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Abstract

This document studies the sources of liquidity used by financial entities that participate
in the large-value payment system to meet their daily obligations. For this purpose, we
design and implement an algorithm that breaks down the cash unit of these entities into
different concepts of liquidity source, through rules associated with the concepts of
payments received (sources) and sent (uses). The values assigned by the algorithm show
that at the aggregate level the preferred sources are liquidity savings, dynamics, and
overnight balances. At the entity level, there are differences in preferences that can be
attributed to the type of business they carry out, the availability (regulation and
macroeconomic conditions) and the costs of the sources.
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Las opiniones contenidas en el presente documento son responsabilidad exclusiva de los
autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Resumen

En este documento se estudian las fuentes de liquidez que usan las entidades financieras
que participan en el sistema de pagos de alto valor para cumplir con sus obligaciones
diarias. Para este proposito, disefiamos e implementamos un algoritmo que descompone
la unidad de caja de estas entidades en diferentes conceptos de fuente de liquidez,
mediante reglas asociadas a los conceptos de pagos recibidos (fuentes) y enviados (usos).
Los valores asignados por el algoritmo evidencian que a nivel agregado las fuentes
preferidas son el ahorro de liquidez, la dindmica y los saldos overnight. A nivel de
entidad, se observan diferencias en las preferencias que se pueden atribuir al tipo de
negocio que realizan, a la disponibilidad (regulacion y condiciones macroecondémicas) y
a los costos de las fuentes.
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Introduccion

Las entidades financieras envian y reciben un gran nimero de pagos a lo largo del dia,
como resultado de las obligaciones y derechos contraidos a nombre propio o a nombre de
terceros. Algunas fondean los pagos usando su liquidez, pero otras no cuentan con
suficientes recursos debido a diversos aspectos que no son facilmente predecibles, como
los desajustes entre el momento en que envian y reciben pagos (Bhattacharya, Haslag y
Martin, 2009). Es por esta razébn que recurren al banco central, a otras entidades
financieras, o hacen uso de fuentes alternativas para satisfacer sus necesidades de liquidez

de corto plazo.

El acceso a las fuentes de liquidez puede depender de la entrega de un activo como
colateral por el dinero recibido, o puede no depender de este, lo cual tiende a incrementar
su costo de uso. En el primer caso, el colateral cumple con la funcion de reducir el riesgo
de crédito para la institucién que provee liquidez, ya que la institucion que lo entrega al
inicio del contrato tiene un incentivo a recuperarlo (Kahn y Roberds, 2009)!. Las fuentes
colateralizadas estan representadas por acuerdos de venta con pacto de recompra (repos),
simultaneas, y por la transferencia temporal de valores (TTV), mientras que las no
colateralizadas incluyen los préstamos interbancarios. Dentro de otras fuentes estan los
saldos en las cuentas de deposito en el banco central al inicio del dia y los ahorros de
liquidez que resultan de la ejecucion de mecanismos optimizadores de liquidez en las

infraestructuras del mercado financiero (IMF).

Al inicio de cada dia las entidades financieras estiman las necesidades de dinero
requeridas para realizar sus pagos (Klee, 2007), y establecen las fuentes de liquidez que
les permitirdn cumplir con esas obligaciones. En este contexto, es natural preguntarse
dadas las fuentes de liquidez disponibles, ;como fondean sus pagos intradia las entidades
financieras? Este documento pretende dar respuesta a esa pregunta, implementando un
algoritmo que permite descomponer los pagos realizados por las entidades financieras
mediante una imputacion multiple de los datos para el caso colombiano. Para este
proposito se usa informacion del sistema de pagos de alto valor local (CUD -cuentas de
deposito-), que es la infraestructura mediante la cual las entidades con acceso autorizado
(financieras y no financieras), y otras infraestructuras del mercado financiero, liquidan

las obligaciones de pago contraidas (a nombre propio o de terceros) en los mercados

!'La fijacion de un haircut asociado al colateral contribuye adicionalmente a mitigar el riesgo de mercado.



financieros. E1 CUD es administrado por el Banco de la Republica (BR), funciona bajo la
modalidad de liquidacion bruta en tiempo real, y se beneficia de los mecanismos
optimizadores de liquidez (MOL) del Deposito Central de Valores (DCV),
implementados para disminuir la alta dependencia de dinero mediante la activacion de

varios ciclos de optimizacion durante el dia’.

Las entidades financieras que participan en el CUD tienen una o varias cuentas de
deposito cuyos saldos son utilizados para cumplir con las obligaciones de pago contraidas
en los mercados financieros, generadas por operaciones de compra de titulos, constitucion
y retrocesion de préstamos interbancarios, constitucion y retrocesion de operaciones
colateralizadas en el mercado monetario, y compra de divisas y derivados, entre otros. Al
inicio del dia bursatil cada entidad tiene unos saldos en sus cuentas en el CUD, los cuales
pueden incrementarse o disminuir en el transcurso del dia, dependiendo del dinero que
reciba o entregue. Ese saldo intradia se considera como una unidad integral de caja porque
refleja la posicion acumulada de un tnico activo -el dinero- pero no discrimina entre los
diferentes conceptos que lo aumentan o reducen. En este documento se realiza una
descomposicion de esa unidad de caja con el fin de establecer el patron de fondeo de cada
tipo de entidad en la financiacién de cada uno de sus pagos intradia. Lo anterior tiene
como proposito realizar un seguimiento a la administracion de la liquidez intradia, para
facilitar las labores de monitoreo y poder identificar de manera temprana sefiales de riesgo

de liquidez en este plazo.

El estudio sobre el uso de las fuentes de liquidez es de especial interés para los bancos
centrales, puesto que el normal y continuo flujo de pagos entre entidades financieras es
fundamental para el funcionamiento del sistema financiero. Bernal, Cepeda y Ortega
(2012) realizaron una comparacion del uso de fuentes de liquidez para los participantes
mas activos del CUD (bancos comerciales, comisionistas de bolsa y sociedades
fiduciarias), durante dos periodos (mayo 2002 y mayo 2010) con marcadas diferencias de

funcionalidad y de condiciones de mercado®. La metodologia utilizada en ese trabajo

2 En sistemas de pago de alto valor con liquidacion bruta en tiempo real, los pagos se liquidan
individualmente, en términos brutos y en el momento en el que el pago es enviado, lo cual hace que estos
sistemas requieran de montos considerables de liquidez para garantizar su normal funcionamiento (Martin
y McAndrews, 2008).

3 Entre las principales diferencias estan: i) En el afio 2002, el sistema carecia de los MOL; es decir, la
totalidad de las operaciones se liquidaban de forma bruta, haciendo que las exigencias de liquidez para los
participantes fueran altas. Para el afio 2010, la existencia de los MOL permitié en el CUD reducir dichas
necesidades de liquidez para los participantes del mercado de deuda publica. ii) En 2002 contrario a 2010,



consistio en cuantificar, mediante un ejercicio contable sobre los conceptos de
transacciones de pago, la contribucion a la liquidacion de los pagos intradia que ejercian
fuentes primarias (saldo inicial en cuentas de deposito, liquidez obtenida del banco central
y del mercado monetario) y otras fuentes como los pagos entrantes (dinamica). Sus
resultados revelan la gran importancia que la dindmica de los pagos representa para el
sistema en general, y en particular para los comisionistas de bolsa (CB) y las sociedades
fiduciarias (SF). Para los bancos comerciales (BC), identifican al saldo overnight como
una de sus fuentes mas relevantes. Otra fuente muy utilizada por las entidades es el ahorro
de liquidez que aportan los MOL del DCV. Este estudio se diferencia de Bernal et. al
(2012), de tres formas:

1) Se disefia e implementa un algoritmo que procesa para cada entidad participante,
las transacciones diarias que liquida en el CUD, acumulando en sus fuentes de
liquidez los pagos recibidos y descontando de ellas, los pagos enviados. Como
parametros iniciales para la ejecucion del algoritmo y con el fin de cuantificar los
usos de las fuentes, se establecen prioridades de consumo para las mismas®
mediante reglas definidas con base en criterios asociados con las fuentes como:
tasas de interés explicitas, participacion en el valor total de los pagos,
participacion de entidades con acceso autorizado, participacion de entidades que
usan la fuente, dummy para determinar si dispone o no de mecanismos
optimizadores de liquidez, dummy para determinar si hay efecto por encaje, y si
hay gestion de la IMF.

2) El algoritmo se ejecuta con cada una de las transacciones intradia, respetando la
secuencia estricta en la que se registraron, y no al final del dia como en Bernal et
al. (2012), lo que permite una mayor precision en los resultados.

3) Se considera un grupo mas amplio de fuentes de liquidez (e.g. excedentes de

liquidez, subidas de dinero, operaciones del mercado monetario con deuda

no existia un esquema de tarifas transaccional por ventanas que brindara incentivos para la liquidacion
temprana de operaciones. iii) En 2002, la Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional
irrigaba sus excedentes de liquidez directamente en el mercado mediante operaciones repo, generando
fricciones en la ejecucion de la politica monetaria. A partir de junio de 2005, mediante un acuerdo
interinstitucional, dichos excedentes son consignados en el BR y reciben a cambio una remuneracion.

4 Ejemplo: Si una entidad entre sus transacciones va a realizar un pago de COP 100 (movimiento débito) y
para ese momento dispone de fuentes de liquidez previamente acumuladas (e.g. Simultaneas,
interbancarios, repos de politica monetaria, dindmica-pagos entrantes), el algoritmo cubre dicho pago
consumiendo estas fuentes en el orden de prioridades definidas por los autores, iniciando por la de mas alta
prioridad y avanzando a las siguientes hasta completar el monto sefialado.



privada, y recursos transferidos a custodios de fondos de inversién colectiva

(FIC)).

Un resultado notable del presente estudio es que a nivel agregado se identifica a los
ahorros de liquidez obtenidos de los ciclos de MOL como la fuente de liquidez mas
utilizada. Este resultado es particularmente interesante, ya que esta fuente no implica
ningun costo para las entidades financieras. Otras fuentes que se destacan en orden de

importancia son la dindmica y los saldos overnight.

Adicionalmente se establecio que este ordenamiento no se mantiene por tipo de entidad,
ya que los resultados evidencian algin grado de heterogeneidad en sus preferencias. Este
hecho es atribuible a diversos aspectos, como la naturaleza del negocio, la regulacién a la
que estan sometidas, las condiciones macroecondémicas y de mercado, la disponibilidad

de las fuentes y sus respectivos costos.

