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Resumen

Sedescriben algunos delos elementos fundamentales del mercado inter-
bancario en Colombia y del suministro de liquidez por parte del Banco
de la Republica. Adicionalmente, se propone un modelo sencillo que
revne algunos elementos bdsicos para que sirva como posible punto de
partida de estudios formales posteriores sobre el mercado interbanca-
rio colombiano. Se explican las diferencias entre las principales ope-
raciones en este mercado y se describen los mecanismos por los cuales
el Banco suministra liquidez o recoge excesos de la misma en el sistema
Jfinanciero; entre otros, se describe la subasta diaria de expansion rea-
lizada porel Bancoy la determinacion del cupo (monto mdximo que se
prestard al sistema financiero) para la misma.
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Abstract

This article describes some of the essential elements of both
the Colombian interbank monetary market and the liquidity
management (oflocal currency) by the Banco delaRepublica.
Inaddition, the paper proposes asimple model thatincorpo-
rates some of those essential elements so that it can serve as
a benchmark for the formal analysis of the Colombian inter-
bank market in the future. The article explains both the dif-
ferences among the main operations in this market and the
mechanisms used by the Banco de la Republica to manage li-
quidityin the financial system. Italso describes the Banco de
la Republica’s expansionary daily auction and the determi-
nation of the corresponding quota (maximum amount to be
lent to the financial system).

Keywords: Banco de la Republica, liquidity, interbank mar-
ket, monetary policy, TIB.

JEL classification: E43, E52, E58, G21.

1. INTRODUCCION

Isistema por medio del cuallasinstitucionesfinancieras

privadas (por ejemplo, bancos) prestan o piden presta-

dosrecursos entre ellas escominmente conocido como
mercado interbancario. Se trata de un mercado importante
para el manejo de la liquidez en el sistema financiero y para
laaplicaciénytransmisién de la politica monetaria del banco
central (banco central).

Recientemente, con ocasion de la crisis financiera mun-
dial, este mercado harecibido mayor atencién en los estudios
tedricos, en especial por que es necesario analizar la forma
de mantener o restablecer su funcionamiento normal en mo-
mentos en los que se presentan problemas de liquidez o alta
incertidumbre.'

'Green etal. (2016) hacen unarevisién reciente de la bibliografia
tedricay empiricasobre el mercado interbancario. Algunos ejem-
plos de trabajos teéricos dedicados al andlisis de este mercado
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En cadapais el mercado interbancario puede presentar ca-
racteristicas particulares debido a las diferencias tanto en el
grado de desarrollo del sistema financiero como en las nor-
mas que lo regulan. Este trabajo intenta responder a la nece-
sidad especifica, para el caso colombiano, de contar con un
documento querecopiley presente con detalle esos elementos.
Ademas, dado que en general pueden identificarse algunas
similitudes (v.g., lamayor parte de las operaciones realizadas
en este mercado son de corto plazo —una semana o menos—; la
metaoperativa de losbancos centrales es generalmente latasa
interbancaria de un dia al otro), se considera que el andlisis
del mercado interbancario colombiano puede ser de interés
paraun publicomdsamplio. Esto es especialmente ciertosise
toma en cuenta que la investigaciéon sobre este mercado es re-
lativamente escasa en las economias emergentes, como lo se-
nalan Green et al. (2016). Con base en lo anterior, el presente
trabajo tiene dos propdsitos especificos. El primero es describir
algunas de las caracteristicas fundamentales del mercado in-
terbancario colombiano.? Elsegundo es proponer un modelo
que redna algunos elementos bdsicos de esa descripciéon con
elfinde dar un pasoinicial en la formalizacion del analisis de
dicho mercado. En investigaciones futuras, relajando uno o
mas supuestos del modelo, se podra profundizar en el estudio
de algunas de esas particularidades.®

en tiempos de crisis son Cassolay Huetl (2010); Hauck y Neyer
(2010); Freixas, Martin y Skeie (2011).

?Noétese que aunque es convencional denominarlo mercado
interbancario, este en realidad incorpora no sélo a los bancos,
sino a los establecimientos de crédito en general (bancos, cor-
poracionesfinancieras, companias de financiamiento comercial
y entidades financieras especiales).

