién financiera hacia la imposicién de requerimientos de
capital a las entidades mas conectadas por ser las que generan un mayor riesgo sistémico.

21 Las transacciones de cada entidad corresponden a las de esta y las de aquéllas que fueron
objeto de algln proceso de fusién, absorcién o compra.
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de mayor centralidad se encuentran doce BC, siete CB y una CF, que corresponden
con el 60%, 35% y 5% de las veinte entidades, respectivamente (Grafico 7).

Cuadro 6
Entidades de mayor importancia sistémica en el CUD
—veinte primeras, seglin el concepto de TCTF—

Valor transado total® Conexiones totales” Agregado Clasificacion
Entidad Participacion | Puntaje | Participacién | Puntaje |Sumade| Puntaje imp(?r(t);ncia
(%) (base 100) (%) (base 100) | puntajes | (base 100) | gistémica
ENT1 8,4% 100 3,5% 100 200 100 1
ENT2 71% 85 3,1% 87 139 70 2
ENT3 6,6% 78 2,8% 78 127 63 3
ENT4 4,9% 58 2,6% 72 107 53 4
ENT5 5,0% 60 2,5% 70 106 53 5
ENT6 3,7% 44 2,7% 77 101 50 6
ENT7 2,3% 27 2,7% 77 89 44 7
ENT8 3,6% 43 2,2% 63 88 44 8
ENT9 2,8% 33 2,0% 55 74 37 9
ENT10 3,1% 36 1,8% 51 72 36 10
ENT11 1,3% 15 2,4% 67 71 35 11
ENT12 3,0% 36 1,6% 46 67 34 12
ENT13 11% 14 2,1% 61 64 32 13
ENT14 1,0% 11 2,2% 62 64 32 14
ENT15 1,2% 15 2,0% 57 62 31 15
ENT16 11% 13 1,9% 54 58 29 16
ENT17 0,6% 7 2,0% 56 56 28 17
ENT18 1,0% 12 1,8% 52 55 28 18
ENT19 2,5% 30 1,3% 36 54 27 19
ENT20 1,5% 18 1,5% 44 53 26 20

4 Las entidades concentran el 61,7% del valor transado.
b Las entidades concentran el 44,8% de las transacciones.
Fuente: elaboracién de los autores.

En efecto, se evidencia que los BC son las entidades de mayor importancia sistémica
seglin el concepto de centralidad, aunque se destaca la importancia de los CB.
Igualmente, el indice confirma una concentracion de la red, pues las diez primeras
entidades explican el 47,4% del valor transado y el 26% de las conexiones totales.
Cabe mencionar que la mayoria de estas entidades pertenecen al programa de crea-
dores de mercado del Ministerio de Hacienda, lo cual explica en buena parte su
activa participacion en el SP.
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Gréfico 7
Participacion por tipo de entidad
—dentro de las veinte entidades de mayor importancia sistémica—
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Fuente: elaboracién de los autores.

En el Grafico 8 se presenta, para efectos comparativos, la participacion por tipo de
entidad con base en tres aproximaciones al concepto —tradicional— de foo-big-
to-fail (TBTF). Como es de esperar, se evidencia que al usar criterios relacionados
con el tamafio de la entidad (v. gr., total de activos, inversiones y cartera), los BC
marginan a otros tipos de entidad; a diferencia del Grafico 7, los CB no serian de
importancia sistémica, y la supervision y seguimiento se concentraria en BC?.

Por su parte, el Grafico 9 muestra la conformacion del indice de importancia sistémica
basado en el criterio de centralidad para las diez primeras entidades en los tres

22 Cabe mencionar que la mayorfa de las entidades del escalafén forman parte del programa
de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda, lo cual les permite acceder a las emisiones
primarias de TES y al primer escalén de negociacién del mercado secundario. Por tanto, estas entidades
son jugadores esenciales en la distribucién de liquidez al sistema a través del mercado de deuda
publica.
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periodos y como promedio de estos, donde se evidencia que las seis primeras del
promedio aparecen en los periodos seleccionados. Esto indicaria que, pese a lo dife-
rente de las caracteristicas de cada escenario, las entidades de mayor centralidad son
relativamente estables a través del tiempo.

Gréfico 8
Participacion por tipo de entidad
—veinte entidades de mayor importancia sistémica segtn el concepto de TBTF—
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La clasificacion Otros comprende instituciones especiales oficiales y cooperativas financieras.
Fuente: elaboracién de los autores.

Con el fin de realizar ataques sobre el SP, se seleccionaron las primeras cuatro enti-
dades de mayor importancia sistémica (centralidad) segun el concepto de TCTF (v.
gr., ENTI1, ENT2, ENT3, ENT4), lo cual resultd6 en una muestra que contiene dos
tipos de entidad: BC y CB. En las siguientes secciones se analizara el efecto sistémico
que tendria un ataque sobre cada una de las cuatro entidades seleccionadas, donde
los resultados se presentaran como un promedio por tipo de entidad.
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Gréfico 9
Escalafén de las diez entidades sistémicamente importantes en el CUD
—segln el concepto de TCTF—

Febrero 2006 Junio 2006

—— Agregado — Agregado
—— Numero de conexiones —— Ndmero de conexiones
-~ Valor transado --- Valor transado
Septiembre 2009 Promedio de tres periodos

— Agregado — Agregado
—— Ndmero de conexiones —— Por conexiones
---- Valor transado --- Por transacciones

Fuente: elaboracién de los autores.
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B.  ENFOQUE ESTATICO: TOPOLOGIA DE REDES

Latopologia de redes (TR) es una metodologia propia de la fisica estadistica, que tiene
por objeto entender y analizar la estructura y funcionamiento de redes complejas.
Aplicaciones recientes muestran su utilidad para analizar el comportamiento de los
SP ante tensiones de liquidez. En particular, los trabajos de Soraméki, Bech, Arnold,
Glass y Beyeler (2006) y Bech y Garrat (2006) utilizan TR para caracterizar el SP de
los Estados Unidos (Fedwire)**, mientras que Ianoka, Ninomiya, Taniguchi, Shimizu
y Takayasu (2004) lo aplican al SP de Japén (BoJ-Net). Para el caso colombiano,
Cepeda (2008) presenta una aplicacion de la topologia de redes para el CUD, en la
cual cuantifica el resultado de incumplimientos en la estabilidad del SP.

Una red, como la conformada en un SP, se compone de un conjunto de nodos o
vértices (participantes en el CUD) y de conexiones o enlaces (relaciones de pago)
entre pares de nodos. Las conexiones entre nodos pueden ser dirigidas o no, y pueden
tener ponderaciones (por valor o volumen de los pagos) que reflejan la fortaleza o
peso del vinculo que se establece (Anexo 3).

De esta forma se tiene que el SP esta constituido por nodos o participantes, que son
aquellas entidades que lo conforman y realizan transacciones entre si, donde estas
ultimas se conocen como conexiones o vinculos, las cuales varian de acuerdo con su
direccion (originador-destinatario) y su magnitud (monto). Con base en esta caracte-
rizacion es posible estudiar las propiedades de la red, que se observan a través de los
parametros de distancia promedio, didametro y conectividad (Cuadro 7)*.

En este contexto, la aproximacion a la estabilidad del SP basada en la TR busca
caracterizar el CUD como una red, para luego estimar su estabilidad ante escenarios
de posibles incumplimientos. Inicialmente se realizo el céalculo de los pardmetros
descritos en el Cuadro 7 para la red de pagos conformada por el CUD en cada uno de
los periodos escogidos (dias promedio). El siguiente paso fue recalcular los pardme-
tros de la red luego de someterla al incumplimiento de un nodo seleccionado, elimi-
nando las transacciones originadas por dicha entidad, pero conservando las 6rdenes

23 Sobre la caracterizacion del sistema bancario, se destacan las aplicaciones de Lubldy (2006)
para Hungrfa, y de Boss, Elsinger, Summer y Thurner (2004) para medir el riesgo sistémico del sistema
bancario austriaco.

24 En este documento sélo se utilizan los conceptos bésicos de TR aplicadas al andlisis de la
estabilidad del SP. Cepeda (2008) describe y utiliza otros conceptos adicionales.
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de recibo de fondos que realizan sus contrapartes; en este sentido, el incumplimiento de
una entidad seleccionada se denomina “ataque”.

Cuadro 7
Parametros de la topologia de redes

Distancia  Se refiere al promedio del menor niimero de conexiones o vinculos necesarios para
promedio  conectar dos nodos, y denota qué tan cercanos se encuentran los nodos en una red.

Corresponde a la maxima distancia entre dos nodos, y permite establecer el nimero
Diametro  de conexiones (relaciones de pago) necesarias bajo las cuales dos nodos (participantes)
cualesquiera podrian relacionarse.

Se refiere al cociente entre el nimero de conexiones observadas en la red y el nimero
Conectividad de conexiones posibles en la misma. Captura la densidad de la red, es decir, refleja
qué tan interconectados se encuentran los nodos en la red.

Fuente: autores, con base en Cepeda (2008).

Para cada periodo se disefiaron cuatro escenarios de incumplimiento, donde cada
uno corresponde a una entidad que deja de realizar sus pagos. Los escenarios de
ataque son interpretados como de naturaleza estatica, toda vez que consideran la
totalidad de las transacciones enviadas/recibidas durante el dia promedio seleccio-
nado, sin tener en cuenta la secuencia con la que se realizan, ni evaluar si los saldos
en las cuentas de los participantes son suficientes para realizar sus pagos. El supuesto
de suficiencia de saldos permite que, tras el ataque, algunos nodos o participantes se
mantengan “artificialmente” conectados a la red de pagos por sus obligaciones de pago
a la entidad atacada o a otros nodos sobrevivientes, aunque no cuenten en algunos
casos con la liquidez suficiente para realizar sus transacciones.