La naturaleza del negocio es particularmente importante para las SF por la liquidez que
reciben en su labor de custodios de FIC. También es relevante para los establecimientos
de crédito, porque por su actividad de captacion de recursos del publico deben cumplir
por regulacion con requerimientos de reserva, la cual satisfacen parcialmente mediante
saldos overnight que pueden ser utilizados para liquidar sus obligaciones intradia en el

sistema de pagos.

El documento estd dividido en cuatro secciones. En la seccion 1 se explican los
fundamentos de las fuentes de liquidez y en la seccidon 2 se describe el algoritmo, los
criterios que definen las prioridades de consumo y el mecanismo de validacion utilizado.

Las secciones 3 y 4 presentan los resultados y las conclusiones, respectivamente.

1. Las fuentes de liquidez intradia

Las fuentes de liquidez mas conocidas son las que provienen del banco central y del
mercado monetario. Existen, sin embargo, otras fuentes menos tradicionales que las
anteriores, las cuales pueden surgir de las interacciones estratégicas entre las entidades
financieras que participan en un sistema de pagos de alto valor (ver Kahn y Roberds,
2009), o de otros mecanismos. En esta seccion se describen los fundamentos basicos de
las fuentes de liquidez, asi como también, los lineamientos del Banco de Pagos

Internaciones (BPI) sobre este tema.



1.1. Fundamentos basicos de las fuentes de liquidez intradia

A continuacién, se presenta una descripcion tedrica sobre las fuentes de liquidez que
pueden utilizar las entidades financieras para realizar sus pagos intradia. Adicionalmente

se resefan algunas particularidades observadas en el caso colombiano.

La liquidez provista por el banco central tiene como propdsito suavizar el flujo de pagos
entre las entidades financieras con el fin de garantizar sus operaciones diarias. Entre los
diferentes mecanismos que el banco central usa para este proposito se encuentran los
repos intradia y los repos de politica monetaria, los cuales estan representados por
acuerdos de venta con pacto de recompra de un colateral en una fecha futura y a un precio
establecido en el contrato’. El vendedor del colateral es quien busca la liquidez, y el que
lo acepta (el comprador) es quien entrega los recursos a cambio de un retorno. Los repos
intradia (establecidos con el fin de contribuir al normal funcionamiento del sistema de
pagos) son acuerdos de corto plazo que se pactan a una tasa repo explicita establecida por
el banco central y que, por lo general, estan disponibles a una tasa inferior a la que se
cobra en otro tipo de repos®. Los repos de politica monetaria son acuerdos de corto plazo
con una duracidon que es mayor a la de los repos intradia, se realizan generalmente
mediante operaciones de mercado abierto (para periodos de 1, 7 y 14 dias), y dependen
de la tasa de intervencion que resulta de las decisiones de politica monetaria (Choudhry,
2010). En Colombia, tanto los repos intradia como los repos de politica monetaria son

colateralizados con titulos de deuda soberana (TES)’.

El mercado monetario agrupa un conjunto de operaciones que permiten a las entidades
financieras ofrecer y acceder a la liquidez provista por ellos mismos. En este grupo se
encuentran los repos con otras entidades financieras, las simultaneas, los préstamos

interbancarios y las transferencias temporales de valores (TTVs).

5 En todos los repos se precisa la transferencia legal del colateral durante el tiempo que dure el contrato, y
se pacta una tasa de interés (tasa repo). Al término del plazo del contrato se revierte la transferencia legal
del colateral, que es cuando la entidad que accedio6 a liquidez est4 en la obligacion de comprarlo, y por el
cual paga el dinero correspondiente al préstamo y a los intereses estipulados por acceder a esa fuente de
fondeo (Choudhry, 2010).

®Por ser una alternativa de bajo costo frente a las otras fuentes de liquidez, los repos intradia presentan una
participacion considerable en el fondeo que utilizan los intermediarios financieros en Japon, el Reino Unido
y en la eurozona (Kahn y Roberds, 2009; Fecht, Nyborg y Rocholl, 2011).

7 Como respuesta del BR a los efectos del Covid-19 en las necesidades de liquidez, el 12 de marzo de 2020
amplio la gama de colaterales autorizando titulos de deuda privada calificada.



El fondeo mediante repos con otras instituciones financieras presenta ciertas
coincidencias con los que se obtienen del banco central, particularmente relacionadas con
la entrega del colateral, y la transferencia legal y temporal de la propiedad sobre el titulo
usado como garantia por el préstamo. Sin embargo, se diferencia de los anteriores, en que
el colateral estd sujeto a un porcentaje de descuento (haircut) que el participante que
provee la liquidez o la IMF que gestiona los riesgos (e.g. Camaras de contrapartida
central) establecen® sobre el valor de mercado del colateral, dependiendo de su calidad”
', Asi, ademas de la calidad del colateral, en este tipo de repos también es importante la
calificacion crediticia (rating de crédito) de la institucion financiera que busca el dinero
(Choudhry, 2010). En este tipo de repos también se pacta la imposicion de restricciones

que impiden la reutilizacion del colateral durante el tiempo que dure el acuerdo.

Las entidades financieras pueden pactar repos a nombre propio o a nombre de terceros,
siendo este ultimo caso una potencial fuente de liquidez para los que actian como
intermediarios del repo, ya que pueden usar, temporalmente, esa liquidez para ejecutar
sus propios pagos intradia (Bernal et al. 2012). Los repos a nombre propio (o en posicion
propia) son repos convencionales en cuanto a su plazo, transferencia legal del colateral y
tasa pactada. En Colombia los repos con otras entidades financieras pueden ser
colateralizados con titulos de deuda corporativa y con acciones, o con deuda soberana

(TES).

Las simultianeas son un tipo especial de repo, en la cual, al mismo tiempo, se pacta una
venta spot y una recompra forward del activo entregado como colateral a una tasa forward
establecida en los términos del contrato. Los pagos de cupones del colateral durante el
tiempo pactado en la operacion de la simultdnea son de propiedad del vendedor del
colateral, pero solo los podra recibir como parte de la tasa forward cuando finalice el
contrato (Choudhry, 2010). Las simultaneas se diferencian de los repos con otras
entidades financieras en que no estan sujetas a haircuts ni a restricciones a la reutilizacion

del colateral recibido y, por lo tanto, suelen ser preferidas a los repos (Martinez y Ledn,

& De acuerdo con la circular unica de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (Actualizacion del 12 de
mayo de 2021), los haircuts para los repos con acciones se fijan con base en las fluctuaciones de sus precios.
Para esa fecha, los descuentos oscilaban entre 16% y 36%.

% A la entidad financiera que requiere la liquidez se le identifica como la que est4 entrando en un repo, y a
la que presta el dinero como la que esta entrando en un repo de retrocesion, ya que esta ultima tiene la
obligacion de vender el titulo cuando termine el contrato. Por lo anterior, los repos de retrocesion no se
consideran como una fuente de liquidez en este trabajo.

10La entidad que entrega el colateral al inicio del contrato es la inica responsable de las variaciones de su
valor de mercado.



2016; Cardozo, et. al, 2016). En Colombia, las simultaneas pueden estar colateralizadas

con titulos de deuda soberana (TES), titulos de deuda privada o con acciones.

Los préstamos interbancarios son no colateralizados y, por tanto, su costo es
usualmente superior al de las fuentes colateralizadas. La tasa de los préstamos
interbancarios refleja no sélo el costo del capital, sino también, el riesgo de crédito de la
entidad que demanda liquidez (Furfine, 1999). Estos préstamos pueden ser intradia, a un
dia o a un plazo mayor, pero comiinmente su duracion es de un dia (overnight). Por lo

general, estos préstamos se basan en relaciones de confianza entre las contrapartes.

La provision de liquidez a través de la TTV consiste en una practica por medio de la cual
un proveedor de liquidez transfiere de manera temporal unos titulos valores a una entidad
financiera, y por la cual recibiré efectivo o titulos de igual o mayor valor que tienen como
proposito protegerlo contra riesgos de crédito y mercado (Faulkner, 2006). Al final del
plazo pactado en la TTV, las contrapartes estan obligadas a devolver los activos

intercambiados al inicio del contrato.

El saldo en las cuentas de depdsito en el banco central al inicio del dia es una fuente
de liquidez que permite a las entidades titulares de esas cuentas cumplir con sus
obligaciones de pago. Los saldos al inicio del dia carecen de un costo explicito, pero su
uso tiene uno implicito (o costo de oportunidad), representado por los intereses que sus
titulares habrian recibido si hubiesen invertido o prestado esos recursos. En el caso

colombiano, el inicio del dia en términos transaccionales ocurre a las 7:00 a.m.

Los ahorros de liquidez que se generan de los MOL son una fuente que facilita el
funcionamiento de los sistemas de pago de alto valor con liquidacion bruta en tiempo real,
sin necesidad de hacer un uso considerable de liquidez. Segiin Martin y McAndrews
(2008), estos mecanismos funcionan como arreglos que permiten a las entidades
financieras poner pagos en cola y condicionar su liquidacion final a los pagos entrantes.
En Colombia, estos MOL se activan por ciclos en el DCV, que se realizan a las 11:50,
14:20, 15:30, 16:15, 16:50 y 17:45 horas. De estos ciclos, emergen dos tipos de fuentes:
excedentes de liquidez y ahorros de liquidez. Cuando la diferencia entre la sumatoria de
los valores a favor y la sumatoria de las operaciones a cargo de una entidad financiera
dentro de un ciclo resulta positiva, se genera un excedente de liquidez que es abonado a

la cuenta de dicha entidad. En caso contrario, cuando la posicioén neta de la entidad es



negativa, se genera para esta un ahorro de liquidez!', equivalente a la sumatoria de las

operaciones a favor.

La dinamica (o pagos entrantes) es una fuente que surge de la recirculacion de liquidez
recibida de otras entidades financieras y, por tanto, su uso no genera ningun tipo de costo.
No obstante, la entidad financiera no tiene certeza sobre el momento en el cual recibira

€s0s pagos.