* Por ejemplo, despuésdela publicacién de estainvestigacién como
documentodetrabajo, Gonzalez etal. (2014) construyen un modelo
con algunos elementos similares e incorporan incertidumbre en
laprobabilidaddequelosbancosobtenganrecursosenlassesiones
desuministrode liquidez del bancocentral.
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Enlabibliografiaprevia, en especial en paises desarrollados,
se han propuesto algunos modelos te6ricos con el propésito de
analizar el mercado interbancario. Ejemplos de estaliteratura
son los trabajos de Allen, Carlettiy Gale (2009) y Bianchiy Bi-
gio (2014), para casos generales, o el de Haucky Neyer (2014),
parael caso del euro.

Allen, Carlettiy Gale (2009) usan un modelo de dos perio-
dosen el quelosbancostienenaccesoaactivoslibresderiesgo
de cortoydelargo plazosyenfrentanincertidumbre sobre las
demandas de liquidez de sus clientes. Ante la ausencia de la
posibilidad de cubrirse frente a estos choques, resulta social-
mente beneficioso contar con un banco central que, median-
te operaciones de mercado abierto, fije la tasa de corto plazo
y disminuya la excesiva volatilidad de precios de los activos.
BianchiyBigio (2014) construyen un modelo de equilibrio ge-
neraldindmicoy estocastico (DSGE, porsussiglaseninglés) en
el que los bancos enfrentan riesgos de liquidez, lo cual termi-
naafectando la oferta de crédito en la economia. Los autores
analizan cémo los diferentes choques de politica monetaria
y al sistema bancario alteran la relacién inversa entre los be-
neficios de otorgar préstamos y la necesidad de enfrentar los
riesgos de liquidez. Haucky Neyer (2014), con el propésito de
replicar varios hechos estilizados del mercado interbancario
europeo, construyen un modelo estatico (un periodo) en el
que los bancos se enfrentan a choques de liquidez e intentan
responder a ellos transando en el mercado interbancario; sin
embargo, los déficits agregados s6lo pueden ser resueltos por
elbanco central por medio de préstamos garantizados. Parael
casode Colombia, Gonzalez et al. (2014) proponen un modelo
similaral nuestro que incluye riesgos de liquidez; paraestudios
de cardcter mds empirico puede consultarse, por ejemplo, a
Capera, LemusyEstrada (2013) oaLe6n, Celyy Cadena (2015).

El modelo propuesto en este documento es altamente ma-
nejable y replica algunas caracteristicas bdsicas del mercado
interbancario colombiano, por ejemplo, elhecho de quelatasa
de este mercado hasido, durante el periodo estudiado (2005-
2015), principalmente igual o menor que latasa de politicadel
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Banco delaRepublica. Se tratade un modelo de dos periodos
en el quelosbancos deben cumplir conrequerimientos de re-
servay satisfacer susnecesidades de liquidez, paralo cual dis-
ponen del mercadointerbancario, el suministro de liquidezy
las ventanillas de expansiény contracciéon del banco central.

El presente trabajo se compone de cuatro secciones. Lasec-
cién 2, que describe los detalles del mercado interbancarioy
del suministro de liquidez en Colombia, se divide a su vez en
tressubsecciones. La primera explicalas diferencias entre las
principales operaciones de este mercado y describe los siste-
mas electrénicos con los cuales se negocian oregistran dichas
operaciones. Estasubsecciéon concluye exponiendoalgunasde
las particularidades que se observan en el caso de Colombia.

Lasegunda subseccion describe el manejo de liquidez por
parte del banco central de Colombia —el Banco de la Republi-
ca—, esto es, los mecanismos con los cuales el Banco de la Re-
publica suministra liquidez o recoge excesos de la misma en
el sistema financiero. Ademas, muestra como se harelaciona-
do, desde 2005, la posiciéon de latasa del mercado interbanca-
rio (TIB) con respecto a la tasa de politica monetaria frente a
la posicion neta del Banco de la Republica con respecto al sis-
tema financiero.