De esta forma, el ejercicio consiste en evaluar el cambio en los pardmetros de la red,
asi como el efecto sobre el monto transado y el numero de entidades desconectadas,
como consecuencia del incumplimiento de un participante del SP. Tal como lo sefiala
Becher et al. (2008), si la red es robusta y estable, es de esperar que el ataque tenga
efectos reducidos en los otros participantes; esto es, que las propiedades de la red no
sean significativamente diferentes en comparacion a un escenario sin ataque.

El Cuadro 8 muestra los resultados del ejercicio, y en el Cuadro 9 se presentan como
variaciones frente al escenario original. Se observa que el efecto sobre la red varia
dependiendo del tipo de entidad atacada y del periodo seleccionado. Es asi como en
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los escenarios de auge y estrés, el ataque sobre los CB genera un mayor efecto sobre
la red, mientras que en el periodo de mayor actividad en el SP, los BC presentaron el
mayor efecto. Se observa que el ataque sobre los CB en febrero de 2006 (escenario
de auge) generd un mayor efecto promedio en términos de disminucion del monto
transado (8,5%) frente al derivado del ataque a los BC (5,9%), el cual también se vio
reflejado en la caida del ntimero de transacciones (7,4% y 4,7%, respectivamente). En
ese mismo periodo, los ataques sobre las entidades no causaron mayores cambios en
distancia y didmetro, aunque si disminuciones importantes en conectividad.

Por su parte, el incumplimiento de los CB en junio de 2006 (escenario de estrés)
generd que el monto transado y el nimero de transacciones disminuyeran en menor
medida que en el escenario anterior (7,1% y 7,2%, respectivamente). La distancia se
incrementod en 0,01, el diametro no varid y la conectividad es la mas baja de los tres
periodos (42,8%). Se destaca que el incumplimiento de los CB genera una pérdida
marginal en la estabilidad de la red, aunque ocasiona que una entidad participante
quede desconectada de la red, es decir, no recibe ni realiza pagos dentro del SP.

Respecto al periodo de acentuada actividad en la red (septiembre de 2009), el incum-
plimiento promedio de los BC muestra que la actividad en el SP disminuye en 9,1%
y 6,6% en términos de monto transado y nimero de transacciones, respectivamente.
La distancia se incrementa en 0,01, el diametro permanece igual y la conectividad
disminuye en 3,3%. A diferencia del periodo anterior, no resultaron nodos desco-
nectados.

En el Cuadro 10 se presenta el resultado promedio de los ataques por tipo de
entidad en los tres periodos seleccionados. Se observa que los BC son las enti-
dades que generan mayor efecto sistémico en términos del volumen transado, ya
que de incumplir con sus pagos, generarian una disminucion promedio de 7,2% en
el monto transado en el CUD, frente al 7% que generan los CB. Sin embargo, en
cuanto al nimero de transacciones los CB presentan un mayor efecto, ya que estas
caen en promedio 6,6%, frente a 5,4% de los BC. Respecto a la conectividad de la
red, el ataque a los CB genera una caida promedio de 3,5%, superior a la generada por
el ataque a los BC (2,8%)).
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Cuadro 8
Resultados de los ataques sobre la estabilidad de la red de pagos (CUD)
—por tipo de entidad atacada—

Estadisticas de actividad de red (transacciones)
Tipo de entidad dontc T T
Miles de millones COP | Porcentaje | Transacciones Porcentaje

Febrero-06
Original 24.422,0 100,0% 9.400 100,0%
Bancos comerciales 22.983,6 94,1% 8.961 95,3%
Comisionistas de bolsa 22.343,1 91,5% 8.706 92,6%
Junio-06
Original 15.477,0 100,0% 7.377 100,0%
Bancos comerciales 14.467,7 93,5% 7.017 95,1%
Comisionistas de bolsa 14.374,7 92,9% 6.843 92,8%
Septiembre-09
Original 31.612,5 100,0% 9.257 100,0%
Bancos comerciales 28.724,6 90,9% 8.644 93,4%
Comisionistas de bolsa 29.902,7 94,6% 8.770 94,7%

Fuente: elaboracion de los autores.

Cuadro 9
Resultados de los ataques sobre la estabilidad de la red de pagos (CUD)
—por tipo de entidad atacada, variaciones—

Estadisticas de actividad de red (transacciones)

Monto Namero
Tipo de entidad
Miles de millones COP | Porcentaje | Transacciones Porcentaje
Febrero-06
Bancos comerciales -1.438,5 -5,9% -439 -4,7%
Comisionistas de bolsa -2.079,0 -8,5% -695 -7,4%
Junio-06
Bancos comerciales -1.009,3 -6,5% -361 -4,9%
Comisionistas de bolsa -1.102,3 -71% -535 -7,2%
Septiembre-09
Bancos comerciales -2.887,9 -9,1% -613 -6,6%
Comisionistas de bolsa -1.709,8 -5,4% -488 -5,3%

“ Cifras redondeadas al entero més préximo.
Fuente: elaboracién de los autores.
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Estadisticas de topologia de redes

Nodos (nimero)

Distancia | Diametro | Conectividad .. Recibeny | Solo solo | No reciben
Participantes | " ian " | envian | reciben | ni envian
2,04 5 60,6% 125 109 9 7 0
2,05 5 57,8% 125 109 10 7 0
2,05 5 56,2% 125 109 9 8 0
2,10 4 46,1% 127 110 13 4 0
2,13 5 43,8% 127 110 13 5 0
2,12 4 42,8% 127 109 14 4 1
2,15 5 49,7% 137 125 6 6 0
2,16 5 46,4% 137 124 7 7 0
2,17 5 47,1% 137 125 7 6 0
Estadisticas de topologia de redes
Nodos (nimero?)
Distancia | Diametro | Conectividad Reciben solo solo No
Participantes eny - ; reciben ni
envian | envian | reciben | "0 e

0,01 0 -2,8% 0 -1 1 0 0
0,01 0 -4,5% 0 -1 0 1 0
0,03 1 -2,3% 0 g 0 1 0
0,01 0 -3,3% 0 g 0,5 0 1
0,01 0 -3,3% 0 -2 1 1 0

0,02 0 -2,6% 0 -1 1 0 0
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Cuadro 10
Estabilidad de la red de pagos (CUD) en los tres periodos seleccionados
—resultado promedio por tipo de entidad atacada, variaciones—

| Monto | Nimero

Tipo de Entidad

Miles de millones COP | Porcentaje | Transacciones Porcentaje
Bancos comerciales -1.778,6 -7,2% -471 -5,4%
Comisionistas de bolsa -1.630,4 -7,0% -572 -6,6%

* Cifras redondeadas al entero més préximo.
Fuente: elaboracién de los autores.

La aplicacion de los conceptos de la TR como numero y volumen transado entre los
participantes del SP, permite verificar la relevancia del concepto de entidades sisté-
micas de acuerdo con el criterio de TCTF. Para ello, el Grafico 10 muestra el compor-
tamiento de la red de pagos en los tres escenarios escogidos, donde se presentan
los tipos de entidad analizados desde los dos enfoques. Asi, la superficie de cada
nodo representa el tamafio de la entidad de acuerdo con el valor del activo®, lo cual
corresponde al concepto de TBTF, mientras que el tamaiio de la punta de cada flecha
representa el volumen transado en la direccion respectiva, enfoque que corresponde
al concepto de TCTF. Ademas, con base en el Cuadro 6, los BC y CB se agruparon
segln los resultados de importancia sistémica; es decir, se diferencian los nodos
que pertenecen a las primeras cuatro entidades del citado cuadro [E(ENT1—4)] de
aquellas que no pertenecen [E(ENT1—4)].

De los grafos que componen el Grafico 10, se puede sefalar que la utilizacion del
tamafo de las entidades (v. gr., el area de los nodos corresponde al valor de los
activos) efectivamente captura la importancia del BC al interior del SP. Sin embargo,
el tamafio de las entidades parece sobrestimar la importancia de las CFC y las CF
respecto de su centralidad, al tiempo que desestima la importancia de las firmas CB
como generadoras y receptoras de buena parte del volumen transado en el CUD?.
También se aprecia la relevancia de las cuatro entidades que resultaron clasificadas

25 El tamano de la entidad corresponde al valor de los activos de la sociedad segtin reporta la
SFC; no incluye el valor del portafolio de terceros manejado por estas entidades.

26 La importancia sistémica de las instituciones oficiales especiales (IOE) no se considera en
este ejercicio, ya que corresponden a instituciones cuya naturaleza no lo amerita en este documento.
Dentro de esta clasificacion se encuentran: Bancoldex, Findeter, FEN, Finagro, Icetex, Fonade, Fogafin,
Fogacoop, FNA e ISS, donde la mayor participacién por valor de activos corresponde a Fogafin.
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| Nodos (niimero?)

Distancia | Diametro | Conectividad Reciben Solo Solo No
Participantes Ay . . reciben ni
envian envian reciben envian
0,02 0 -2,8% 0 -1 1 0 0
0,01 0 -3,5% 0 =Tl 0 0 0

como centrales segun el Cuadro 6 (ENT1—4), ya que el tamafio de las flechas que
entran y salen de estos es significativo al interior del grafo. Lo anterior corrobora
que utilizar el tamafio de las entidades como criterio de importancia sistémica es
insuficiente.