Las subidas de dinero a las cuentas de depdsito en el banco central son una fuente de
liquidez para las CB y SF, que son las entidades que reciben durante el dia el monto de
dinero que habian transferido a los bancos al final del dia anterior, antes del cierre del
sistema de pagos. Este traslado de fondos hacia los bancos se realiza a cambio de una
contraprestacion acordada previamente. Las subidas de dinero a las cuentas en el banco
central son una fuente de liquidez que implica un costo para los bancos (retribucion por

€s0s recursos), pero no para las CB y SF.

Las SF son las unicas entidades financieras autorizadas para ejercer la labor de custodia
(cuidado y vigilancia) de los titulos valores y del dinero de los inversionistas, y tienen
como proposito dar cumplimiento a las operaciones que determinen sus clientes,
garantizar la salvaguarda de estos valores, la compensacion y liquidacion de las
operaciones, y la administracion de los derechos patrimoniales que resulten de estos
valores.'? Por ley, son sujetos de custodia los FIC, cuyos administradores (CB, SF y
sociedades administradoras de inversion) estan obligados a contratar la custodia de los
valores que integran el portafolio de esos fondos'’. La custodia de valores comenzé a
funcionar en julio de 2015, cuando las SF empezaron a recibir en sus cuentas de deposito
en el CUD el dinero que los administradores de los FIC les envian para que los depositos
centralizados de valores (DCV y Deceval) puedan liquidar el extremo dinero y el extremo
titulos (Banco de la Republica, 2016)'*. Los fondos que las SF reciben como custodios
son una fuente de liquidez para que estas entidades cumplan con la liquidacion de pagos

originadas por los FIC.

1 Por ejemplo, si la entidad A tiene a cargo 100 y va a recibir 80, al final en neto paga solo 20 y se ahorra
80. Este ultimo valor es el equivalente a la sumatoria de las operaciones a favor.

12 Decreto 1498 del 15 de julio de 2013.

13 Decreto 1242 del 14 de junio de 2013.

4 El DCV compensa y liquida las operaciones con deuda publica, y Deceval las operaciones con deuda
privada y acciones.
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1.2. Lineamientos del Banco de Pagos Internacionales (BPI) sobre las fuentes de

liquidez

De acuerdo con el BPI (2019), las entidades financieras pueden fondear sus pagos
haciendo uso de fuentes de liquidez intradia (propias o alternas) disponibles para ese
proposito. Las fuentes de liquidez propias incluyen los saldos en cuentas de depdsito en
el banco central; las garantias comprometidas con el banco central o con sistemas
auxiliares convertibles en liquidez intradia; los activos no comprometidos en el balance
de una entidad que pueden convertirse facilmente en liquidez intradia; las lineas de crédito
disponibles intradia (con y sin colateral); y los saldos que se mantienen en otras entidades
financieras y que estan disponibles para la liquidacion intradia. En las fuentes alternas se
encuentran la liquidez recibida de otros participantes del sistema de pagos de alto valor;
de sistemas auxiliares y de la prestacion del servicio de pagos como corresponsal

bancario.

Entre los usos de la liquidez intradia estdn los pagos enviados a otros participantes del
sistema de pagos de alto valor, a sistemas auxiliares o por la prestacion del servicio de
corresponsal bancario; por la retrocesion de lineas de crédito intradia (con y sin colateral),
y por los pagos contingentes que surjan por fallas en un sistema de pagos (e.g. los que

deben realizar algunas entidades como proveedores de liquidez de emergencia).

Dentro de las herramientas de seguimiento sugeridas por el BPI (2019) para la gestion de
riesgo de liquidez intradia, estan: 1) cuantificar la maxima necesidad diaria de liquidez
intradia; y, 11) disponer de la informacion del saldo de inicio de dia con el desglose de sus
elementos. En este trabajo, el desglose corresponde al saldo intradia que esta conformado

por las fuentes y usos de la liquidez (descomposicion de la unidad de caja).

2. Algoritmo para clasificar las fuentes de liquidez intradia

Con el fin de entender como fondean sus pagos las entidades financieras, desarrollamos
el algoritmo de discriminacion de fuentes y usos de liquidez (ADFUL). Este algoritmo
tiene dos propositos. El primero consiste en descomponer la unidad de caja (i.e. saldo
intradia en el CUD) para cada entidad, lo cual se logra mediante la utilizacion de la
informacion observada de los saldos iniciales y de las transacciones intradia que realiza

(movimientos crédito y débito). El segundo proposito consiste en clasificar y cuantificar
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las fuentes y usos de liquidez para las entidades, estableciendo una serie de reglas que

definen las prioridades de consumo.

2.1. ADFUL paso a paso

El proceso integral para establecer el uso de las fuentes de liquidez en cada una de las

entidades participantes del CUD se describe en cuatro etapas. En la primera se identifican

los parametros de ejecucion representados por las operaciones (débito, crédito), y por los

codigos de transaccion y de fuente. En la segunda y tercera etapa se explican los criterios

que se utilizaron para establecer las prioridades de consumo, asi como las asignaciones

de las mismas. Por ultimo (cuarta etapa), se describen los procedimientos necesarios y la

logica implementada para lograr el célculo de fuentes y usos de liquidez. Los pasos

requeridos en cada una de las etapas se describen a continuacion.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

2.1.1. Etapa 1: Identificacion de los parametros para la ejecucion del
algoritmo

Un movimiento crédito (incremento del saldo) sobre una cuenta se considera

como fuente de liquidez.

Un movimiento débito (disminucion del saldo) se considera como uso de la

liquidez.

Cada movimiento en el CUD tiene asociado un codigo de transaccion que

identifica el hecho econdmico por el cual se efectud la transferencia de fondos.

Cada codigo de transaccion tiene identificado si se resuelve con modalidad de

liquidacion bruta o mecanismos de optimizacion de liquidez.

A cada codigo de transaccion le puede corresponder uno o varios c6digos como

fuente, dependiendo de la modalidad de liquidacion. Cada codigo de fuente puede

estar asociado a uno o a varios codigos de transaccion. A cada codigo de fuente

se le asigna una prioridad de consumo. En la seccion 2.1.2 se presentan los

criterios que definen esas prioridades.

Para aquellos movimientos que se liquidaron con el mecanismo de optimizacion,

se identifica el numero de ciclo en el que se procesaron durante el dia.
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2.1.2. Etapa 2: Criterios utilizados para la definicion de prioridades de
consumo

Para asignar las prioridades de consumo de fuentes por parte de las entidades financieras
en el algoritmo, se tienen en cuenta siete criterios: la teoria de la preferencia revelada
(tasas de interés), el valor total de los pagos observados, las entidades con acceso
autorizado, las entidades que usan la fuente, la disponibilidad de mecanismos
optimizadores de liquidez, si la fuente es 0 no componente de la reserva disponible, y la
gestion de la IMF sobre la liquidacion de las operaciones. En esta seccion se explica cada
criterio y sus efectos sobre las decisiones de consumo de la entidad representativa
(definida independientemente del tipo de negocio que realiza, o cualquier otra
particularidad que la diferencie de las demas). El orden en que se presentan estos criterios

no tiene incidencia alguna en el establecimiento de las prioridades.

2.1.2.1. Teoria de la preferencia revelada
Para las fuentes de liquidez que tienen un costo explicito utilizamos la teoria de la
preferencia revelada para establecer sus patrones de consumo. Esta teoria sefiala que si se
mantienen constantes los ingresos del consumidor (entidad financiera) y los precios (tasas
de interés) de los bienes (fuentes de liquidez), sus preferencias se pueden establecer a
partir de los datos observados sobre sus patrones de compra (intensidad de uso de cada

fuente).

La eleccion que hace la entidad se establece entre un conjunto de canastas disponibles
(portafolios de fuentes de liquidez A y B), compuestas por cantidades diferentes de dos
fuentes (x;, x2), y estan limitadas por su nivel de ingresos (costo de fondeo (7)), ya que
este nivel define su restriccion de fondeo [Py1X14 + Py2X24 = PyiX1p + PeaXop = 1]
que representa las diferentes combinaciones de fuentes (x;, x2) y tasas de interés (Pyq,
P,,) que puede adquirir dada su restriccion, y que representan puntos como A y B, a lo
largo de la restriccion I’I (Grafico 1).!° Otras canastas por debajo (L) o por encima (Z) de
su restriccion de fondeo, no son decisiones de consumo Optimas, ya que la primera no es
una asignacion eficiente porque no le permite cubrir sus necesidades de liquidez, y la

segunda no es alcanzable.

15 Para propositos expositivos, este numero de fuentes se limita a dos, pero las principales
implicaciones de preferencias se mantienen si se incluyen tres o mas fuentes en la canasta.
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Grafico 1. Preferencia revelada de la entidad

xZ A

r 4

El axioma débil de preferencia revelada senala que para dos canastas de consumo como
Ay B, si el consumidor prefiere débilmente A sobre B (A>B) entonces, a cualquier nivel
de precios e ingresos en los que estas canastas de consumo sean alcanzables, escogera la
canasta A (Samuelson, 1938).!° Asi, a partir de este axioma se puede establecer que la
entidad puede revelar sus preferencias eligiendo una canasta de fuentes, y que estas

preferencias son consistentes.

Si agregamos el supuesto de transitividad de las preferencias, pasaremos del axioma débil
al axioma fuerte de preferencia revelada, el cual permite establecer como a partir de la
eleccion del consumidor es posible comparar un conjunto mas amplio de canastas
alcanzables con su restriccion. Esta situacion consistiria en considerar la canasta C, que
al igual que A y B se encuentra dentro de las canastas de consumo alcanzables con 1/,
como se observa en el Grafico 1. Si la entidad manifiesta preferir B a C (B>C), entonces

por transitividad preferird A sobre C (A>C).

Para demostrar que el resultado de preferencias es deseable para el consumidor,
consideramos el problema dual de la maximizacion de utilidad que corresponde a un
problema de minimizacion de gasto, sujeto a alcanzar un nivel predeterminado de utilidad

(Mas-Colell, et al. 1995)!7. En este caso, el problema consistira en minimizar el costo de

' En la teoria de preferencia, el simbolo > sefiala que una canasta es débilmente preferida a otra,
y el simbolo > que sefiala una preferencia fuerte (Mas-Colell, Whinston y Green 1995).

17 Pefialoza (2009) realizé una aplicacion microfundamentada similar (empleando la teoria de la
dualidad) para determinar los precios sombra de las restricciones de cada banco en un sistema de
pagos de alto valor RTGS.
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fondeo de la entidad (X (p X x)), sujeto a la utilidad que representa obtener la liquidez

necesaria para cumplir con sus obligaciones de pago (u).