Latercerasubseccién describe tres diferentes metodologias
generales para el suministro de liquidez al sistema financiero
por parte de un banco centraly explica cudl en particular co-
rresponde al caso de Colombia. Para suministrar liquidez al
sistema financiero el Banco de la Republica fija un cupo (esto
es, una cantidad maxima de recursos por prestar). Esta sub-
seccion explica también el porqué de estos cupos y como se
calculan con base en estimaciones de la demanday la oferta
de base monetaria.

Laseccion 3 recoge algunos de los elementos basicos men-
cionados en las primeras secciones y construye un modelo
sencillo con la intencién de que sirva como un posible punto
de referencia inicial para estudios formales posteriores del
mercado interbancario colombiano. Laseccién 4 presentalas
conclusiones.
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2. DESCRIPCION DEL MERCADO INTERBANCARIO
Y DEL SUMINISTRO DE LIQUIDEZ EN COLOMBIA

2.1 El mercado monetario interbancario

En Colombia, las entidadesfinancieras pueden captary colocar
recursos (pesos) en el corto plazo por medio de transacciones
acordadas por teléfono orealizadas en sistemas electréonicos de
negociacion. Aunque hay flexibilidad pararealizar operacio-
nesaplazossuperioresaundia, hayunaaltaconcentracién de
estas en el plazo de un dia paraotro, esdecir, lamayoriadelas
operacionesse vencen al diahdbil siguiente de su celebracion.

De acuerdo con la reglamentaciéon colombiana, se consi-
deran operaciones del mercado monetario las operaciones
repo, las operaciones simultdneasylas operaciones de fondos
interbancarios, entre otras.* Las operaciones entre entidades
financieras constituyen el mercado interbancario de dineroy
en este documento se clasifican, de acuerdo con la exigencia
de constitucién de garantias, en mercado garantizado y mer-
cado no garantizado.

Las operaciones del mercado no garantizado, es decir, las
de fondos interbancarios, son celebradas por teléfonoy en su
granmayoriatienen plazo de undia. Latasa promedio ponde-
rada por monto de las transacciones de un dia para el otro se
denominatasainterbancaria, mas conocidacomo TIB. En este
mercado lamayoriadelos participantes son establecimientos
bancarios (mas del 60%) ylos demas participantes correspon-
denacorporacionesfinancieras, companias de financiamien-
tocomercialyentidades financieras especiales.” Debidoa que
en este mercadono hay entrega de garantias, las entidades mi-
tigan elriesgo de contraparte estableciendo cupos de crédito.

Porsu parte, las operaciones del mercado garantizado pue-
dennegociarse por medio del teléfono o por medio del Sistema

El capitulo XIX de la Circular Bésica Contable de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia también considera las transfe-
rencias temporales de valores (TTV) y los fondos interasociados.
En el presente documento se presta atencién en los repos, las
operaciones simultdneas y los fondos interbancarios.

® Bancoldex, Findeter, Finagro, Financierade Desarrollo Nacional.
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Electrénico de Negociacion (SEN) y del Mercado Electrénico
Colombiano (MEC), que se explicaran en detalle masadelante.
En este mercado, taly como sunombre lo define, las operacio-
nes son respaldadas por uno o mas titulos, que se denominan
colaterales. Las restriccionesylos descuentos impuestos a los
colaterales determinan silas operaciones deben ser cataloga-
das como repos cerrados o como simultaneas. La diferencia
entre estos dos tipos de operaciones se explicaa continuacion.
Tanto en las operaciones repo como en las operaciones si-
multianeas, una de las partes (acreedora) presta el dineroala
otra (deudora) yrecibe a cambio la propiedad de uno o varios
titulos como garantia. Eldia del vencimiento (en el caso de las
operaciones de un dia para otro es el dia habil siguiente), la
entidad acreedorarecibe los recursosy devuelve el titulo que
recibié como garantia, al tiempo que la entidad deudora de-
vuelve el dinero y recupera la propiedad de la garantia. Si la
entidad deudora incumple, la entidad acreedora, en su cali-
dad de propietaria del titulo, puede reemplazar el dinero no
recuperado mediante laventadel mismo a precio de mercado.
Debido a que de un dia para otro los precios de los titulos
entregados como garantia pueden disminuir, laentidad acree-
dora estd expuesta al riesgo de no recuperar en su totalidad
el dinero que habia prestado. Por lo tanto, en el momento de
pactar el préstamo se puede establecer un descuento al precio
de mercado del titulo entregado, de tal manera que si la enti-
dad acreedora sale a venderlo al mercado, no se vea afectada
en caso que el precio del mismo haya presentado un movimien-
to desfavorable. Este descuento se denomina haircut y sélo es
aplicable a operaciones repo, no alas simultaneas.
Enlasoperacionesrepo, ademas, se pueden establecer res-
triccionesalamovilidad delostitulosy, de serasi, laoperacién
se denomina repo cerrado.® En la operacién simultdnea, por