Gréfico 10
Grafos —segtin el concepto de TCTF (flechas) y el concepto de TBTF
(nodos)—

Panel A (febrero de 2006)

E(ENT1—4) CB E(ENT1—-4)
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Grafico 10 (continuacion)
Grafos —seg(in el concepto de TCTF (flechas) y el concepto de TBTF
(nodos)—

Panel B (junio de 2006)

AFP

Panel C (septiembre de 2009)
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C. ENFOQUE DINAMICO: MODELO DE SIMULACION DE PAGOS Y
TOPOLOGIA DE REDES

Eluso dela TR permite caracterizar y analizar la estructuray funcionamiento de redes
complejas. Sin embargo, esta aproximacion, en su forma basica, puede tener ciertas
limitaciones. Tal como fue presentado hasta ahora, el ataque consisti6é en remover un
nodo o participante como originador de transacciones bajo los supuestos segun los
cuales, las demas entidades estan en capacidad de cumplir con sus obligaciones vy,
ademads, no tienen conocimiento del incumplimiento de la entidad atacada.

Relajar el primer supuesto implica reconocer que la capacidad de las entidades
para realizar sus transacciones depende del saldo inicial que poseen en el CUD
al principio del dia, asi como de las transacciones que les significan entradas y
salidas de recursos durante el dia, donde la oportunidad de cada transaccion es
relevante en la capacidad de cada entidad para responder por sus obligaciones. Por
su parte, relajar el segundo requeriria asumir supuestos adicionales sobre la capa-
cidad de informacién y de reaccion por parte de las entidades no atacadas; razon
por la cual este se mantuvo?’.

Los ejercicios de simulacion brindan informacion adicional que resulta valiosa para
el manejo de la liquidez en el SP por parte del banco central. Al respecto, Leinonen
y Soraméki (2005) sugieren que un analisis de simulacion sobre las transacciones
del SP permite, entre otros aspectos: a) cuantificar el resultado de la alteracion de
los flujos de pagos, b) determinar el resultado en las colas de pagos y en los reque-
rimientos de liquidez como consecuencia de la alteracion de los flujos de pagos y ¢)
cuantificar la necesidad de liquidez overnight, o el valor y nimero de transacciones
que quedarian sin realizar si no existe liquidez adicional disponible. De esta forma,
la simulacion de un sistema complejo permite acceder a informaciéon que no esta
disponible a través de aproximaciones estadisticas o econométricas tradicionales.

Por lo anterior, con el fin de realizar un analisis de naturaleza dinamica, que
capture el resultado en el nivel de liquidez a través del dia, se complementa la

27 Para ello se requeriria de un estudio mas extenso donde se identifiquen las condiciones de
la informacién en el mercado (v. gr., existencia de asimetrias, manejo de la informacién intragrupo, y
estrategia de reaccion por tipo de entidad o entidad particular), lo cual excede el alcance del presente
estudio.
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aproximacion basada en TR con un modelo de simulacion de pagos (MSP) para las
operaciones del CUD.

Desde esta perspectiva, la cual consiste en la comparacion de la liquidez en un esce-
nario base con la liquidez en un escenario en el cual se produjo un ataque sobre una
entidad, se captura el efecto directo e indirecto del ataque, donde este tltimo es
aquel causado por tener conexiones con una entidad previamente afectada. Poste-
riormente, se evalla la capacidad de respuesta de las entidades de acuerdo con su
estructura financiera y con sus posibilidades de acceso al BR ante ataques al SP.
Basado en la TR, se presenta una comparacion de la red antes y después del ataque
realizado a través del MSP.

El MSP utiliza como escenario base los saldos iniciales y las transacciones del CUD
para los tres periodos seleccionados. Los escenarios base son comparados con esce-
narios de ataque, en los cuales se supone el incumplimiento a partir de las 9:00 A.m.
de una de las cuatro entidades seleccionadas de acuerdo con su grado de conec-
tividad. El parametro de comparacion sera la variacion, entre el escenario base y
el simulado, de los pagos en cola de espera (PCE) no resueltos que mantiene cada
entidad al finalizar el dia.

La dindmica del MSP se presenta en el Grafico 11, donde se observa que la simula-
cion parte de los saldos iniciales que tienen las entidades en sus cuentas de deposito
(saldo inicial), los cuales son afectados durante el dia por las transacciones regis-
tradas cronoldgicamente en el CUD.

Dado que se busca simular un SP de alto valor LBTR, s6lo se puede llevar a cabo una
transaccion si existen los fondos suficientes en la cuenta de depdsito de la entidad
que efectua el pago; de no existir fondos suficientes, se lleva a una cola de pagos
pendientes por realizar. Estos pagos en cola de espera (PCE) se realizardan en la
medida que la entidad reciba recursos suficientes para efectuar todos o algunos de
estos pagos, para lo cual se disend un algoritmo de resolucion de colas (ARC).
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Gréfico 11
Descripcion del proceso del MSP

Entidad
que
incumple
[ataque]

Algoritmo
de colas
FIFO
PCE al final del
dia [esc. ataque]
Saldo al final del
dia [esc. ataque]

ndureH

Port.
TES*

Afectacion Impacto

Fuente: elaboracién de los autores.
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El ARC escogido se basa en el sistema FIFO (First In First Out), que es el algoritmo
mas utilizado®®. Cada vez que se registra una transaccion, el algoritmo evalia si la
entidad que recibi6 recursos tiene PCE y si el nuevo saldo es suficiente para cumplir
con alguna de estas transacciones, donde el algoritmo respeta el orden de llegada de
las transacciones pendientes de pago. En el caso en que sea posible realizar una de las
transacciones pendientes de pago, esta queda registrada como una nueva transaccion;
la cual, a su vez, hace que el ARC vuelva a buscar si la entidad que recibid recursos
tiene PCE y si el nuevo saldo es suficiente para cumplir con algunas de las transac-
ciones pendientes, y asi sucesivamente®.

Con el fin de hacer mas eficiente el manejo de la liquidez en la red, se utilizé un algo-
ritmo tipo compensacion multilateral que cruza los PCE de las entidades en varios
momentos del tiempo. Para ello se seleccionaron cinco neteos multilaterales durante
el dia de operaciones, los cuales se realizan durante los periodos de mayor opera-
cion intradia (Grafico 12). De esta forma se generan ahorros de liquidez en el CUD
que permiten una mayor capacidad de resolucion de PCE para las entidades partici-
pantes, asi como una mayor eficiencia en el uso de la liquidez en la simulacion®.

En el ejercicio de MSP se aplica la TR a las simulaciones de las transacciones del
CUD con y sin ataque, y se presenta la caracterizacion de la red. Para ello, el Cuadro
11 presenta la comparacion de los resultados desde los dos enfoques, lo cual permite
evaluar el efecto directo e indirecto de los incumplimientos sobre la liquidez del SP.
Se evidencia que bajo el MSP, la disminucion de la actividad de la red es mas pronun-
ciada, tanto en monto transado como en el numero de transacciones; este resultado
es el esperado, por cuanto el MSP, a diferencia del enfoque basico de la TR, consi-
dera los efectos directos e indirectos del ataque.

28 Leinonen y Soramaki (2005) documentan la existencia de otros tipos de algoritmos, entre
los que destacan aquellos que dan prioridad a transacciones de menor tamaio, asi como los que le
permiten al originador de la transaccion otorgar una preferencia a cada transaccién; este dltimo caso
es el del CUD en Colombia y el del CHAPS del Reino Unido. Por su simplicidad, y por la dificultad
para determinar la prioridad dada por cada participante en el registro de las transacciones del CUD, se
utilizé un sistema basado en FIFO.

29 Jurgilas y Martin (2010) presentan desarrollos recientes para el manejo de la liquidez en los
sistemas de pago RTGS y la implementacién de diferentes algoritmos para optimizar la liquidez de estos
SP.

30 La compensacion multilateral se realiza siguiendo el enfoque empleado en el DCV con las
transacciones provenientes del SEN. En el MSP se realiza en las siguientes horas: 12:00, 14:00, 15:00,
16:00 y 18:00.
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Créfico 12 (continuacién)
Periodos de compensacién multilateral seleccionados en el MSP
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Fuente: elaboracién de los autores.

Cuadro 11
Comparacion de los resultados promedio
—por tipo de entidad atacada, variaciones—

Estadisticas de actividad de red (transacciones)
. . Monto Ndmero
Metodologia Tipo de entidad Miles de
millones | Porcentaje | Transacciones | Porcentaje
cor
Bancos
Enfoque estatico - comerciales -1.778,6 7,2% -471 -5,4%
topologia de redes Comisionistas d
TR omisionistas de B } _ )
(TR) bolea 1.630,4 7,0% 572 6,6%
Bancos
, -2.541,2 11,09 -997 11,79
Enfoque dindmico - comerciales 2 )
TR sobre simulaciones fefar
e simutad Comisionistasde ;795 17 89 1.415 16,8%

bolsa

“ Cifras redondeadas al entero mds préximo.
Fuente: elaboracién de los autores.
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Mientras en el modelo de TR el incumplimiento de los BC represent6 en promedio
(para los tres periodos escogidos) un descenso del 7,2% y 5,4% en el monto y nlimero
de operaciones de la red, bajo el MSP, estos ataques resultaron en una menor dina-
mica del orden del 11% y 11,7% respectivamente. Asimismo, en el caso de los CB
el resultado sobre la red gener6 una reduccion del monto transado de 7% a 12,8%, y
una reduccion de 6,6% a 16,8% en el nimero de transacciones.

En cuanto a las caracteristicas de los nodos, el ataque a las entidades seleccionadas
bajo el modelo dindmico no sélo resulta en una sensible reduccion de la actividad,
sino igualmente en mayores distancias y menor conectividad.