Min Z(p X x)

sujetoa u(x) =u

Considerando las soluciones interiores (x > 0), el problema consiste en hallar las
cantidades Optimas de cada fuente de liquidez, dadas las tasas de interés de cada una de
ellas. Como se observa en el Grafico 2, la funcidén objetivo en este caso consiste en

minimizar el costo de fondeo que corresponde a la curva de indiferencia mas alta posible

(U2).

Grafico 2. Curvas de indiferencia de la entidad

XZA

La canasta de consumo 6ptima (A) elegida por la entidad revela sus preferencias, las
cuales pueden medirse indirectamente a partir de los datos observados sobre sus patrones
de financiamiento. Con base en este razonamiento se establecen las prioridades de
consumo para la entidad representativa, las cuales incluyen todas las fuentes en el
mercado monetario y de politica BR. Asi, manteniendo fijas las tasas de estas fuentes,
empleamos informacidn sobre su uso (cantidades obtenidas) para asignar las prioridades

de consumo.

Bajo el criterio de preferencia revelada, y el supuesto de que la entidad financiera
minimiza su costo de fondeo, a continuacion, se comparan las tasas de interés de las
fuentes del mercado monetario y de politica BR. En este segmento se encuentran repos,
simultdneas y las TTV (deuda publica, privada y con acciones); y préstamos

interbancarios (intradia, a uno o mas dias, y el establecido para la construccion del indice
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bancario de referencia (IBR)). Debido a que no se dispone de tasas explicitas para los

préstamos interbancarios intradia, se le asigno la tasa interbancaria a un dia (TIB).

Para cada fuente la informacion de tasas diarias se transformo en su equivalente promedio
diario, ponderado por valor, y se calculo el promedio simple mensual. Como se observa
en el Grafico 3, la fuente de menor costo esta representada por los repos con deuda publica
entre entidades, seguida por simultaneas con deuda publica, repos de politica monetaria,
préstamos interbancarios IBR y TIB (que representa a los préstamos con plazo de uno o
mas dias). Usualmente, la TIB es superior a la tasa de simultaneas con deuda publica, lo
cual segun Cardozo et. al. (2016) se puede atribuir a que, en algunas ocasiones, la entidad

que entrega liquidez lo hace a una tasa baja, ya que esta en la busqueda de un titulo.

Grafico 3. Tasas promedio ponderada (2019)
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Fuente: Célculo de los autores con datos de Banco de la Republica y Bolsa de Valores de
Colombia.

La sexta fuente de mayor costo son las simultdneas con deuda privada, superada por repos
y TTV con acciones; siendo esta ultima la mas costosa dentro del mercado monetario y
de politica BR. Estas tasas promedio ponderadas se utilizan para calificar todas las fuentes
con costo explicito. A las demas fuentes se les asigné una tasa igual a cero, pese a que
pueda existir un costo implicito o de oportunidad!® en su utilizaciéon (Columna A de la

Tabla 1).

'8 Estimar estos costos de oportunidad no esta dentro del alcance de este trabajo.
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2.1.2.2.  Valor total de los pagos
Con base en la informacion promedio diaria de las transacciones realizadas en el CUD
durante 2019, se calcul¢ la participacion de cada una de las operaciones vinculadas a las
fuentes utilizadas para realizar los pagos (Banco de la Republica, 2020). A diferencia de
las demas fuentes, para el saldo overnight y los excedentes de liquidez no existen
conceptos de operacion relacionados con ellas, por lo tanto, no se incluyeron en este

criterio (Columna B de la Tabla 1).

2.1.2.3. Entidades con acceso a las fuentes de liquidez
Para cada una de las fuentes de liquidez, este criterio se construye como la razon entre el
nimero de entidades con acceso a la fuente y las ciento siete entidades consideradas en
este estudio (Columna C de la Tabla 1). En el caso de Repos y TTV Deceval, se les
asigno una calificacion del 20,6% que corresponde a las veintidés CB que pueden usarla
(22/107). La calificacion para los préstamos interbancarios IBR fue de 7,5%, que por su
metodologia de célculo solo incluye ocho BC. La fuente Custodios obtiene un 27,1% en
razon a las veintinueve SF facultadas para usarla. El saldo overnight alcanza un 52,3%
dado por el nimero de establecimientos de crédito (56) que concentran el 99% del saldo
inicial en el CUD. Las fuentes restantes exhiben un resultado de 100% puesto que todas

las entidades tienen acceso.

2.1.2.4. Entidades que usan la fuente de liquidez
Este criterio estd muy relacionado con el de acceso a las fuentes, pero se diferencia del
anterior en que captura el nimero de entidades que efectivamente las usan. Para construir
esta proporcion se seleccionaron aleatoriamente varios dias de transacciones a lo largo de
2019, se realizo el conteo de entidades que fondearon sus pagos con cada una de ellas, y
se calculd la razon entre estas Giltimas y el nimero total de entidades del estudio (Columna

D de la Tabla 1).
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2.1.2.5. Dispone o no de mecanismos de optimizacion de liquidez
En este criterio se identifican a las fuentes que se benefician de los MOL del DCV. Para
este propdsito, se construye una variable binaria, que toma el valor de uno cuando la

fuente se beneficia con estos mecanismos y cero en caso contrario (Columna E de la Tabla

).

2.1.2.6. Componente de la reserva disponible
En este caso se asigna un valor igual a uno a la fuente saldo overnight ya que computa
como reserva disponible para el cumplimiento del requerimiento de encaje, que afecta
exclusivamente a los establecimientos de crédito. Para las demés fuentes de liquidez se

establece una calificacion igual a cero (Columna F de la Tabla 1).

2.1.2.7.  Efecto gestion de la IMF
Para las fuentes en donde la IMF gestiona automdticamente la liquidacion de las
operaciones pendientes en horarios establecidos por reglamento, sin privilegios por tipo
de participante, prioridad, monto, ni tiempo de ingreso al sistema, se calificé este criterio
asumiendo que todas estas tienen igual probabilidad de beneficiarse de la gestion de la
infraestructura. En el segmento de ahorros de liquidez, cada una de las cuatro fuentes
(constitucion y retrocesion de simultdneas, compra-ventas deuda ptblica y excedentes de
liquidez) que lo conforman, recibe un valor de 25%. En el segmento Dinamica, el
componente denominado “otras dindmicas”, recibe una calificacion de 11,3%, que se
explica por la participacion del nimero de operaciones de la Camara de Compensacion
de Divisas, la Camara de Riesgo Central de Contraparte, la Bolsa de Valores y los
sistemas de pago de bajo valor, sobre el nimero total de operaciones liquidadas en esta
fuente. Para las fuentes en las que este criterio no aplica, se otorga un valor de cero

(Columna G de la Tabla 1).
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Tabla 1. Criterios para la definicion de prioridades de consumo

(A) B) © D) ® | ® (&)
S
= ° = 2
=15 |8 |5 |§
.= ° g ] = <
Segmento Fuente 2 52 = ; s f i =
5 o & S = < = =
L = g » @ =) o 8 é
£ . | S0 g EN|EZ| 2
e £ 2 ] = el gx $
2 ® @ s g = @ 2§ & )
2 | 32 | <L €Eg |82 &z =
e %3 52| 55 |35\ 85| 2
= X8 X F XE |88l =
1) Saldo Overnight 1 Saldo overnight 0,00% 52,34%  13,08% 0 1 0,00%
2) Liquidez otorgada por 2 Repos intradia 0,00%  2,08% 100%  49,53% 0 0 0,00%
1 BR
¢ 3 Repo de politica monetaria 4,25% 14,18% 100%  42,99% 0 0 0,00%
4  Simultaneas con deuda publica 4,19% 10,18% 100%  95,33% 0 0 0,00%
5 Repos con deuda publica 2,08%  0,04% 100% 2,80% 0 0 0,00%
6 Simultaneas - Deceval 4,52% 0,19% 100% 16,82% 0 0 0,00%
. 7 Repos - Deceval 5,58% 0,02% 20,56% 9,35% 0 0 0,00%
3) Mercado monetario
8 TTV acciones - Deceval 745%  0,00% 20,56% 3,74% 0 0 0,00%
9 Interbancario intradia 426%  0,52% 100%  20,56% 0 0 0,00%
10 Interbancario a uno o mas dias 426% 0,67% 100% 7,48% 0 0 0,00%
11 Interbancario IBR 4,25%  0,63% 7,48% 7,48% 0 0 0,00%
4) Custodios 12 Custodios 0,00% 7,73% 27,10% 2,80% 0 0 0,00%
5) Subidas de dinero 13 Subidas de dinero 0,00% 11,00% 100%  47,66% 0 0 0,00%
14 Compra-ventas deuda publica 0,00% 13,13% 100%  95,33% 0 0 0,00%
6) Dindmica Rf:tr(_)cesmn simultaneas deuda
15 publica 0,00% 11,23% 100%  95,33% 0 0,00%
16 Otras dinamica 0,00%  5,89% 100% 100% 0 11,32%
17 Simultaneas con deuda ptiblica 0,00% 10,18% 100%  95,33% 1 0 25,00%
Retrocesion simultaneas deuda
7) Ahorro liquidez 18 publica 0,00% 11,23% 100%  95,33% 1 0 25,00%
(proveniente de MOL)
19 Compra-ventas deuda publica 0,00% 13,13% 100%  95,33% 1 0 25,00%
20 Excedente de liquidez 0,00% 100%  95,33% 1 0 25,00%
8) Otras fuentes 21 Otras fuentes 0,00%  0,18% 100% 100% 0 0 0,00%

Fuente: Disefio de los autores

En la Tabla 1 se resumen los valores utilizados en cada uno de los criterios que definiran

las prioridades de consumo. Las diferencias en la escala de estos valores no afectan el

establecimiento de las prioridades.

2.1.3. Etapa 3: Asignacion de prioridades de consumo de fuentes

Para cada uno de los criterios definidos en la seccion anterior, se construye una jerarquia

de prioridades consistente con la eleccion de fuentes de liquidez por parte de la entidad

representativa (ver Tabla 2). A nivel de los criterios individuales, es posible encontrar
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empates de jerarquia que se presentan cuando los valores que las definen son idénticos.
En estos casos, la posicion subsiguiente correspondera a un puesto adicional al nimero

de fuentes que empataron en las posiciones anteriores.