Deacuerdo con el capitulo XIX dela Circular Basica Contable de
laSFC,unrepo cerradoesaquel en el cual se acuerda inmovilizar
los valores objeto de la operacién, razén por la cual el compro-
miso de transferencia de la propiedad se deberd realizar sobre
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el contrario, no se pueden establecer restricciones a la movi-
lidad de los titulos y se pueden sustituir unos titulos por otros
durante lavigencia de la operacion.

Dado lo anterior, podria decirse que los repos (cerrados)’
y las operaciones simultdaneas al parecer son originados por
necesidades diferentes. Usualmente, una operaciéon repo es
celebrada cuando unaentidad estad buscando recursos (pesos
colombianos) y acuerda una recompra del titulo que entrega
como garantia. En el caso delassimultaneas, algunasveceslas
operaciones son motivadas porlanecesidad de algun titulo en
particular, yla entidad que lo busca esta dispuestaa prestar di-
nero a una tasa baja con tal de recibir el titulo. En lo anterior
se tienen en cuenta que no hay restriccién a la movilidad de
titulosy que, ademads, las entidades deudoras especifican qué
titulos pueden entregar en garantiaylas entidadesacreedoras
especifican qué titulos desean recibir.

Como se menciono, losreposylasoperacionessimultdneas
pueden pactarse mediante los sistemas de negociacién SEN'y
MEC, que pertenecen al Banco de la Republicay ala Bolsa de
Valores de Colombia, respectivamente. E1 SEN tiene dos esce-
narios de negociaciéon denominados escalones. En el primer
escalénnose establecen cupos de créditoy pueden participar
las entidades que pertenecen al programa de creadores de
mercado de deuda publica, la Direccién General de Crédito
Publicoy Tesoro Nacional (DGCPTN) y el Banco delaRepublica.
Enelsegundo escalén, se establecen cupos de créditoyhayun
universo masamplio de participantes, que contiene atodaslas
entidades del primer escalén. Actualmente, en el primer esca-
l6n estan autorizadoslosrepos cerradosylossimultaneos pero

los mismos valores inmovilizados, salvo que se haya establecido
expresamente la sustitucién de tales valores. De acuerdo con
estaregulacién, las operacionesdereportoorepose presumiran
cerradas salvo pacto expreso en contrario.

Aunque lareglamentacién considera repos abiertosy cerrados,
en Colombiasélo se celebran repos cerrados; por lo tanto este
documento hace alusién inicamente a este tipo de operaciones
repo.
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Unicamente se celebran estas tiltimas, y en el segundo escalon
no se celebraninguna operacién. EIMEC, por su parte, autori-
za como participantes a varias entidades y establece cupos de
crédito agregados. En este sistemalas entidades celebran tan-
to repos cerrados como operaciones simultaneas.

Acontinuacién, se muestran graficas de montosnegociados
ytasasdeinterés delas operacionesrealizadas porel Bancode
laRepublicaydelasoperaciones en elmercado interbancario
(garantizadoyno garantizado) de dinero.

Lagrafica lilustralos montos promedio de negociacién del
mercadointerbancariono garantizado, de operaciones simul-
taneas del SEN, de operaciones reposy simultaneas del MEC'y
de las operaciones de expansiény contraccioén realizadas por
el Banco delaRepublica. Puede observarse que mientras que
las operaciones de contraccién del Banco de la Republica co-
rresponden a montos relativamente pequeios, los montos de
las operaciones de expansién sonsignificativamente mayores
quelosnegociados en el mercado interbancario (garantizado
yno garantizado). Puede verse también que el volumen nego-
ciado en elmercadono garantizado esinferioral de operacio-
nessimultdneas, pero mayor al volumen de operacionesrepo.