V. RESULTADOS DE LA SIMULACION: EFECTO SISTEMICO Y
SUFICIENCIA DE LOS MECANISMOS DE LIQUIDEZ DEL BR

La dindmica del SP ante la ocurrencia de un evento de incumplimiento por parte de
una o varias entidades, se puede capturar mediante la variacion de los pagos en cola
de espera (PCE) de cada una de las entidades que efectuaron transacciones en ese dia.
El analisis de esta dinamica permite: a) identificar las entidades que al ser atacadas
generan implicaciones significativas en la estabilidad de la red, b) identificar aque-
llas entidades que resultan afectadas de manera directa e indirecta, c) cuantificar el
impacto de un incumplimiento en la liquidez individual y sistémica, d) aproximar la
capacidad del mercado monetario para mitigar el efecto de los ataques y e) analizar

Estadisticas de topologia de redes

Nodos (niimero?)

Distancia | Diametro | Conectividad .. Recibeny | Solo solo No
Participantes | ©oin” | envian | reciben | Feciben
ni envian
0,017 0 -2,8% 0 -1 1 0 0
0,015 0 -3,5% 0 -1 0 0 0
0,019 0 -3,6% 0 = 1 0 0

0,024 0 -5,0% 0 = 0 0 0
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la capacidad de las entidades para enfrentar la inestabilidad haciendo uso tanto de su
portafolio de titulos de deuda publica de la nacion (en adelante portafolio de TES),
como de las facilidades de liquidez del BR, distinguiendo los resultados por clase
de entidad.

Por tanto, la variacion de los PCE de cada entidad al final del dia permite cuantificar
el faltante de liquidez que una entidad enfrentaria, y que podria subsanar a través de
su portafolio de inversiones en TES o de las facilidades de liquidez del BR. Desde
esta perspectiva, un aumento de los PCE de una entidad significa que esta ha sido
afectada, dado que el saldo inicial y los pagos recibidos de terceros fueron insufi-
cientes para atender sus obligaciones de pago, lo cual se deriva del incumplimiento
de la entidad seleccionada o como resultado del incumplimiento de otras entidades,
las cuales se vieron afectadas por el incumplimiento de la primera.

De no producirse cambio alguno en los PCE para una entidad, significaria que esa
entidadno dejé de recibir pagos como consecuencia directa o indirecta de la simu-
lacion, o que esa entidad, pese a dejar de recibir pagos como consecuencia directa
o indirecta del ataque, contaba con un saldo inicial en el CUD o una estructura de
pagos que le permitié conservar el mismo nivel de PCE; en estos casos, para efectos
del analisis, no se considera como afectada.

El resultado de la simulacion se analiza para cada grupo de entidades, asi: a) estable-
cimientos de crédito (EC), conformado por bancos comerciales (BC), corporaciones
financieras (CF) y compaiiias de financiamiento comercial (CFC) y b) sociedades
de servicios financieros (SSF), donde se encuentran las sociedades fiduciarias (SF),
administradoras de fondos de pensiones (AFP) y los comisionistas de bolsa (CB).

Con el fin de evaluar la magnitud del impacto sobre la liquidez de las entidades
participantes en el SP, se disefiaron indicadores que relacionan el incremento en los
PCE como proporcion de las siguientes variables: a) valor de mercado del portafolio
de TES, b) limite de liquidez en OMA y ¢) limite de liquidez en ATL. Ademas, se
identificaron al final delejercicio las entidades no afectadas y con saldos positivos en
el CUD, y se estimo si esta liquidez disponible podria mitigar el aumento de los PCE
resultado de los ataques (Anexo 5).

En el caso del primer indicador, la variacion de los PCE con respecto al valor de
mercado del portafolio de TES se aproxima al concepto de liquidez potencial, ya que
indicaria si la venta de dicho portafolio o su utilizacion como colateral permitirian
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cubrir las obligaciones pendientes de pago en el CUD. Para elefecto se utiliza un
factor de descuento sobre el valor de mercado del portafolio registrado ante la SFC, que
corresponde al maximo porcentaje de haircut utilizado por el BR (actualmente, 3%)*'.

El segundo indicador corresponde a la liquidez que puede obtener una entidad en
operaciones de expansion transitoria con el BR, el cual aplica tanto para las OMA
(subasta y ventanilla) como para el repo intradia y overnight. Este limite corresponde
al 35% de los pasivos sujetos a encaje (PSE) para los EC; al valor del capital mas la
reserva legal para las SF, y al patrimonio técnico para las AFP y los CB*> %,

El tercer indicador hace referencia a los recursos a los cuales pueden acceder los EC
a través del mecanismo de ATL, cuyo limite corresponde al 15% del maximo nivel
registrado de los pasivos para con el publico dentro de los quince dias calendario
anteriores a la fecha de ingreso al apoyo®. Los dos ultimos indicadores permiten
evaluar si los limites actualmente establecidos para OMA y ATL son suficientes para
que el BR pueda atender las necesidades de liquidez en los escenarios establecidos.

Por tultimo, la variacion de los PCE como proporcion de la liquidez disponible busca
llamar la atencion sobre la capacidad de las entidades que participan en el mercado
monetario para enfrentar problemas de liquidez, sin recurrir a la venta de activos o a
las facilidades de liquidez que ofrece el BR.

31 Es decir, utilizar el (1-a) del valor de mercado del portafolio de TES registrado ante la SFC,
donde « corresponde al maximo porcentaje de haircut utilizado por el BR (actualmente, 3%). Esto
brinda mayor cercanfa con lo que puede ser un escenario de estrésy, a su vez, proporciona resultados
mas conservadores.

32 El limite se aplica para todas las operaciones de expansién transitoria (subasta y ventanilla).
En el caso de la subasta, este documento supone que el cupo permite que todas las entidades puedan
acceder a la liquidez hasta por el limite maximo permitido; en la realidad existen, entre otros, limites a
la concentracién de la subasta por entidad.

33 El limite de liquidez al que pueden acceder las entidades a través de las OMA fue revisado
por el BR recientemente; el andlisis aqui presentado se hizo con base en la reglamentacion vigente a
noviembre de 2010.

34 Los ATL sélo pueden ser utilizados por los establecimientos de crédito (BC, CF y CFC), tal
como lo senala la Constitucién Politica de 1991 (art. 373). Esta facilidad del banco central obedece a
que los EC captan recursos del piblico para realizar una transformacién de plazos en donde se exponen
a tensiones de liquidez, en las cuales el banco central acttia como PUI para solventarlas.
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A continuacion se describe el resultado de las simulaciones sobre los meses de
febrero de 2006, junio de 2006 y septiembre de 2009, correspondientes a escenarios
de auge en el mercado de TES, estrés y elevada actividad en el CUD, respectiva-
mente. Luego de esta descripcion, en el Gltimo numeral de esta seccion se comparan
y analizan los resultados.

A. ESCENARIO 1: AUGE EN EL MERCADO DE TES (FEBRERO DE 2006)

Los resultados muestran que, en promedio, el incumplimiento de una de las cuatro
entidades en este escenario afectod al 41,3% de losparticipantes en el CUD. En el
Grafico 13 se presentan los resultados de la simulacion en el escenario de auge sobre
cada una de las cuatro entidades seleccionadas, donde se relaciona la variacion de
los PCE con respecto al valor de mercado del portafolio de TES (eje horizontal), y a
la variacion de los PCE sobre el limite para acceder a OMA de expansion transitoria
con el BR (eje vertical).

En este sentido, las entidades que se ubiquen en el cuadrante superior derecho
presentan la situacion mas critica frente a las dos variables consideradas, ya que sus
necesidades de liquidez no alcanzarian a ser cubiertas ni por su portafolio disponible
de TES, ni por los recursos de OMA. Por su parte, aquellas entidades que se ubiquen
en el recuadro sombreado alcanzarian a cubrir sus PCE después de los ataques.

Se observa que las entidades mas afectadas fueron, en todos los ataques, las SF y
los CB. Asimismo, se evidencia que la entidad que generd la mayor inestabilidad
promedio sobre el SP fue ENTI, que propicio6 el incremento en los PCE para 67
entidades, que representaron el 67% de las que participaron en el SP. Le sigui6 en
magnitud el ataque sobre el ENT2, ENT3 y ENT4, que afectaron al 38%, 32% y
32%, respectivamente.

Al examinar el impacto de los ataques segun la clase de entidad, se aprecia que, si
bien la mayoria de los BC y CF exhibieron un incremento en sus PCE, estos cuentan
con suficiente liquidez debido a su elevado portafolio de TES, asi como al nivel
de pasivos sujetos a encaje (PSE), hecho que les facilita un mayor acceso al meca-
nismo de OMA del BR. Respecto a las SSF, tanto las AFP como las SF presentan
debilidades en relacion con la utilizacion de su portafolio de TES, mientras los CB
presentan restricciones en términos del limite de acceso a OMA. Lo anterior se
explica en parte porque so6lo se consideran los portafolios de posicion propia, lo cual
afecta esencialmente a las entidades que manejan un alto volumen de terceros.
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Créfico 13

Resultado del ataque a entidades seleccionadas®
—escenario de auge en el mercado de TES, febrero de 2006—

ENT1
200 oo amm eo0 °
180 | °
160
140
Var PCE/Jo0 [ )
ar. 100 L
Lim. OMA g0 [ %’
(%) 60 L ° :
° [ ]
40 | ° °
0f
oe @ e
0 50 100 150 200
Var. PCE / Port. TES (%)
BC CF oCFC eSF eoAFP eCB
ENT3
200, o e o oo
180
160
140 @ °
120 +
Var. PCE / 100 L °
Lim. OMA g [@
% ol g
40+re o
20 ..
ol °
0 50 100 150 200
Var. PCE / Port. TES (%)
BC CF oCFC eSF eAFP eCB

ENT2

200 o ° °
180 -
160 |
140 -

120 |
Var. PCE/1OO o0
Lim. OMA g [
(%) 60 L
40 |® °
200 o @
MR °

0 50 100 150
Var. PCE / Port. TES (%)

BC CF oCFC eSF @®AFP

ENT4

200 -
180 -
160 |
140 -

120 +

Var. PCE / 100 L
Lim. OMA o [
ORI
40L® o

20 +
0 (L) [ ]

200

oCB

0 50 100 150
Var. PCE / Port. TES (%)

BC CF oCFC e@eSF @®AFP

* La variacion de los PCE con respecto al valor de mercado del portafolio de TES y al limite de OMA se truncé a 200%.