» Criterio de la preferencia revelada (tasas de interés): por tratarse de costos, la
jerarquia se construye de menor a mayor; de forma que las fuentes de costo cero
ocuparan el primer lugar en el ordenamiento.

» Criterio de valor total de los pagos: a mayor valor de las operaciones vinculadas
a cada fuente, mejor posicion obtendra en el ordenamiento. Como se menciono
en la seccion anterior, el saldo overnight y los excedentes de liquidez no
obtuvieron calificacion por este criterio.

» Criterio de entidades con acceso a las fuentes de liquidez: la mejor posicion en
el ordenamiento se le asigna a la proporcion que refleje el mayor acceso.

» Criterio de entidades que usan la fuente de liquidez: al igual que en el criterio
anterior, a la mayor proporcion se le asigna la mejor posicion en el

ordenamiento.

» Criterio de disponibilidad o no de MOL.: el ordenamiento establecera una mejor

posicion a las calificaciones iguales a uno.

» Criterio de componente de la reserva disponible: el ordenamiento establecera

una mejor posicion a las calificaciones iguales a cero.

» Criterio de efecto gestion de la IMF: se establece una mejor posicion a las

calificaciones de mayor valor.
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Tabla 2. Jerarquias de los criterios de asignacion de prioridades

Segmento Fuente de liquidez (A) (B) ©) (D) (E) (F) (G)
intradia
o N [
=) Ol =2
2 Szl g% 8 «E| 32| 2
L= E%| 28| T | B CTE| =
S |53 55| s8| 25| g €
E o = L o 0 3 = PN = &= = =
S EE| TE| TE| o] 25| 3 &
= Sl =] =% T = =) =
& 5y = 3 s o o— 3 s o o= =
@ = - = — o = [ S =)
SE| 25| S8 S| 55| E3/| 8 g
cfZ| RF g2 AE[ 585 [ &
1) Saldo .
Overnight Saldo overnight 1 0 17 15 5 21 6 17
2) Liquidez Repos intradia 12 12 1 10 1 11
otorgada por el -
BR Repos de politica monetaria 15 1 1 12 5 1 6 10
3) Mercz'ido S{ml}ltaneas con deuda 14 ] | 3 5 1 6 9
monetario publica
Repos con deuda publica 13 18 1 20 5 1 6 16
Simultaneas - Deceval 19 16 1 14 5 1 6 15
Repos - Deceval 20 19 19 16 5 1 6 19
TTV acciones - Deceval 21 20 19 19 5 1 6 20
Interbancario intradia 17 15 1 13 5 1 6 12
Ir}terbancano auno o mas 17 13 | 17 5 | 6 13
dias
Interbancario IBR 16 14 21 18 5 1 6 18
4) Custodios Custodios 1 10 | 18 | 20 5 1 6 | 14
3) Subidas de Subidas de dinero 1 6 1 11 5 1 6 | 8
dinero
6) Dinamica Cf)mpra-%ntas deuda 1 ) 1 3 5 1 6 5
publica
RCtI‘OCCS'lOI.l simultaneas | 4 | 3 5 | 6 6
deuda publica
Otras dinamica 1 11 1 1 5 1 5 7
7_) A_horro Slrml_lltaneas con deuda 1 ] | 3 | 1 1 4
liquidez publica
(proveniente de Retrocesion simultaneas 1 4 1 3 1 1 | 3
MOL) deuda publica
Cf)mpra-%ntas deuda 1 5 1 3 1 1 1 2
publica
Excedente de liquidez 1 1 3 1 1 1 1
8) Otras fuentes | Otras fuentes 1 17 1 1 5 1 6 | 21

Fuente: Disefio de los autores

El promedio simple de los siete criterios descritos (todos tienen el mismo peso), se utilizo
para construir la jerarquia definitiva, que define las prioridades de consumo de las fuentes
de liquidez (Tabla 2 ultima columna). Esta jerarquia se utiliza como un insumo (supuesto

inicial) para la tnica ejecucion del algoritmo (no hay iteraciones).
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D)

2)

1)

2)

2.1.4. Etapa 4: Procedimientos y logica implementada en ADFUL

2.14.1. Procedimiento para el calculo de fuentes

Para cada entidad, cada movimiento crédito liquidado en el CUD -de forma bruta-
genera un incremento a una Unica fuente de liquidez, teniendo en cuenta los
criterios de codigo de transaccion y su identificador de modalidad de liquidacion
(bruta o con MOL).

Para los movimientos correspondientes a los ciclos de ahorro, primero se leen los
créditos y acumulan en su respectiva fuente de liquidez, teniendo en cuenta los
criterios de codigo de transaccion y su identificador de modalidad de liquidacion

(bruta o con MOL).

2.14.2. Procedimiento para el calculo de usos

Para cada movimiento débito de una entidad, liquidado en el CUD de forma bruta,
se disminuye una o varias fuentes de liquidez en un orden ascendente de prioridad
de consumo, hasta que se alcance un valor estrictamente igual al valor del
movimiento. Mas especificamente, se inicia descontando recursos de la fuente
cuya prioridad de consumo es igual a 1, y se avanza hacia la fuente de prioridad 2
si la anterior no tuvo los fondos suficientes para cubrir el valor total del
movimiento. Se lleva un acumulado del uso de cada fuente para cada uno de los
dias de operacion.

Para los ahorros de liquidez, se calcula para cada ciclo la diferencia entre la
sumatoria de las operaciones a favor y la sumatoria de las operaciones a cargo de
cada entidad. Si el resultado es negativo, se disminuye (consume) ese valor de las
fuentes de liquidez en el orden de prioridad explicado en el numeral anterior. Si
el resultado es positivo, se incrementa con ese valor la fuente denominada

excedente de liquidez.

2.14.3. Flujograma de la l6gica en ADFUL

La logica del algoritmo (flujograma) se presenta en el Diagrama 1. Este algoritmo fue
implementado en SQL (Structured Query Language) y la informacion sobre los pagos
intradia que las entidades financieras realizan en el CUD se obtuvo a través del sistema
de informacion MONITOR-A IMF del BR. Para las pruebas del algoritmo se disefid una

rutina en lenguaje de programacion FOX.
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Diagrama 1. Flujograma del algoritmo
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2.2. Mecanismo de validacion de los resultados

Para validar la consistencia de las imputaciones realizadas por ADFUL a las fuentes y
usos de la liquidez, se verifica por entidad y para cada uno de los dias habiles considerados
en los ejercicios, que la sumatoria de los valores imputados a las fuentes y usos sea igual
al valor total de los pagos enviados. De esta forma, se determina para cada entidad en

cudnto contribuyd cada fuente a la liquidacion del total de sus pagos en el CUD.

La l6gica de ADFUL, junto con los parametros de prioridades de consumo iniciales
definidas mediante reglas establecidas con base en los criterios antes seialados, permiten
mediante su ejecucion diaria cuantificar de manera metddica las fuentes de financiacion
intradia utilizadas por cada participante del sistema CUD. En las siguientes secciones se
muestran los promedios diarios para los meses del periodo de estudio, agregados por tipo

de entidad y tipo de fuente de liquidez.

3. (Como fondean sus pagos las entidades financieras?

El uso de las fuentes de liquidez intradia esta determinado, entre otros factores, por la
disponibilidad de estas fuentes (que varia de acuerdo con el tipo de negocios que realizan
las entidades que participan en el CUD), y por el cumplimiento de exigencias adicionales

no relacionadas al sistema de pagos como el encaje bancario.

Con el fin de poder establecer los patrones de pago de las entidades, en esta seccion se
pretende dar respuesta a dos interrogantes: ;Qué fuentes de liquidez intradia usan mas las
entidades para cumplir con sus obligaciones de pago? y ;qué cambios han presentado
esas preferencias en los ultimos dos afios? Para responder a estas preguntas se realiza un
andlisis de forma transversal, tanto por tipo de entidad, como por tipo de fuente de
liquidez. El analisis por tipo de entidad permite determinar la preferencia e intensidad de
uso de las fuentes de liquidez. El anélisis por tipo de fuente permite contrastar el uso de

las fuentes por tipo de participante, en términos absolutos y relativos al valor de los pagos.



Para la implementacion del algoritmo descrito en la seccion anterior, utilizamos datos

diarios del MONITOR-A IMF entre julio 1 de 2018 y julio 31 de 2020,

Estos datos corresponden a los pagos realizados por veintisiete BC, cinco corporaciones
financieras (CF), veintidos CB y veintinueve SF; todos los cuales tienen una considerable
participacion en el volumen de pagos liquidados. Adicionalmente, se incluyeron
diecinueve compafiias de financiamiento (CFC) y cinco entidades cooperativas de
caracter financiero (ECO), las cuales, pese a su baja representatividad en el valor de los
pagos en el CUD, son establecimientos de crédito sujetos a régimen de encaje, junto con

los BC y CF.

Aunque el algoritmo permite descomponer los pagos totales en veintiuna fuentes de
liquidez intradia (ver Tabla 1), se agrupan esas fuentes en doce categorias como se

muestra en la Tabla 3.