En la grafica 2 se muestran la T1B, la tasa de referencia del
BancodelaRepublica, latasade corte delassubastasde repos
de expansion del Banco de la Republicaylatasa de las opera-
ciones simultdneas celebradas en el SEN.® En este se observa
que, generalmente, la TIB es superior a la tasa de operaciones
simultdneas, comportamiento acorde con elhechode que, en
estas ultimas, en algunas ocasiones la entidad que presta di-
nero lo hace a una tasa baja, cuando su motivacién es la con-
secucion de un titulo.

¢ En el momento de elaborar este documento, no se dispone de

informacién reciente sobre las tasas y los montos de interés de
operaciones repo y simultdneas celebradas en el MEC.
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MONTOS PROMEDIO DE OPERACIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(EXPANSION Y CONTRACCION) Y MERCADO INTERBANCARIO
(GARANTIZADO Y NO GARANTIZADO)
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Enel4.7% delas operacionesrealizadas entre enero de 2009
ydiciembre de 2015, la tasa de corte de la subasta de repos de
expansion del Banco de la Republica fue superioralatasa de
referencia.’ La mayoria de las veces (94.3%) esto se explica
porque el cupo de lasubasta de expansién del Banco de la Re-
publica se llené. En el restante 5.7% de las ocasiones, el cupo
no se llend, pero posiblemente las entidades temian que eso
sucedieray cotizaron a tasas altas para asegurar que sus pos-
turas les fueran aprobadas.

A continuacioén, se describen algunas particularidades del
mercado monetario colombiano. En primer lugar, general-
mente el Banco de la Republica es acreedor neto del sistema
financiero, es decir, los saldos de expansion (esto es, cuando el
Banco de laRepublica presta) son superiores alos de contrac-
cion (esto es, cuando el Banco de la Republica recibe deposi-
tos), lo que podriaatribuirse aque el mercado agregado tiene
déficitylo cubre captandorecursosdel Banco de la Republica.
Sin embargo, aun en este escenario, amenudo se observa que
las entidades con excedentes de recursos prefieren prestdrse-
los al Banco de la Republica en lugar de darle crédito a otras
entidades connecesidades deliquidez. Estasiltimas terminan
entonces acudiendo alasubasta del Banco oalaventanillade
expansion.'” Elhecho de que el Banco de la Republicarealice
operaciones de expansiony de contraccién en un mismo dia,
prestando pesosaunatasasuperior aladel mercado interban-
carioy captando pesos a una tasa inferior, podria estar indi-
cando que el mercado interbancario presenta ineficiencias.

? Lassubastas de expansién son el mecanismo usado por el Banco

de la Republica para suministrar liquidez al sistema financiero,
hastaun nivel maximo establecido (cupo). Unadescripcién mas
detallada de las subastas del Banco de la Republica y los cupos
de las mismas se encuentra en las secciones 2.2y 2.3.
Lasventanillas de contracciényde expansién son un mecanismo,
alternativo a las subastas, usado por el Banco de la Republica
pararecoger o suministrar, respectivamente, liquidez al sistema
financiero. A diferencia de las subastas, las ventanillas operan
sin limite de monto, pero los recursos se reciben (prestan) a
una tasa por debajo (encima) de la tasa de referencia.

10
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Ensegundolugar, aun en periodosdealtaliquidez (cuando el
BancodelaRepublica es deudor neto), las entidades participan
en operaciones de expansion en el Banco. Esto obedece a que
las entidades financieras establecen cupos de contraparte que
por lo general son restrictivos y no se pueden modificar con ra-
pidez." Otrade las razones por las cuales las entidades acuden
al Banco de la Republica para cubrir faltantes de liquidez, aun
cuando en el mercado hay exceso de recursos, es que una sola
operacion con el Banco les permite captar todos los recursos
con este sin necesidad de llamar a varias entidades financieras
paraconseguir el dinero que necesitan. Deacuerdo con algunos
participantes del mercado, participar enlas operaciones de ex-
pansiéony contracciéon del Banco les reduce la carga operativa.