Fuente: elaboracion de los autores.

B. ESCENARIO 2: ESTRES EN EL MERCADO DE TES (JUNIO DE 2006)

200

oCB

La caracteristica de este escenario es la presencia de una alta aversion al riesgo por

parte de los participantes del mercado. A diferencia del escenario anterior, en el cual

el mercado de TES se encontraba en pleno auge, las nuevas condiciones pertenecen

a una fase de fuerte descenso en el valor de mercado de los titulos de renta fija local,

la cual tuvo su inicio en marzo de 2006.

Por lo anterior, los escenarios de febrero de 2006 y junio de 2006 corresponden a
entornos diferentes del mercado de capitales local, en el que en tan s6lo cuatro meses
el mercado de TES sufrio una desvalorizacion cercana al 10% (Grafico 5). Dicho
paso, de un entorno de auge a uno de desvalorizacién, igualmente estuvo acompa-
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flado de una menor dinamica del SP. Al comparar el nimero de transacciones y el
valor transado en ambos escenarios, se evidencia que se paso de 9.400 a 7.377 tran-
sacciones (-21,5%), y de $ 24,4b a $ 15,5b transados (-36,5%) (Cuadro 8). Asimismo,
en cuanto a las caracteristicas del SP entre ambos escenarios, se puede observar
que la distancia entre nodos aument6, mientras que la conectividad disminuyo, lo
cual sugeriria en principio que las propiedades intrinsecas de la red implicarian una
mayor vulnerabilidad del sistema®.

Los resultados de las simulaciones arrojaron para el escenario de crisis un menor
nimero de entidades afectadas (Grafico 14), demostrando asi el mayor peso que
ejercieron los factores diferentes a las propiedades basicas de la red. Las entidades
seleccionadas generaron un choque menor, donde resultaron afectadas en promedio
el 33,9% de las entidades participantes en el CUD, frente al 41,3% afectado en el
escenario de auge.

ENT1 y ENT2 generaron la mayor afectacion en este escenario, hecho que condujo
a que el 47,5% y 31,3% de las entidades participantes en el CUD experimentaran un
aumento en los PCE, respectivamente. En orden de importancia siguieron los efectos
causados por el ENT3 y el ENT4, entidades que al ser atacadas afectaron en ambos
casos a cerca del 30,3% y 25,2% de los participantes. En cuanto al nivel general
de afectacion, se tiene que, si bien parece contrario a la intuicion que durante un
periodo de estrés la consecuencia de un choque en el SP sea inferior, el menor nivel
de actividad y de numero de participantes en el CUD sustenta este hecho.

C. ESCENARIO 3: MAXIMO VOLUMEN TRANSADO
EN EL SP (SEPTIEMBRE DE 2009)

El tercer escenario corresponde al mes de septiembre de 2009, periodo en el cual se
present6 el maximo valor transado en el CUD desde sus inicios. En este periodo la
red continud exhibiendo un incremento en la distancia, aunque con mayor conec-
tividad. Las nuevas propiedades de la red, unidas a la premisa de que en periodos
de alta actividad del SP el resultado de un incumplimiento por un participante de
importancia sistémica tiende a magnificarse, deberian mostrar una red mas vulne-
rable que en los escenarios anteriores.

35 En ejercicios anteriores, los autores encontraron que este tipo de cambios en las
propiedades de la red también se hizo presente en la transicién del auge de la primera mitad del 2002 a
la crisis de la segunda mitad del mismo afio.
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Grafico 14
Resultado del ataque a entidades seleccionadas®
—escenario de estrés en el mercado de TES, junio de 2006—
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* La variacion de los PCE con respecto al valor de mercado del portafolio de TES y al limite de OMA se truncé a 200%.
Fuente: elaboracién de los autores.

No obstante, los resultados de la simulacion muestran que los incumplimientos de las enti-
dades seleccionadas en este periodo afectaron, en promedio, solo al 22,6% de las entidades
participantes en el CUD, nivel inferior al 41,3% y 33,9% presentado en los escenarios de
auge y estrés en el mercado de TES, respectivamente (Grafico 15).

La explicacion a este resultado se fundamenta en un mayor saldo inicial de los
participantes en el CUD. Mientras que en los escenarios de auge y estrés el saldo
inicial de las entidades en el CUD registré montos por $ 2,4by $ 1,6b, en el escenario
de maximo volumen transado el saldo ascendio a $ 6,6b, lo cual brinda proteccion
adicional al SP ante el incumplimiento de una entidad, y resulta en un menor nimero
de entidades afectadas.
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Grafico 15
Resultado del ataque a entidades seleccionadas®
—escenario de maximo volumen transado en el SP, septiembre de 2009—
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Cabe mencionar que durante este periodo los EC mantuvieron mayores niveles de

depdsitos en el CUD por el aumento en el encaje requerido promedio, el cual pasé
de 5,95% de los pasivos sujetos a encaje en febrero de 2006, al 5,66% en junio de 2006,
y al 8,24% en septiembre de 2009. El mayor nivel de encaje implicoé un mayor nivel de

depositos en el CUD, lo que result6 en que los EC pudieran enfrentar de mejor manera
los ataques realizados. En efecto, el encaje total promedio pas6 de $ 5,8b y $ 6b en
enero y junio de 2006, respectivamente, a $ 12,2b en septiembre de 2009 (Anexo 4)*.

36 El encaje total promedio corresponde a la suma del encaje requerido promedio y el

sobreencaje promedio. La metodologia de cdlculo bisemanal de encaje da la posibilidad para que los
EC utilicen recursos de reserva para necesidades de liquidez, siempre y cuando cuenten al final de la
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D. EFECTO SISTEMICO SOBRE EL SP

La combinacion del enfoque de TR y el MSP permite identificar la importancia
de algunas variables adicionales a las propiedades de la red, que pueden mitigar o
potenciar el efecto sistémico de un ataque sobre la estabilidad de la misma, y que
condicionan la capacidad de respuesta de las entidades ante dichos eventos.

Se observa que la estabilidad de la red de pagos no so6lo depende de sus propie-
dades basicas (distancia, didametro y conectividad), calculadas mediante la topologia
de redes, sino igualmente depende de la actividad que presente la red (cantidad de
participantes, nimero de transacciones, valor transado y saldos iniciales del CUD),
de la especialidad de cada negocio, de las estrategias empleadas por las entidades
participantes de acuerdo con la coyuntura de liquidez del momento, y de su propia
normatividad segun la regulacion pertinente.

Se encontrd que el efecto de los factores externos puede dominar a la influencia
de las propiedades intrinsecas de la red. Es asi como en el escenario de estrés en
el mercado de TES, la baja actividad de la red fue una variable determinante para
mitigar el choque de los incumplimientos; mientras que en el escenario de maximo
volumen transado, el saldo inicial en el CUD fue la variable que contrarrestd de
forma importante el incremento en los PCE generados por los ataques.

Esta situacion se evidencia en el Cuadro 12, donde se presentan los resultados de
los incumplimientos para cada escenario seleccionado. Se observa que en el esce-
nario de auge (febrero de 2006) se presentd la mayor afectacion sobre el SP, donde
se afecto al 41,3% de los participantes en el CUD, frente al 33,9% y al 22,6% de los
escenarios de estrés y maximo volumen, respectivamente.

bisemana con una posicién promedio positiva. En este sentido, la eficiencia operacional del CUD es
esencial para el funcionamiento fluido del mercado monetario, en el cual se redistribuyen fondos entre
entidades con excesos de encaje y aquellas con defecto de encaje.
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Cuadro 12
Resultados de los ataques en los periodos seleccionados
—promedio de los cuatro incumplimientos, por escenario—

Febrero de 2006 (auge) | BC | CFc | cF | AP | SF | B | Total (%

Ndmero de entidades
participantes

Saldo inicial en el CUD
($ mm., fin de mes)

17 19 2 6 25 31 100,0 =

2.042,1  104,3 21,2 0,1 O 181,7 2.358,8 1

Valor de mercado port.
TES ($ mm., fin de mes *)

Variacion de los PCE

25.189,7 543,9 1.053,8 90,7 304,4 2.174,2  29.356,8 &

($ mm.) 898,99 0,71 123,59 140,04 145,38 568,03 1.876,8 &
Promedio de ent.

afectadas 55,9% 3,9% 62,5% 62,5% 46,0% 46,8% 41,3% *
(% participantes)

Utilizacion  (Media) 75%  67,8% 111% 5410,8% 516,6% 141,6%  512,0% %
requerida

port. TES (%) (Mdximo)  48,4%  258,7% 21,8% 26605,7% 9752,3% 1497,5% 26605,7% §

Utilizacién (Media) 10,0% 1,3%  15,8% 24,9% 137,4%  230,7%  109,7% *
requerida

OMA (%)  (Mdximo)  1650%  2,9% 289%  787% 1734,9% 4186,7% 4186,7% §
Utilizacion  (Media) 19,2%  102,1% 37,2% 61,6% *

requerida .. o o 0 o

ATL (%) (Méximo)  103,5% 399,3% 69,8% 399,3% §
Junio de 2006 (crisis) | BC | CFC | CF | AFP | SF CB Total () |

Namero de entidades 16 20 2 6 23 32 99,00

participantes
Saldo inicial en el CUD

& mon) 1.360,8 1011 474 02 45,3 41,2 1.596,0 o
Valor de mercado port.