19 Para 2020, el BR otorgé liquidez respaldada con deuda corporativa y pagarés mediante repos (inicio el
13 de marzo) o por compra de bonos (inicid el 23 de marzo). Otra medida tomada por la Junta Directiva
del BR fue autorizar la compra de TES en el mercado secundario, con el proposito de reforzar la liquidez
del mercado de deuda publica y de aumentar el suministro de liquidez. Al mismo tiempo, la Junta Directiva
autoriz6 al BR para intervenir en el mercado forward de TES con cumplimiento financiero, con el fin de
ofrecer cobertura contra el riesgo de desvalorizaciones fuertes a los participantes del mercado de TES y
contribuir a su estabilidad. Esta liquidez otorgada por el BR quedd imputada en la fuente dinamica, pero su
cuantia en promedio diario no afecta los resultados de fuentes y usos obtenidos del algoritmo a nivel
agregado ni por tipo de entidad.
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Tabla 3. Agrupacion de fuentes para presentacion de resultados

]
Agrupacion \g
grupa o0 Descripcion corta Detalle
trabajo ‘3
Q
Saldo Overnight 1 Saldo Overnight gia;do de la cuenta de deposito al inicio del
2 | Repos intradia Repo intradia otorgado por el BR para el
sistema de pagos
Liquidez BR . . .
q 3 Repos de politica Repo de politica monetaria y repo overnight
monetaria para faltantes en la compensacion de cheques
4 Simultaneas con deuda Repos entre terceros y simultaneas con
publica (4y 5) deuda publica
Simul Simultdneas con deuda privada
imultaneas, repos y . ;
5 TTVs - Deceval (6,7 y 8) Repos de rel.lta variable y renta fija
Mercado monetario Transferencia temporal de valores
Préstamo interbancario sin colateral -
, . . intradia
Préstamos interbancarios - - —
6 Préstamo interbancario sin colateral - a uno o
9,10y 11) C
mas dias
Préstamo interbancario sin colateral - IBR
Custodios 7 | Custodios Transfc::*renma de recursos para liquidacion de
operaciones FIC
Recursos que las entidades se transfieren
Subidas 8 Subidas de dinero entre si, para cumplimiento de operaciones
con titulos valores
Compra ventas deuda publica
Din4dmica 9 | Dinamica Retrocesion simultaneas deuda ptiblica
Otras dindmica
Ahorro Liquidez 10 ;\11181)10 Liquidez (17, 18 Ahorro Liquidez
Exc.ede.nte de 11 | Excedente de Liquidez Excedente de Liquidez
Liquidez
Otras Fuentes 12 | Otras Fuentes Default

Fuente: Disefio de los autores

3.1. Evolucion de los pagos en CUD

En el Grafico 4 se puede observar que del total de pagos promedio diarios liquidados de
COP 41,8 b, el 94,4% fueron originados por: BC (62,8%), SF (13,0%), CB (11,9%), y CF
(6,5%). La participacion promedio agregada de CFC y ECO en el total de pagos fue de
0,3%. Los pagos de los BC siguen la misma trayectoria de los pagos totales, pero en

menor escala.
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Grafico 4. Promedio diario de pagos liquidados total y por tipo de participante
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Fuente: calculos de los autores con base en informaciéon de MONITOR-A IMF.

Entre agosto y octubre de 2018 los pagos totales presentaron una tendencia creciente,
dada por el mayor volumen de transacciones realizadas por los BC en el mercado de deuda
publica. Esa tendencia creciente de los pagos se revierte desde noviembre de 2018, y se
mantiene hasta 2019, pese a los repuntes que se observan en enero y junio de 2019. En
marzo de 2020 el valor de las transacciones es mayor, lo cual se puede atribuir al aumento
en la constitucion de depdsitos remunerados por parte de los BC, cuyo promedio diario
pasé de ser COP 0,08 b en febrero a COP 3,6 b en marzo. El repunte de los pagos también
se explica por los retiros de los FIC constituidos con titulos privados (principalmente
CDTs), lo cual presiond6 a la baja los precios de estos activos, generando
desvalorizaciones de los fondos que podrian conllevar a un efecto en cadena (a mayores
ventas mayores desvalorizaciones). La Junta Directiva del BR aument6 el suministro de
liquidez transitoria y permanente a la economia en COP 8,7 b, con la autorizacion de

compra de titulos de deuda privada (Banco de la Republica, 2020).

3.2. Resultados por tipo de entidad

El estudio sobre las preferencias y consumo de las fuentes de liquidez se realiza a partir
de los valores identificados por el algoritmo para cada entidad. Para facilitar la exposicion
de los resultados, estos Ultimos se agregan por tipo de entidad y se presentan para cada

mes en promedio diario. La agregacion por tipo de entidad corresponde a la entidad
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promedio del grupo. Estos resultados incluyen a establecimientos de crédito y a otro tipo
de entidades que no participan en la actividad de captacion y colocacion de recursos del

publico (CB y SF).

3.2.1. Establecimientos de crédito
Estas entidades tienen la funcion de captar (en moneda legal) recursos del publico en
depositos (a la vista o a término), y colocarlos en el mercado a través de préstamos,
descuentos, anticipos u otras operaciones activas de crédito.?’ Los establecimientos de
crédito estdn conformados por BC, CF, CFC y ECO; todos los cuales estan sujetos al
régimen de encaje y, por tanto, estdn obligados a mantener una cantidad de recursos en
sus cuentas de depdsito en el CUD en periodos bisemanales.?! El saldo que los
establecimientos de crédito mantienen en su cuenta de depoésito en el CUD les permite
cumplir con sus requerimientos de encaje, y es una fuente de liquidez intradia que pueden

usar para cumplir con sus obligaciones diarias de pago.

Segun las cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), se puede
establecer que los BC tienen, por lo general, la mayor captacion de recursos financieros.
Del promedio anual de captaciones registradas durante 2019 (COP 441,4 b), los BC
contribuyeron con un 97% (COP 427,6 b), las CFC con 1,6% (COP 7,2 b), las CF con
0,9% (COP 4,2 b) y las ECO con 0,5% (COP 2,4 b).

3.2.1.1. Bancos comerciales (BC)
Como se observa en la Tabla 4 y el Gréfico 5, la principal fuente de liquidez intradia para
los BC es el saldo overnight, cuyo promedio diario para el periodo de estudio (COP 7,8
b), representa un 29,9% del total de los pagos enviados por estas entidades (COP 26,3 b).
Esta importante participacion del saldo overnight como fuente de fondeo, obedece a la
alta disponibilidad de recursos que este tipo de entidades tienen en cuentas de deposito

para el cumplimiento de las exigencias de reserva por sus captaciones del ptblico??, asi

20 Decreto ley 663 de 1993, Estatuto Organico del Sistema Financiero.

2l La reserva requerida para un establecimiento de crédito se fija como el producto de unos coeficientes de
encaje (porcentajes) y de los montos de las captaciones o pasivos sujetos a encaje (PSE) observados durante
un periodo bisemanal, que culmina con rezago de una semana respecto a la disponible. Los coeficientes de
encaje se fijan en una relacion directa con la liquidez de los PSE.

22En 2019 la reserva disponible de los BC represento el 98,2% del total de los establecimientos de crédito.
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como a la posibilidad de utilizarlos en la liquidacién de sus obligaciones en el sistema de

pagos.

Los BC también fondean una proporcion considerable de sus pagos haciendo uso de otras
fuentes como los ahorros de liquidez y la dinamica, que en promedio tuvieron una
participacion respectiva de 24,4% (COP 6,4 b) y 20,9% (COP 5,5 b) en los pagos totales.
Por su parte, los excedentes de liquidez y los repos de politica monetaria contribuyeron
en igual cuantia (9,6% (COP 2,5 b)) al valor de los pagos. Otras fuentes, como las subidas
de dinero, préstamos interbancarios y las operaciones simultaneas con deuda publica,

representan, en conjunto, el 4,9% del valor de los pagos liquidados por estas entidades.

Tabla 4. Valor promedio diario del uso de fuentes de liquidez intradia
Bancos comerciales — (julio 2018-julio 2020)

Fuente de liquidez intradia | Promedio | Minimo Maximo | Coeficiente de Participacién
miles de millones COP variacion poreentual
Ahorro Liquidez 6.398,32 3.608,92  14.026,96 0,41 24,37%
Dinamica 5.480,42 4.943,49 7.111,36 0,08 20,87%
Saldo overnight 7.848,02 6.719,77  10.562,57 0,11 29,89%
Excedente de Liquidez 2.529,18 1.941,02 3.364,72 0,16 9,63%
Subidas de dinero 606,19 341,34 921,08 0,22 2,31%
Repos de politica monetaria 2.513,09 147,68 4.687,78 0,52 9,57%
Custodios 121,34 49,91 196,23 0,37 0,46%
Sggﬁlfneas con  deudal 31404 142,35 533,75 0,38 1,20%
Repos intradia 83,90 1,85 446,77 1,08 0,32%
Préstamos interbancarios 358,67 264,96 404,08 0,09 1,37%
Otras Fuentes 0,33 0,00 2,29 2,22 0,00%
Total 26.253,69  21.047,57  34.316,92 0,11 100%

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

El Gréfico 5 revela, adicionalmente, como cambia el uso de las fuentes por parte de los
BC en el tiempo. En términos relativos al valor de pagos diarios, el promedio evidencia
que la proporcion de pagos fondeados con dinamica, saldo overnight, excedentes de
liquidez y préstamos interbancarios presentan una baja variabilidad (su coeficiente de

variacion es bajo — Tabla 4).23 Caso contrario sucede con los repos de politica monetaria

2 El coeficiente de variacion se define como la razon entre la desviacion estandar y la media.
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y con los ahorros de liquidez, cuya participacion en los pagos de estas entidades presentan

variaciones mas pronunciadas.

Para el segundo semestre de 2018, la participaciéon de los ahorros de liquidez en el
volumen de pagos es superior a la observada durante el resto del periodo. Este resultado
se puede atribuir a la mayor actividad observada en el mercado de deuda publica, y a la

mayor participacion de los BC en este mercado.

Grafico 5. Contribucion porcentual de las fuentes de liquidez intradia
Bancos comerciales
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Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

En marzo de 2020, mes que marca el inicio de la pandemia por Covid-19, muestra un
aumento de COP 3.7 b en el valor de los pagos diarios enviados por los BC con respecto
al mes anterior. En abril esta cifra llego a COP 21,0 b, lo que representa una caida de COP
7,4 b (-26,1%) con respecto al mes anterior, y retorno a su nivel promedio en los meses
siguientes. Para julio de 2020, las cuatro fuentes que mas usan los BC (ahorros de
liquidez, saldo overnight, dindmica y excedentes de liquidez) permitieron fondear 88,5%

de sus pagos.

3.2.1.2.  Corporaciones Financieras (CF)
Las CF ocupan el segundo lugar en el valor de los pagos enviados por los establecimientos
de crédito a través del CUD, con un promedio diario de COP 2,7 b para el periodo. Como

se observa en la Tabla 5 y el Grafico 6, un 80,6% de los pagos promedio diarios realizados
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por las CF fue fondeado con ahorros de liquidez (43,0% (COP 1,2 b)), dindmica (19,9%
(COP 0,5 b)), repos de politica monetaria (9,1% (COP 0,2 b)) y simultaneas con deuda
publica (8,7% (COP 0,2 b)). La participacion conjunta de estas fuentes en el valor total

de pagos ha sido superior al 70% en todos los meses.