Entercerlugar, elriesgo de mercado puede ser mitigado con
el haircut delosrepos;sin embargo, comose mostré enlagrafica
1, este mercadono se hadesarrollado como el de operaciones si-
multaneas. Algunas entidadesatribuyen este hechoaquelaope-
ratividad de estas se ajustamas alas necesidades de losagentes.

2.2Manejo deliquidez por parte del Banco de la Republica

En la actualidad, en condiciones normales, el Banco de la Re-
publicasuministraliquidez (diariamente) al sistemafinanciero
deformatransitoria (con plazoaun dia) mediante lasubastade
expansién'?ylaventanilla de expansién,”y recoge los excesos

' Los cupos de contraparte se refieren al monto que una entidad
financiera fija como nivel mdximo para prestarle a otra entidad
especifica. Estos cupos, en general, se revisan cadaaho yrequieren
aprobacién de los comités para modificarlos.

2 Serealizade 1:00 p.m. a 1:15 p.m. y son operaciones garantizadas.
Este horario estd vigente desde junio de 2005. Anteriormente la
subasta se realizaba de 11:30 a.m. a 12:00 p.m. El cambio se hizo
para ajustarlo al horario de negociacién del mercado de TESy de
divisas, y asi disminuir los inconvenientes de liquidez en la ulti-
ma hora de negociacién. El tiempo se redujo porque los agentes
colocadores de OMAS incluian sus posturas en un promedio de
dos minutos por lo que se consider6 innecesario preservar un
intervalo de tiempo tan amplio para las subastas.

B Se realiza de 4:00 p.m. a 4:30 p.m. y son operaciones garantizadas.
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deliquidez por medio de laventanillade contraccién.” La su-
basta es de precio inico; cada uno de los agentes colocadores
de oMAS (AC0)" ofrece el interés que esta dispuesto a pagar, el
cualno puede serinferior alatasa de referencia o tasa de poli-
ticamonetaria (tasa minima de expansién). Alaventanilla de
expansion, losACO pueden acudir por unacuantiailimitada'®
y la tasa de interés que deben pagar es la tasa de politica mas
100 puntos basicos (pb). Las operaciones en la ventanilla de
contraccion se realizan a la tasa de politica monetaria menos
100 pby el monto que pueden depositar los AcO es ilimitado.
Enmayo de 2007 laJuntaDirectivadel Banco delaRepubli-
ca (JDBR) aprobé lautilizacién de un nuevo mecanismo como
complemento paralas operaciones de contraccién monetaria:
los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE)."”
A diferencia de la ventanilla, estos dep6sitos no estan habili-
tados diariamente. En general, se utilizan cuando las proyec-
cionesdel Banco delaRepublicaindican que habrd excesos de
liquidezy portantolosrecursostraidosacontracciéonvanaser
mayores que los otorgados en las operaciones de expansion. En
estas condiciones se considera que el Banco de laRepublicava
a tener una posicién deudora neta con el sistema financiero.
Lasrazones que pueden generar estos excesos de liquidezson
principalmente: compras de dblares no esterilizadas por par-
te del Banco de la Republica o reduccién en los depdsitos de

' Se realiza de 4:00 p.m. a 4:30 p.m. Estas operaciones correspon-
den a depésitos remunerados no garantizados.
!5 Incluye establecimientos de crédito y sociedades comisionistas
de bolsa creadoras de mercado que pertenecen al programa de
creadores de mercado de deuda publica.
Actualmente el promedio de las obligaciones originadas en
operaciones monetarias de expansién transitoria, delos tltimos
14 dias calendario, no puede superar: para establecimientos
de crédito, el 35% del saldo promedio de depésitos, y para
las sociedades comisionistas de bolsa, el valor del patrimonio
técnico.
En su sesién de enero de 2010 la JDBR aprobé la utilizacién de
titulos propios como mecanismo de contraccién; sin embargo,
dichos instrumentos no han sido utilizados hasta la fecha.

T
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latesoreriaen el Banco. Este altimo caso se puede dar cuando
hay vencimientos de TES o pagos de cupones.