TES ($ mm., fin de 33.612,6  590,5 8266 71,7 352,4 24345  37.888,3 1
mes °)

Variacion de los PCE
($ mm.)

Promedio de
ent. afectadas (% 56,3% 2,5%  66,7% 25,0% 35,9% 40,6% 33,9% *
participantes)

488,04 098 1713 2135 113,43 398,18 1.039,1 o

Utilizacién Media) 3,5% 200,5% 2,5% 203,1%  727,9% 2652,0% 1079,8% +
requerida ‘s
port. TES (%) (Mdximo) ~ 21,5%  1579,2% 57% 396,3% 159164% 191641,1% 191641,1% §

(
(
Utilizacion  (Media) 4,9% 43%  2,8% 350% 92,9% 240,5% 103,1% *
(
(
(

requerida

OMA (@)  (Maximo) 375%  171%  57% 350% 978,6%  33214%  33214%S§
Utilizacién Media) 12,7% 26,9%  12,5% 20,2% ¥
requerida o N o o o
ATL (%) Maximo) 103,5%  179,4% 30,4% 179,4% §

Septiembre de 2009
(alta actividad)

Namero de entidades
participantes

‘ BC ‘CFC‘ CF ‘ AFP ‘ SF ‘ CB ‘ Total (*)

16 22 3 6 24 32 103,0 &
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Cuadro 12 (continuacion)
Resultados de los ataques en los periodos seleccionados
—promedio de los cuatro incumplimientos, por escenario—

Saldo inicial en el CUD

$ mm.) 5.962,9 4249 106,2 4,1 0,8 99,0 6.597,9 &
Valor de mercado port.

TES ($ mm., fin de mes *) 27.213,2 535,7 1.354,7 236,9 391,9 3.488,3 33.220,8 &
éa%ancq")’“ de los PCE 481,50 1,09 212,70 9043 7584 33780 11994«
Promedio de ent.

afectadas 25,0% 2,3% 33,3% 50,0% 22,9% 22,9% 20,7% %
(% participantes)

Utilizacion (Media) 7,6% 6,0% 181% 118,8% 365652,2% 16,9% 85215,7% *
requerida

(Q/O)rt- TES (Maximo)  26,4% 13,0% 24,0% 272,5% 4384820,5% 69,3% 4384820,5% §
0,

Utilizacion  (Media) 10,6% 23% 479%  84% 31,1% 85,7% 37,9% #
requerida L
OMA (%)  (Méaximo)  52,4%  4,9% 63,7% 26,1%  3302%  2864%  330,2%S§
Utilizacién  (Media) 27,0%  53% 108,6% 21,4% *
requerida .
ATL (%) (Maximo)  139,2% 11,6% 144,3% 144,3% §

No se consideran las entidades cuya naturaleza no se enmarca dentro de los tipos de entidad sefalados. Los calculos de la utilizacién
requerida sélo incluyen a las entidades con portafolio de TES y limite de OMA superior a cero.

(*) El total corresponde a la suma aritmética de los tipos de entidad (%); al promedio ponderado por nimero de entidades (#), y al maximo
de entre los tipos de entidad (§).

(%) Corresponde a la proporcién (1 — @) del valor de mercado del portafolio de TES, donde a corresponde al maximo haircut vigente
aplicado por el Banco de la Reptblica.

Fuente: elaboracién de los autores.

En todos los periodos las entidades mas impactadas ante los ataques son los CB y
las SF. Ademas, estos fueron los tipos de entidad donde, con mayor frecuencia, la
variacion en PCE super6 al portafolio de TES y al limite de OMA.

Los CB se ven impactados por el limite de OMA y las SF por su portafolio de TES.
Estos resultados obedecen en gran medida a su especialidad de negocio, dado que
los CB manejan un portafolio en posicién propia mayor al que manejan por este
concepto las SF*’. Por consiguiente, al observar el comportamiento de la red en los
diferentes escenarios, si bien el efecto contagio depende de factores externos a las

37 Es preciso mencionar que en el caso de los portafolios de terceros no es posible utilizarlos
como garantia para cumplimientos de obligaciones de la entidad dadas las normas de separacién
contable, conflictos de interés e intencionalidad de la operacién entre la sociedad y sus fondos. La tnica
posibilidad de utilizarlos como garantfa de una obligacién se circunscribe al 30% del activo de la cartera
colectiva, con el Gnico objetivo de solucionar problemas de liquidez especificos de dicha cartera, tales
como solicitud de retiros o atencién de gastos.
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propiedades de la red, como el nivel de actividad y los saldos iniciales en el CUD,
existen otros como la propia especializacion de las entidades y su normatividad.

Al examinar el resultado de los ataques durante los tres periodos seleccionados por
tipo de entidad (Cuadro 13), se observa que el ataque a los CB afect6 en promedio al
34,3% de las entidades, mientras que el ataque a los BC afecto al 30,2%. Se destaca
que las entidades mas afectadas en los ataques fueron las CF, seguidas de los CB
y las AFP. Al igual que en el analisis por periodos, los CB y las SF resultan ser las
entidades mas impactadas en su liquidez. El ataque a los CB generd que en promedio
los CB presentaran una variacion en los PCE superior al portafolio de TES y al limite
de OMA, situacion similar a la presentada por las CFC y las AFP.

Por su parte, el ataque a los BC presentd un impacto similar sobre las SF y AFP.
Es importante mencionar que las AFP tienen una reducida actividad en el CUD
(Cuadro 1), al tiempo que no recurren de manera habitual a operaciones de expan-
sion transitoria de liquidez, lo que puede explicarse por el volumen y liquidez de los
recursos que administran’®,

Asimismo, se encontrd que una proporcion importante de las entidades que presen-
taron un mayor aumento en sus PCE, cuentan con alternativas para resolver los
problemas de liquidez generados por los ataques, ya sea a través del portafolio de
TES disponible o las facilidades de OMA y ATL; este es el caso de los BC y las CF
(Anexo 95).

Es importante resaltar que al realizar el ejercicio para determinar la liquidez dispo-
nible en el CUD luego de los ataques, en la mayoria de los casos se podrian solu-
cionar buena parte de las necesidades antes de recurrir al BR, lo cual es mas evidente
en el escenario de septiembre de 2009 (Anexo 6). Sin embargo, cabe mencionar que
aspectos como la concentracion voluntaria o precautelar de recursos en momentos de
acentuada iliquidez, la acelerada caida del precio de los activos en periodos de estrés
(espirales de liquidez), asi como la presencia de cupos entre entidades en el mercado
monetario, dificultarian la eficiente distribucion de la liquidez entre los participantes
del sistema.

38 Cabe recordar que las SSF no cuentan con acceso a ATL.
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Cuadro 13
Resultados de los ataques por tipo de entidad atacada
—promedio de los tres escenarios, por incumplimiento de entidad—

Promedio de bancos a
A I ‘ BC ‘ CFC ‘ CF ‘ AFP ‘ SF ‘ CB ‘ Total
éa&ari'.?n de los PCE 495,88 0,88 113,26 78,72 106,20 408,23 1.203,17 &
Entidades afectadas 458% 134% 583%  556%  361%  318% 302%t

(% ent. participantes)
Utilizacion  (Media) 6,2%  55% 104% 1259,0%  190,3%  62,4%  142,1% %

;i‘iﬁe{'g’;‘. o) (Miximo) 22,4% 12,0% 204%  68363% 21221% 6231% 8239,9%
Utilizacion ~ (Media)  8,5%  2,0% 22,8%  134%  775%  134,6% 641%+%
OMA rL‘/joa (Méximo) ~ 57,2%  4,6% 542%  244%  5479% 770,0% 770,0% S
Utilizacion (Media) 20,2%  4,7%  53,6% 13,8% *
[fj”e”da AL Maximo)  121,3%  107%  122,8% 123,9% §

Promedio de

comisionistas de BC CFC CF AFP SF CB Total*
bolsa
é"’ﬂfﬁ_‘;" delosPCE 74980 098 109,03 9535 116,91 56799  1.640,06 o
Entidades afe;tadas 479%  2,5% 542%  48,6% 43,8% 49,0% 34,3% t

(% ent. participantes)
Utilizacion  (Media) 6,2% 1774% 9,6% 2002,5% 244407,5% 2704,3%  59089,1% *
requerida

g})}rt- TES®  (Maximo) 33,1% 918,9% 17,6% 19941,1% 2197286,4% 96016,7% 2288230,8% §

Utilizacion  (Media) 8,5% 3,006 162% 26,2% 96,7% 308,4% 124,5% *
requerida ..

OMA (%) (Méximo) 100,1% 8,6% 32,2%  68,0% 1356,8% 2478,3% 2582,7% §
Utilizacion  (Media) 19,1% 84,9% 40,2% 54,8% ¥

requerida L

ATL (%) (Maximo) 98,4% 289,4% 75,0% 289,4% §

No se consideran las entidades cuya naturaleza no se enmarca dentro de los tipos de entidad sefalados. Los calculos de la utilizacion
requerida sélo incluyen a las entidades con portafolio de TES y limite de OMA superior a cero.

“ El total corresponde a la suma aritmética de los tipos de entidad (2); a la razén entidades afectadas como proporcién de total de entidades
(1); al promedio ponderado por niimero de entidades (+), y al maximo de entre los tipos de entidad (§).

(%) Corresponde a la proporcién (1 — ) del valor de mercado del portafolio de TES, donde a corresponde al maximo haircut vigente
aplicado por el Banco de la Repdblica.

Fuente: elaboracién de los autores.

VI.  CONCLUSIONES

El sistema de pagos de alto valor de Colombia (CUD) ha presentado en los tltimos
aflos un crecimiento sustancial, no solo en el valor de las operaciones realizadas,
el cual alcanz6 un maximo historico en septiembre de 2009, sino también respecto
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al nimero de transacciones (en promedio, cerca de diez mil por dia), y al creciente
nimero de participantes, el cual lleg6 a 160 entidades durante dicho afio.