Las fuentes de liquidez restantes representan de manera individual menos del 10% de los
pagos enviados por estas entidades: repos intradia (5,3%), y saldos overnight (3,9%). El
bajo aporte de esta ultima fuente se explica por el reducido volumen de captaciones de

las CF frente al valor de los pagos que originan en el CUD.

Tabla 5. Valor promedio diario del uso de fuentes de liquidez intradia
Corporaciones financieras — (julio 2018-julio 2020)

Fuente de liquidez intradia | Promedio [ Minimo | Maximo | Coeficiente de | Participacion
miles de millones COP variacion porcentual
Ahorro Liquidez 1.159,70 591,78 2.424.59 0,44 42,96%
Dinamica 535,86 300,65 1.025,34 0,36 19,85%
Saldo overnight 110,13 71,46 143,83 0,17 4,08%
Excedente de Liquidez 97,59 54,48 172,75 0,27 3,62%
Subidas de dinero 67,61 19,72 158,22 0,57 2,50%
Repos de politica monetaria 24527 79,00 463,88 0,37 9,09%
Custodios 0,00 0,00 0,01 5,00 0,00%
Sl‘,lrl‘:l‘i‘ifneas con deudal 53589 95,55 405,23 0,36 8,74%
Repos intradia 148,73 63,32 243,17 0,31 5,51%
Préstamos interbancarios 98,62 31,99 157,49 0,33 3,65%
Total 2.699,31 1.642,13 4.487,55 0,28 100%

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

Los préstamos interbancarios, los excedentes de liquidez y las subidas de dinero,
presentan participaciones inferiores a 4,0%, y una participacion conjunta cercana al 10%,
que corresponde a COP 0,26 b del valor total de pagos enviados por estas entidades. Como
se observa en el Grafico 6, las fuentes que presentan mayores variaciones en su
contribucion a los pagos liquidados son las subidas de dinero (coeficiente de variacion es

0,57) y los ahorros de liquidez (0,44).
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Grafico 6. Contribucion porcentual de las fuentes de liquidez intradia
Corporaciones financieras
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Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

3.2.1.3.

Compaiiias de Financiamiento (CFC)

Las CFC originan un valor promedio de pagos de COP 0,1 b, que equivale a 0,2% de los
pagos totales en el CUD. Para estas entidades, la dinamica y el saldo overnight son las
fuentes de liquidez mas utilizadas para fondear sus pagos intradia. En conjunto, estas
fuentes representan el 76,3% del total de sus pagos (ver Tabla 6 y Grafico 7). Los repos
de politica monetaria son otra fuente muy utilizada por estas entidades, la cual explica,
en promedio, un 20,6% de sus pagos diarios.

Tabla 6. Valor promedio diario del uso de fuentes de liquidez intradia
Compaiiias de financiamiento — (julio 2018-julio 2020)

Fuente de liquidez intradia | Promedio Minimo | Miximo | Coeficiente de | Participacién
miles de millones COP variacion porcentual
Ahorro Liquidez 0,06 0,00 0,46 2,10 0,05%
Dinamica 46,33 37,47 54,89 0,11 44,42%
Saldo overnight 33,25 19,55 93,94 0,53 31,88%
Excedente de Liquidez 0,45 0,00 1,24 0,90 0,43%
Subidas de dinero 1,78 0,09 8,66 0,97 1,71%
Repos de politica monetaria 21,49 7,25 29,80 0,31 20,60%
Repos intradia 0,59 0,00 4,11 1,98 0,57%
Préstamos interbancarios 0,22 0,00 1,07 1,53 0,21%
Otras Fuentes 0,11 0,00 0,49 1,44 0,10%
CR:EZSQ;ZI:;rr‘i’vsazslmulténeas 0,03 000 0,74 5,00 0,03%
Total 104,30 73,57 157,39 0,17 100%

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.
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Como se observa en el Grafico 7, la participacion porcentual del saldo overnight en el
valor total de los pagos realizados por las CFC ha aumentado desde febrero de 2020. Caso
contrario ocurre con la dindmica y los repos de politica monetaria cuyas participaciones
han venido disminuyendo desde marzo. Para julio de 2020, estas tres fuentes representan
el 99,2% de los pagos. Entre las fuentes con mayor participacion en el valor de pagos, la
mayor variabilidad la presenta el saldo overnight (coeficiente de variacion es 0,53 — Tabla

6), el cual representa 31,9% de los pagos enviados por estas entidades (Grafico 7).

Grafico 7. Contribucion porcentual de las fuentes de liquidez intradia
Compaiiias de financiamiento
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Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

3.2.1.4. Entidades cooperativas de caracter financiero (ECO)
Las fuentes que mdas contribuyen a los pagos realizados por las ECO son el saldo
overnight y la dindmica. Como se observa en la Tabla 7 y el Grafico 8, el saldo overnight
exhibe una participacion promedio de 65%, mientras que la dindmica representa un 34%.
De manera conjunta, estas fuentes exhiben una participacion promedio de 99% en los

pagos enviados por estas entidades.

Si bien se observan fluctuaciones en la representatividad individual de estas fuentes (saldo
overnight y dindmica), las variaciones se compensan entre si, haciendo que su

participacion conjunta se mantenga inalterada en el periodo de estudio (Grafico 8).
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Tabla 7. Valor promedio diario del uso de fuentes de liquidez intradia
Entidades cooperativas de caracter financiero — (julio 2018-julio 2020)

Fuente de liquidez intradia | Promedio | Minimo | Miximo | Coeficiente de | Participacion
miles de millones COP variacién porcentual
Dinamica 1,25 0,70 2,60 0,36 33,97%
Saldo overnight 2,39 1,68 4,51 0,29 65,03%
Subidas de dinero 0,00 0,00 0,01 3,40 0,03%
Custodios 0,04 0,00 0,18 1,37 0,96%
Total 3,67 2,60 6,82 0,27 100%

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

Grafico 8. Contribucion porcentual de las fuentes de liquidez intradia
Entidades cooperativas de caracter financiero
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Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

3.2.2. Otras entidades financieras
Después de los BC, las SF y las CB son las entidades que originan el mayor valor de
pagos en el CUD. Con un promedio de pagos diarios cercano a los COP 5,4 b para las SF
y de COP 5,0 b para las CB, estas entidades representan un 13,0% y un 11,9% del total
de pagos diarios. Debido a que estas entidades no estan sujetas a régimen de encaje y, por
tanto, no deben mantener reservas, el saldo overnight en sus cuentas de deposito
representa alrededor de 1,5% del valor total de sus pagos, lo cual se compensa con una

mayor dependencia de las subidas de dinero (alrededor del 20%).
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3.2.2.1. Sociedades Fiduciarias (SF)

Para el periodo de estudio, el valor promedio diario de la liquidez que las SF obtienen de

los administradores de FIC por su labor de custodios, fue de COP 2,4 b, cifra que

representa el 45,2% de sus pagos diarios (Tabla 8). Otras fuentes, como la dinamica

(18,8%), las subidas de dinero (18,4%), y los repos intradia (15,0%), exhiben también

una participacion considerable en los pagos diarios de estas entidades, pero bastante

inferior a la que se registra por su papel como custodios.

Tabla 8. Valor promedio diario del uso de fuentes de liquidez intradia
Sociedades fiduciarias — (julio 2018-julio 2020)

Promedio | Minimo | Maximo

Fuente de liquidez intradia Coeficiente de | Participacion
miles de millones COP variacion porcentual

Ahorro Liquidez 54,03 22,02 89,85 0,34 0,99%
Dinamica 993,07 560,35 1.514,89 0,21 18,25%
Saldo overnight 71,56 25,52 159,64 0,50 1,32%
Excedente de Liquidez 128,60 35,61 177,95 0,25 2,36%
Subidas de dinero 972,62 832,96 1.233,33 0,11 17,88%
Repos de politica monetaria 14,06 0,00 284,71 4,11 0,26%
Custodios 2.392,82  1.798,98 3.786,72 0,17 43,98%
Simultaneas con deuda publica 9,70 1,63 21,91 0,61 0,18%
Repos intradia 795,40 611,10 1.215,00 0,18 14,62%
Préstamos interbancarios 8,59 0,00 21,24 1,09 0,16%
Otras Fuentes 0,35 0,00 7,66 441 0,01%
?:fgiutggcgfi‘ii i simulténeas 0,18 0,00 4,48 4,97 0,00%
Total 5.440,98 4.522,74 8.227,54 0,13 100,00%

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

Las fuentes restantes presentan participaciones mas bajas en el fondeo de los pagos de las

SF. En este grupo, los excedentes de liquidez, los saldos overnight y los ahorros de

liquidez representan en conjunto un 4,7% de los pagos, pero su participacion ha

presentado una tendencia decreciente que se acentu6 a partir del mes de marzo de 2020.

Las simultaneas con deuda publica, los repos de politica monetaria, y los préstamos

interbancarios tienen una participacion individual que fluctia entre 0,2% y 0,3%.
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Grafico 9. Contribucion porcentual de las fuentes de liquidez intradia
Sociedades fiduciarias
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Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

Como se observa en el Grafico 9, el uso de la liquidez que las SF obtienen de su labor de
custodios ha venido aumentando con el paso del tiempo, pasando de representar un 39,3%
de los pagos realizados durante julio de 2018, a un 48,3% en julio de 2020. El uso de las
demas fuentes presenta una participacion cada vez menor, que se revierte en julio del
presente afio. Segun lo reportado en la Tabla 8, la participacion de esta fuente pasé de ser
nula, a representar un 3,5% y un 1,2% en marzo y abril de 2020. Esto se atribuye a la
acogida de estas entidades a las medidas transitorias que aprobd la Junta Directiva del BR

desde mediados de marzo, como respuesta a la emergencia sanitaria por Covid-19.

3.2.2.2. Comisionistas de Bolsa (CB)
Como se observa en la Tabla 9, las fuentes mas importantes para las CB son los ahorros
de liquidez, la dindmica y las subidas de dinero, que en conjunto representan 76,6% (COP
3,8 b) de los pagos diarios realizados durante el periodo de estudio. Las CB también
obtienen liquidez intradia mediante simultdneas con deuda publica (que pactan y liquidan
de manera bilateral con sus contrapartes en forma bruta), de su labor como
administradores de FIC?*, y de los excedentes de liquidez. Como proporcion de sus pagos,

la liquidez obtenida con simultdneas con deuda publica fue de 7,5% (COP 0,37 b), con

24 Las CB, por su labor de administradores de FIC, reciben liquidez en el CUD tanto de los custodios por
cumplimiento de ventas de estas inversiones y de los bancos que les transfieren dinero atendiendo las
instrucciones de sus clientes al invertir en FIC.
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los recursos recibidos por su labor de administradores de FIC 5,7% (0,28 b), y con los

excedentes de liquidez 2,6% (0,13 b).