Inicialmente los DRNCE se emitian a plazos de 7, 14, 30, 60
y 90 dias. El mecanismo consisti6é en realizar subastas de DR-
NCE a 90 dias por el monto total a contraer, y los recursos que
no se adjudicaran en dichas subastas se ofrecian a los plazos
restantes (60, 30, 14y 7 dias) hastaagotar el cupo. Debido ala
escasezde demandaalos mayores plazos, actualmente se rea-
lizan DRNCE a 14y 7 dias.

Enlosltimosafios, el Banco delaRepublicageneralmente
ha tenido una posicién acreedora neta' con el sistema finan-
ciero (grafica 3). En estos escenarios, laTIB ha estado muy cer-
ca de la tasa de politica monetaria; sin embargo, en aquellos
episodios en los que el Banco de la Republica ha sido deudor
neto, laTiB se ha ubicado considerablemente por debajo de la
tasa de politica. En el periodo comprendido entre enero de
2005y diciembre de 2015, 1a T1B ha estado por encima de la
tasade corte de lasubasta de expansién en el 45% de los casos
(4 pb en promedio).

Lagrafica4 muestraque, apesar delautilizacién de los DRN-
CE, los cuales pagan uninterés muy cercanoalatasade politica
monetaria,” en los periodos en los que el Banco de la Repu-
blica ha sido deudor neto, la TIB en promedio ha estado 19 pb
por debajo de latasade politica. Lo anterior se debe a que, en
periodos de muchaliquidez, a pesar de la oferta de DRNCE por
parte del Banco de laRepublica, lademanda por estos instru-
mentos no eslosuficientemente alta para compensar el exceso
deliquidezdel mercado, porlo quelosagentes traen una can-
tidad importante de recursos a la ventanilla de contraccion.
No obstante que los DRNCE ofrecen unatasa aproximadamente

8 Esta posicién se calcularestando los saldos de contraccién (ven-

tanilla de contraccién mas DRNCE) a los saldos de expansién del
Banco de la Republica. Si la posicién es positiva, el Banco es
acreedor neto, y si la posicién es negativa, el Banco es deudor
neto.

' Los DRNCE a 7 y 14 dias se subastan a una tasa maxima igual a

la tasa de politica menos 4 pb y menos 3 pb, respectivamente.
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POSICION NETA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO MONETARIO
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100 pb superior ala de la ventanilla de contraccién, los agen-
tes en ciertos casos prefieren la ventanilla porque los DRNCE
notienen liquidez (son nonegociables). De todos modos, sien
los periodos en que el Banco delaRepublica esdeudor netono
se ofrecieran DRNCE, la TIB podria presentar una desviacién
considerable de latasade politica, yaque el inico piso en este
caso serialaventanilla de contraccién.

La grafica 4 también refleja algunas fricciones que hay
en el mercado interbancario colombiano. Por ejemplo, en
ciertos periodosenlos que hahabido excesosdeliquidez en
laeconomia, cuando el Banco delaRepublicaesdeudorneto
delsistemafinanciero, lasubastade expansién ha presentado
un excesode demandaylatasade corte terminasiendomas
alta que la de politica monetaria.
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TASAS DE OPERACIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y TIB

Porcentajes
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Nota: las tasa de contraccién ponderada es la tasa (ponderada por monto) que el
Banco de la Republica esta pagando cada dia. Cuando estd en 1 la serie de deudor
indica que el Banco de la Republica es deudor neto del sistema financiero.

El mercado interbancario estd abierto de 7:00 a.m. a 8:00
p.m.;*sin embargo, lamayoriadelas operacionesse concentran
entre las 11:00 a.m. ylas 12:30 p.m. En promedio, en el perio-
do estudiado, el monto transado en el mercado interbancario
corresponde al 26% del monto suministrado por el Banco de
la Republica en la subasta de expansién a un diay al 13% del
cupo de estasubasta. Lagraficabmuestralaevolucién de estas
dos relacionesyla de la demanda de la subasta de expansion
conrelacion al cupo fijado. Esta ultimarelacién en promedio
hasido 72 por ciento.