Por lo anterior, el CUD clasifica dentro de los parametros del BIS como un SP de
importancia sistémica para Colombia, por lo que su buen funcionamiento facilita
la integracion del mercado monetario, al tiempo que se constituye en un elemento
esencial para la transmision de la politica monetaria. Por estas razones, el BR realiza
un permanente monitoreo del mismo para evaluar su operatividad y eficiencia.

En ese sentido, con el fin de medir la estabilidad de la red, se examiné el comporta-
miento del CUD ante un ataquea una entidad que puede ser considerada como TCTF.
Con el proposito de realizar dicho ataque, se seleccionaron tres escenarios que captu-
raron diferentes entornos de volatilidad del mercado de TES y de actividad en el SP,
los cuales correspondieron a los meses de febrero y junio de 2006, y septiembre de
2009. Luego, con base en estos meses, se estimo el comportamiento de un dia tipico
o promedio para tales periodos, para lo cual se utiliz6 la metodologia de bootstrap.

Asimismo, con base en la actividad del CUD durante tales escenarios, se disefid un
indice de importancia sistémica, fundamentado en la participacion de cada entidad
en el valor transado y en el nimero de conexiones en el CUD, con los cuales se busca
capturar la centralidad de cada participante. De las veinte entidades que componen
la clasificacion antes mencionada, se escogieron las primeras cuatro entidades, con
lo cual se obtuvieron dos tipos de entidad: BC y CB. Se encontr6 que, si bien el
tamafo de la entidad influye en la clasificacion (lo cual corresponde al concepto de
too-big-to-fail), los factores de actividad en el mercado y conexion al interior de la
red son igualmente preponderantes en la definicion de importancia sistémica.

La estabilidad de la red se evalud desde dos enfoques complementarios. Por una
parte, el enfoque de TR determind que se cuenta con una red de tamafio mediano,
robusta y estable, aunque concentrada, donde, en general, se encontr6 una relacion
directa entre la actividad de la red (nimero y valor de transacciones) y la estabilidad
de la misma.

Por su parte, el MSP, a diferencia del enfoque estatico (TR), no sélo consideré los
efectos directos que generd el incumplimiento de una entidad sobre aquellas con
que esta tiene conexiones, sino que también captur6 los efectos indirectos de €l. Se
encontrd que factores diferentes a la actividad de la red y sus propiedades basicas,
tales como los saldos iniciales que mantienen las entidades en el CUD, la oportu-
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nidad de las transacciones durante el dia, y la forma como las entidades concentran
su liquidez, inciden sobre el nimero de entidades afectadas en las simulaciones, asi
como en la relacion entre los PCE vy las fuentes de liquidez de dichas entidades.

Se destaca la importancia de los CB, las cuales, por su participacion en los pagos
que realiza al sistema financiero, asi como por el alto nimero de conexiones que
mantiene dentro de la red, deben ser consideradas como de importancia sistémica.
En promedio, para los escenarios y entidades consideradas, un incumplimiento de
los CB afecta al 34,3% de las entidades participantes en el SP, mientras que el incum-
plimiento de los BC afecta al 30,2%.

En cuanto a los escenarios analizados, el de mayor afectacion resulté ser el periodo
de auge en el mercado de TES (febrero 2006), en donde en promedio se afecto al
41,3% de las entidades. Respecto a las entidades participantes, los CB y las SF resul-
taron ser consistentemente las mas afectadas, superando su portafolio de TES y el
limite de acceso a OMA?¥.

Por tanto, si bien la TR muestra una red relativamente estable, igualmente se evidencia
la situacion particular de los CB y las SF. Respecto a los CB, no solo resultan ser las
entidades mas impactadas ante un ataque, sino que ademas una proporcion significa-
tiva de las entidades consideradas como sistémicamente importantes de acuerdo con
el concepto de TCTF corresponden a este tipo de entidad (Grafico 7). Cabe advertir
que gran parte del comportamiento de tales entidades obedece a la especialidad de
su negocio, las actividades y el acceso a la liquidez que permite la normatividad.

Los resultados del ejercicio muestran que existen entidades que, por su estructura
y especialidad de su negocio, deben hacer un mayor esfuerzo en la administracion
del riesgo de liquidez. Este y otros resultados son de utilidad para las autoridades
encargadas de la regulacion prudencial y el seguimiento a entidades financieras, asi
como para el seguimiento del SP de alto valor.

Finalmente, este ejercicio se constituye en punto de partida para dos temas futuros
de investigacion. El primero consiste en profundizar en el debate actual sobre la
aproximacion al riesgo sistémico desde el enfoque de “entidades muy grandes para
caer” (too-big-to-fail), frente al nuevo concepto de “entidades muy conectadas

39 En general, los CB y las SF, participan en promedio en el 25,23% del monto transado en el SP.
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para caer” (TCTF); este tema ha sido abordado recientemente en un primer estudio
elaborado por Leon et al. (2011).

El segundo consiste en evaluar el esquema de participacion —directa— en el CUD,
el cual, como se menciond anteriormente, permite que cualquier tipo de entidad
financiera pueda mantener depdsitos y hacer transacciones con otros participantes
del SP sin requerir de un agente o intermediario. De acuerdo con los resultados
anteriormente presentados, y a diferencia de ejercicios similares realizados para el
SP de participacion indirecta (Becher et al. 2008b), un ataque sobre una entidad
sistémicamente importante en el CUD no traec como consecuencia la desconexion de
un namero significativo de entidades del SP; este resultado, aunque preliminar, es
notable, y requiere de mayor profundizacion.
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ANEXO 1
EVOLUCION RECIENTE DE LOS SISTEMAS DE PAGO

De acuerdo con Leinonen y Soraméki (2005), un SP se encarga de realizar trans-
ferencias entre bancos o entidades financieras (v. gr., pagos de créditos, débitos
directos, pagos de cheques), y se puede clasificar de acuerdo con su naturaleza
privada o publica, y segun el monto que manejan en cada transaccion. Respecto a
la primera clasificacion, generalmente los SP son de cardcter publico, en cabeza del
banco central, donde el activo utilizado para el cumplimiento son las obligaciones
emitidas por este, quien, en comparacion con una entidad privada, es neutral, tiene
un riesgo de crédito practicamente inexistente, ademas de contar con la posibilidad
de poner a disposicion recursos en desarrollo de su funcioén de PUL

Con relacion al monto de las transacciones, el SP puede ser minorista (bajo valor)
o de alto valor, donde este ultimo se caracteriza por procesar transacciones cuyos
montos son de alta cuantia, las cuales requieren de complejos mecanismos de admi-
nistracion del riesgo y de la liquidez del sistema. Por su parte, los sistemas de pago
de bajo valor son menos complejos de administrar y con menores riesgos. A este
respecto, Galan y Sarmiento (2007) encontraron una tendencia hacia la participacion
de entidades privadas (asociaciones de bancos) en la administracion y operacion de
los sistemas de pago de bajo valor, lo cual permite que el banco central se concentre
en los sistemas de pago de alto valor y en la supervision de la red de pagos.

Otra manera de caracterizar los SP, es con respecto a la forma de procesar los pagos
(Leinonen y Soraméki, 2005). La forma tradicional consistia en el procesamiento al
final del dia por lotes netos de transacciones, en el cual los pagos se agrupaban en
lotes diarios y eran procesados en los dias siguientes, donde usualmente tomaba de
uno a tres dias para completar el proceso. Hoy en dia, los ciclos de procesamiento
se han reducido a periodos cortos (v. gr., 30 minutos), en lo que se conoce como
sistemas DNS (deferrednet settlement).

Sin embargo, como consecuencia de los avances tecnoldgicos, en la actualidad se
impone el procesamiento en tiempo real, el cual permite procesar las transacciones
de manera individual e inmediata. Este tipo de SP, en el cual las transacciones se
procesan en tiempo real, puede clasificarse en dos tipos: RTGS (real-time grosssettle-
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ment) y CNS (continuousnet settlement). En el primero, caracteristico de los sistemas
administrados por los bancos centrales, el registro y cumplimiento son procesados
de manera inmediata y simultdnea en las cuentas que tienen las entidades en el
banco central; mientras que en el segundo, caracteristico de los sistemas privados,
se realiza el registro inmediatamente, pero el cumplimiento se puede realizar, por
ejemplo, hasta el final del dia.
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ANEXO 2

Cuadro A2.1
Instrumentos de irrigacion de liquidez del BR al sistema financiero
(febrero de 2012)

- - . Liquidez estabilidad
) Liquidez macro | Liquidez sistema de pagos | q financiera
Variable . ot
: . epo overnig
OMA ‘ Repo intradia (RI) (ROI) ‘ ATL
Mantener la Mantener la Superar problemas
Objetivo Implementar la eficiencia y eficiencia y traFr)lsitori%s de
politica monetaria  seguridad del seguridad del liquidez
sistema de pagos sistema de pagos q
Mecanismo Subastas y ventanilla  Sistema DCV Ventanilla Solicitud individual
Conversion repo
intradia
Actualmente: sin
limite
Actualmente: sin Antes (utilizado en el
limite documento):
35% PSE (EC)
éi%itZ?E-l-(ERCe )Serva Antes (utilizado en el Capital + reserva
P P documento): legal (SF) 15% de pasivos con
Limite legal (SF) 35% PSE (EC. Patrimonio técni | pabli
Patrimonio técnico o (EC) atrimonio técnico el pablico
(CB, FPyC) Capital + Reserva (CB, FPyC)
Py legal (SF) Overnight por
Patrimonio técnico ~ compensacién
(CB, FPyC) (bancos)
Menor valor entre
35% de PSE y
(faltante + 10%
canje al cobro)
g Establecimientos de
Usuario ACO ACO ACO crédito
Expansion: Ventanilla + 375 pb:
subasta (minima) 0,1% efectivo sobre .
Costo Tasa de referencia el valor nominal de Vﬁmgml(l)arczntéga] Costos indirectos:
Ventanilla: tasade  cada utilizacion. p p EC no pueden
Ref. + 100pb continuar colocando
Plazo Expansion: 1 dia Menor a 1 dia 1 dia 30 a 180 dias
Titulos Titulos valores de
Titulos deuda Titulos deuda Titulos deuda contenido crediticio
Admisibles  publica publica publica (inversiones y

cartera)