Tabla 9. Valor promedio diario del uso de fuentes de liquidez intradia
Comisionistas de bolsa — (julio 2018-julio 2020)

Fuente de liquidez intradia | Promedio l Minimo | Miximo | Coeficiente de | Participacion
miles de millones COP variacion porcentual
Ahorro Liquidez 1.485,86 720,24 3.974,97 0,52 29,91%
Dinamica 1.214,30 768,99 1.909,94 0,26 24,45%
Saldo overnight 85,78 77,40 96,92 0,07 1,73%
Excedente de Liquidez 127,00 82,09 176,32 0,16 2,56%
Subidas de dinero 1.104,17 987,11 1.450,30 0,11 22,23%
Repos de politica monetaria 88,81 58,10 141,97 0,24 1,79%
Custodios 283,66 201,63 585,85 0,27 5,71%
Sggl‘;it:neas con  deuda 374,83 169,49 560,60 0,29 7,55%
Repos intradia 4,35 0,33 18,86 0,84 0,09%
Préstamos interbancarios 104,84 41,53 145,84 0,40 2,11%
Otras Fuentes 88,93 12,83 127,72 0,27 1,79%
5;11"(’156;‘:;:;2?33%;imulténeas 4,83 0,00 109,77 4,53 0,10%
Total 4.967,36 3.742,15 7.606,84 0,20 100,00%

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.

Grafico 10. Contribucion porcentual de las fuentes de liquidez intradia
Comisionistas de bolsa
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Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL.
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Como se observa en el Grafico 10, el uso de las fuentes de liquidez por parte de las CB
presenta algunas variaciones en el tiempo; las mas notables corresponden a los ahorros
de liquidez, dinamica y a las subidas de dinero (sus coeficientes de variacion son 0,52,
0,26 y 0,11, respectivamente). La fuente que menor variacion presenta es el saldo

overnight (su coeficiente de variacion es 0,07).

3.3. Resultados por tipo de fuente

En esta seccion se contrasta el uso de las fuentes de liquidez en los pagos realizados por
las entidades consideradas en este estudio. Como se observa en la Tabla 10, las fuentes de
liquidez maés utilizadas por las entidades son los ahorros de liquidez, la dindmica y los
saldos overnight, cada una con una participacion promedio superior a 20% (columna
Total). Otras fuentes, como los excedentes de liquidez, las subidas de dinero, los repos de
politica monetaria y los custodios, representan individualmente alrededor del 7% de los
pagos diarios. Las simultaneas con deuda publica, los repos intradia y los préstamos

interbancarios representan cada una menos de 3% de sus pagos.

Tabla 10. Valor liquidado por tipo de fuente y entidad
promedio diario (julio 2018 — julio 2020)

Entidades
Bancos Corporaciones | Compaiiias de | Cooperativas | Comisionistas | Sociedades Total
Comerciales Financieras |Financiamiento| de Caracter de Bolsa Fiduciarias
Financiero
Fuente de liquidez intradia N N =1 N - 1 = N N 1= ~ 1=
SR I R I I L

SRR N R N R A T I I I

§E§ |8 |ss[Sf8 |58 |ss[Sf8]ss8|]S8 88|83 ]88 |[£8
Ahorro Liquidez 6.398  24,4%| 1.160 43,0% 0 0,1% 0 0,0%| 1486 29,9% 54 1,00] 9.098 23,1%
Dinamica 5480 209%| 536 19,9% 46 44,4% 1 34,0%| 1214 244%| 993 183%| 8271 21,0%
Saldo overnight 7.848  29,9% 110 4,1% 33 31,9% 2 65,0% 8 1,7% 72 1,3%| 8.151 20,7%
Excedente de Liquidez 2529  9,6% 98  3,6% 0 04% 0 0,0% 127 2,6%| 129 24%| 2.883 7,3%
Repos de politica monetaria 2513 9,6%| 245 9,1% 21 20,6% 0 0,0% 89  1,8% 14 03%|] 2883 7,3%
Custodios 121 0,5% 0 0,0% 0 0,0% 0 1,0% 284 57%| 2.393 44,0%] 2.798 7,1%
Subidas de dinero 606 2,3% 68  2,5% 2 1,7% 0 00%| 1.104 222%| 973 17,9%] 2.752 7,0%
Repos intradia 84  0,3% 149 55% 1 0,6% 0 0,0% 4 0,1%| 795 14,6%| 1.033 2,6%
Simultaneas con deuda publica 314 12% 236 8, 7% 0 0,0% 0 0,0% 375 7,5% 10 0,2% 935 2,4%
Préstamos interbancarios 359 14% 9 37% 0 02% 0 0,0% 105 2,1% 9  02% 571 1,4%
Otras Fuentes 0 0,0% 0 0,0% 0 0,1% 0 0,0% 89  1,8% 0 0,0% 90 0,2%
Repos terceros y simultaneas
con deuda privada 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 5 0,1% 0 0,0% 5 0,0%
Valor de pagos 26.254 2.699 104 4 4.967 5441  0,0%] 39.469 100%
Participacion % en el valor total
de pagos diarios 66,5% 6,8% 0,3% 0,0% 12,6% 13,8%  0,0%| 100% 100%

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de ADFUL. Para cada tipo de entidad el tamaiio
de la barra es relativo al valor de los pagos (por columna).
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Para el caso particular de las compra-ventas y simultaneas con deuda publica, es oportuno
resaltar que, si bien su negociacion se pacta una a una de manera bilateral, una gran
proporcion de estas operaciones se resuelve mediante los MOL, beneficiandose de los
ahorros de liquidez que se obtienen por la compensacion multilateral. De un total promedio
diario de compra-ventas de COP 6,0 b en el periodo de estudio, el 66,6% fue liquidado
por estos mecanismos y el restante 33,4% se resolvid de manera individual, es decir una a
una, tal como se negociaron. En el caso de las simultaneas, el 78,3% de su valor promedio
diario (COP 5,9 b) fue liquidado por los MOL y el 21,7% restante se resolvido de manera
individual. (Graficos 11y 12).

Grifico 11. Liquidacion de compra-ventas de deuda publica
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Fuente: calculos de los autores con base en la informaciéon de MONITOR-A IMF
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Grafico 12. Liquidacion de simultaneas con deuda publica

(brutas y ciclos de ahorro)
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Fuente: calculos de los autores con base en la informaciéon de MONITOR-A IMF

Los beneficios de los MOL antes sefialados se evidencian en la Tabla 10, en donde se
presentan los resultados promedio (valores y participacién) del uso de las fuentes de
liquidez de manera transversal. A nivel agregado, las fuentes mas relevantes son los
ahorros de liquidez, la dindmica y el saldo overnight. Los BC tienen patrones de pago
similares a los identificados para el promedio en el CUD, debido a que son las entidades
que realizan el mayor valor de los pagos (COP 26,3 b). Lo anterior se explica por la fuerte
dependencia de los saldos overnight COP 7,8 b (29,9%), los ahorros de liquidez COP 6,4
b (24,4%) y la dindmica COP 5,5 b (20,9%), y por una moderada dependencia de los
excedentes de liquidez COP 2,6 b (9,6%) y de los repos de politica monetaria COP 2,5 b
(9,6%). Otras entidades, como las SF y las CB, se diferencian de las preferencias promedio
identificadas a nivel agregado. La fuente de liquidez que usan con mayor intensidad las
SF es la que proviene de su labor de custodios de FIC COP 2,4 b (44%), mientras que las
CB presentan una alta dependencia de los ahorros de liquidez COP 1,5 b (29,9%), la
dindmica COP 1,2 b (24,4%) y las subidas de dinero COP 1,1 b (22,2%).
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4. Conclusiones

A nivel agregado, la liquidez que otorga el BR mediante repos con fines de sistemas de
pagos (repos intradia) representa un 2,6%. Los repos intradia son una fuente utilizada
principalmente por las SF (14,6%) y las CF (5,5%). En este nivel, los préstamos
interbancarios presentan una baja participacion en los pagos realizados (1,4%). Las

entidades que mas utilizan esta fuente son: CF (3,7%), CB (2,1%) y BC (1,4%).

Las simultaneas con deuda publica liquidadas en forma bruta entre los participantes del
CUD, les permite fondear a las CF un 8,7% de sus pagos y a las CB un 7,5%. No obstante,
su relevancia como fuente para liquidar pagos en el agregado del sistema es mayor, toda
vez que el 78,3% de su valor promedio diario fue liquidado por los MOL (COP 5,9 b),

monto imputado a las fuentes de ahorro y excedentes de liquidez.

Con base en estos resultados, se evidencia que las decisiones que toman las entidades para
la seleccion de una determinada fuente dependen ademas de su costo, del marco
regulatorio y de otros factores como el haircut (cuando aplique) y el aprovechamiento de
los MOL del DCV. Asimismo, la disponibilidad y el uso de las fuentes de liquidez esta
determinado por la actividad del mercado financiero y por factores macroeconémicos.
Respecto al dinamismo del mercado, la alta bursatilidad de las negociaciones de titulos de
deuda publica en el Gltimo semestre de 2018 permitié que la fuente mas relevante fueran
los ahorros de liquidez. En el segundo caso, los efectos macroecondmicos del
confinamiento forzado por Covid-19 (i.e. que representd choques de demanda y oferta)
gener6 desde abril de 2020 un incremento en el uso de la fuente saldo overnight y una

reduccion en el uso de los ahorros de liquidez y la dindmica.

El algoritmo ADFUL es una herramienta que permite cuantificar el uso de las fuentes de
manera mas afinada: identifica nuevas fuentes (excedentes de liquidez, subidas de dinero
y recursos de FIC) y mide los usos al momento de liquidar cada pago. Lo anterior permite
establecer patrones de comportamiento para cada participante en el sistema de pagos, y
reconocer, a partir de cambios en estos patrones, potenciales sefales de riesgo que

contribuyen a la labor de monitoreo de las infraestructuras del mercado financiero.
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