Nota: pasivos sujetos a encaje (PSE); agente colocador de OMA (ACO): establecimientos de crédito (EC), fiduciarias (SF), comisionistas de
bolsa (CB); fondos de pensiones y cesantias (FPyC), entre otros.
Fuente: DODM- Banco de la Republica. Calculos de los autores.
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Cuadro A2.2
Instrumentos de liquidez para el sistema de pagos

Instrumento | Tasa de interés | Horario de la operacion Retrocesion
Repo intradia 0,1% sobre el valor del Repo  7:30 a.m. - 8:00 p.m. 08:00 p.m.
Conversién de repo
intradia en repo Lombrada + 100 p.b. 8:45 a.m. - 9:00 p.m. 06:00 p.m.
overnight
Repo por faltante Postura 8:45 a.m. - 9:00 a.m.
en compensacién/ Lombrada + 100 b.p. Aprobacién 9:00 a.m. - 9:15a.m.  06:00 p.m.
Aumento de saldo

Cumplimiento 9:15 a.m. - 9:30 a.m.

Fuente: Banco de la Replblica.
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ANEXO 3
TOPOLOGIA DE REDES PARA CARACTERIZAR UN SISTEMA DE PAGOS

Formalmente, y siguiendo el enfoque de Bech y Atalay (2008), una red dirigida y con
conexiones ponderadas, N, se define por:

1) Un conjunto V(N) de n nodos (vértices).
2) Un conjunto de £(N) de m enlaces (lazos o flechas).
3) Un mapeo w: E(N) — IR.

Cada uno de sus nodos se identifica por un valor entero i = 1,2,...,n; las conexiones
son identificadas por la pareja (i,/) que representa la existencia de una conexion del
nodo i al nodo j, donde w(i,)) es el peso o ponderacion asociado a dicho enlace.

A su vez, pueden existir conexiones o bucles (i,7) o multiples conexiones (i .j,) y
(i,.,), entre nodos.

Cuando no existen conexiones multiples (o si estas se pueden agrupar), entonces
se puede representar completamente una red dirigida y de conexiones ponderada
mediante una matriz de ponderaciones /¥, donde cada elemento w, = w(i,j) es el peso
de la conexion del nodo 7 al nodo j.

En el caso de la red de transferencias de pago, si el ponderador considerado es el
valor de los pagos, esta matriz reflejaria el valor de los pagos enviados (conexion) del
originador (nodo origen) al destinatario (nodo destino). Algunas veces puede ser util

considerar la version de la red no ponderada.

Una forma de representacion conveniente de una red no ponderada es la matriz de
adyacente, una matriz de n x n denotada por 4 tal que:

4) Al,j =1si |ij| > umbral; 0 en otro caso.
El conjunto de nodos antecesores de i se define como:

5 P=UGDEWN)
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El de sucesores de i esta dado por:
6)  S={G)) EN)}.
Por tanto, el conjunto de vecinos de 7 se definiria como:

7) N=PS.

1 1 1
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ANEXO 4
ENCAJE PROMEDIO DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

12 r 18,50%
10 8,00%

7,50%

7,00%

Billones de pesos
Encaje (%)

6,50%

6,00%

5,50%

5,00%

Ene-06 Jun-06 Sep-09

BN Encaje requerido promedio e Encaje requerido promedio (%) [eje der.]

[ Sobreencaje promedio

Fuente: elaboracién de los autores.
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ANEXO 5
PROPORCION DE ENTIDADES CUYO AUMENTO EN PCE EXCEDIO LAS FUENTES DE LIQUIDEZ
POTENCIAL
Febrero de 2006 (auge)
Tipo de
entidad Indicador BC CFC CF AFP SF CB Total*
atacada
Utilizacién requerida . o o o o o o
port. TES > 100%¢ 0,0% 00% 0,0% 625% 38,6% 250% 24,3%
Bancos Utilizacié id
comerciales  OMA = 1000 00% 00% 0,0% 500% 540% 458% 34,3%

Utilizacién requerida
ATL > 100%
Utilizacién requerida
port. TES > 100%*

56% 0,0% 0,0% 1,3%

0,0% 50,0% 0,0% 583% 657% 392% 39,5%

Comisionistas Utilizacién requerida

0, 0, 0, 0, 0, o) 0,
de bolsa OMA > 100% 3,6% 50,0% 0,0% 41,7% 41,4% 52,9% 36,8%

Utilizacion requerida

ATL > 100% 3,6% 50,0% 0,0% 2,5%
0

Junio de 2006 (crisis)

Tipo de
entidad Indicador BC | CFC CF AFP SF CB Total®
atacada
Utilizacién requerida o . o o o o o
Port. TES > 100%s 00% 00% 0,0% 833% 310% 377% 262%
Bancos Utilizacién requerida

comerciales  OMA > 100% 00% 00% 0,0% 833% 238% 473% 278%

Utilizacion requerida
ATL > 100%
Utilizacion requerida
port. TES > 100%*

Comisionistas  Utilizacion requerida
de bolsa OMA > 100%

50% 0,0% 0,0% 1,7%
0,0% 250% 0,0% 100,0% 586% 39,6% 36,5%

0,0% 250% 0,0% 50,0% 321% 586% 354%

Utilizacion requerida

L S0 4,5% 250% 0,0% 2,1%
0



Ensavos soBre POLITICA ECONOMICA, vOL. 29, NUM. 65, EpIcIoN JuNio 2011

ANEXO 5 (continuacioén)

PROPORCION DE ENTIDADES CUYO AUMENTO EN PCE EXCEDIO LAS FUENTES DE LIQUIDEZ

POTENCIAL

Tipo de
entidad
atacada

Bancos
comerciales

Comisionistas
de bolsa

“ El total corresponde al promedio ponderado por ndmero de entidades (¥), y al méximo de entre los tipos de entidad (§).
(*) Corresponde a la proporcién (1 — a) del valor de mercado del portafolio de TES, donde a corresponde al méximo haircut vigente

Septiembre de 2009 (alta actividad)

Indicador BC
por Te5 2 e 0%
gtf\i/\“;aii(?z)gizuerida 0,0%
X;iiz;lcjgg(;]equerida 10,0%
S o
s
Utilizacion requerida 16,7%

ATL > 100%

aplicado por el Banco de la Repdblica.
Fuente: célculo de los autores.

CFC

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

CF

0,0%

0,0%

100,0%

0,0%

0,0%

0,0%

AFP

83,3%

0,0%

33,3%

0,0%

SF

39,3%

17,1%

37,5%

0,0%

CB

0,0%

57,9%

0,0%

8,3%

Total?

22,6%

23,2%

6,0%

29,1%

18,0%

2,2%
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ANEXO 6
UTILIZACION REQUERIDA DE LIQUIDEZ DEL MERCADO MONETARIO

Una vez analizado el impacto de los ataques sobre la red de pagos y sobre las enti-
dades participantes, surge el cuestionamiento sobre como se distribuiria la liquidez
si el mercado monetario funcionara de forma eficiente. Es decir, como se distribuiria
la liquidez entre las entidades que resultaron con excedentes al final del dia y las que
quedaron deficitarias.

Para ello, en la ecuacion siguiente se presenta el calculo del indicador de liquidez
requerida (R), en donde un valor de R < 1 indica que el saldo final de las entidades no
afectadas potencialmente podria cubrir la variacién de los PCE, y en caso contrario
(R>1), el saldo de las no afectadas no podria cubrir la variacion de los PCE.

Y (APCE)

~ Y SaldoFinalCUD, e,

En el siguiente cuadro se presenta el calculo del indicador para cada uno de los
periodos seleccionados. Se observa que en el escenario de auge (febrero 2006), el
ataque a los BC gener6 en promedio un R = 1,40, lo cual indica que la variacion
de los PCE es 1,4 veces superior al valor del saldo de las entidades cuyo PCE no
aumentd. Por tanto, la liquidez remanente no alcanzaria para cubrir los faltantes
de las entidades, en cuyo caso estas deberian acudir a los recursos del BR. En este
mismo periodo, el ataque a los CB generaria un impacto muy superior (R = 7,49), lo
que sugiere un requerimiento significativo de la liquidez del BR.

Para el escenario de estrés (junio 2006), las necesidades de liquidez se reducen
frente al escenario anterior. Finalmente, en el escenario de alta actividad, en el CUD
se observa una liquidez suficiente para enfrentar el aumento en los PCE.

Utilizacion requerida de liquidez del mercado monetario

| Feb-06 | Jun-06 Sep-09
Bancos comerciales 1,40 1,02 0,45
Comisionistas de bolsa 7,49 2,00 0,14

Fuente: célculo de los autores.
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Es asi como se evidencia que una mejor redistribucion de la liquidez en el mercado
monetario podria cubrir (en algunos escenarios) los incrementos presentados en
los PCE en situaciones de iliquidez por el incumplimiento de un participante. No
obstante, cabe mencionar que en momentos de acentuada iliquidez las entidades
tienden a reducir su actividad en el SP, tal como lo mostraron las estadisticas de
topologia de redes.
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