? Losagentes puedenrealizar operacionesinterbancariassiempre
y cuando esté abierto el servicio de transferencia de fondos en
el Sistema de Cuentas de Depésito (CUD).
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RELACIONES ENTRE EL MONTO DEL MERCADO INTERBANCARIO,
EL SUMINISTRO, LA DEMANDA Y EL CUPO DE LA SUBASTA DE EXPANSION
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2.3 Cupos deliquidez: objetivos y metodologia de calculo

Segun la teoria econémica, la tasa de interés fijada por el ban-
co central afectalainflacién por medio de losllamados canales
de transmision de la politicamonetaria. Asi, en los paises en los
que se ha adoptado un régimen de inflacién objetivo, el banco
central cuenta conmodelos que consideran dichos canales para
establecerapartirde ellosunalatasadeinterésde politica cohe-
rente con lameta de aumento de precios que se propuso. Poste-
riormente, mediante distintas metodologiasrealiza operaciones
de suministro o retiro de liquidez para mantener la tasa de in-
terés de mercado igual al valor que establecié. De esta forma, si
los modelos tienen un buen ajuste y los supuestos no cambian,
el nivel de la tasa de politica, junto con los distintos canales de
transmision, deberian conducir lainflacién alameta deseada.

En términos operativos, el banco central debe definir cual
es la tasa de politica (') y cual es la tasa de interés de mercado
(¢) que quiere conducir a un valor similar (z ~ i*).21 En el caso
colombiano, i"eslatasadeinterésdelas operacionesrepoaun
dia del Banco de la Republica con el sistema financiero e i es
la tasa de interés del mercado interbancario (no garantizado)
aun dia (TIB).

El siguiente paso operativo es definir la forma de
suministro oretiro deliquidez mediante la cual se pretende
obtener i=i . En términos generales pueden presentarse
tres metodologias:

* Unatasa: el banco central anuncia una Gnica tasa i ala
cual recibe y presta ilimitadamente recursos al sistema fi-
nanciero.

* Dostasas:elbanco central prestailimitadamenteaunatasa
i'y recibe cualquier monto de recursos a una tasa menor;
por ejemplo, i"—¢.

* Unatasayunasubasta:elbanco centralanunciadiariamen-
te unasubasta porun monto p aunatasa i .*?Sial mercado

2l Las otras tasas de interés de mercado deberian ser afectadas por
los canales de transmisién, por ejemplo, por el de crédito.

# En el caso en que se realicen una subasta de contraccién y una
subasta de expansién el mismo dia, p se refiere al valor absoluto
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le faltaliquidez (z > ) serealizaunasubasta de expansion
(se prestan recursos al sistema financiero) por un monto
suficientemente grande para que latasaaun diase reduz-
caai . Encasocontrario (z <7 ), serealizaunasubastade
contraccion (se piden prestados recursos al sistema finan-
ciero) y el monto debe ser igual al requerido para incre-
mentar latasa ¢ aun nivel similar al de la tasa de politica.

Conlametodologiade unatasa, los costos operativos de las
transacciones los asumiria el banco central mientras que el
sistema financiero enfrentaria el costo de oportunidad de te-
ner que dejar una garantia. En este sistemalos incentivos para
quese presentaraun mercado interbancarioal plazodelatasa
deinterés de politicaserian muybajos. Como el emisor consti-
tuye un riesgo de cero, los bancos con excedentes de liquidez
preferiran llevarlos al banco central alatasa " o cobrar una
primade riesgo adicional (i "+p) a otro banco que necesite los
recursos. No obstante, los bancos con faltantes de liquidezno
estaran dispuestos a pagar dicha prima (p), ya que el banco
central presta ilimitadamente a i". De esta forma, i=:" y el
crédito entre bancos podrian darse, pero a plazos diferentes
aldelatasa ¢".

Enelcasodedostasasyusando el mismorazonamiento ante-
rior, latasainterbancariaoscilariaentre i* —& <i<i". Laampli-
tud delrango puede obedecera I)cubrirlos costos operativos
u obtener beneficios, ya que el banco central ganaria un mar-
gende ¢ en las transacciones, 2) preferencias por fomentar
elmercadointerbancario; entre mas grande sea &, mayor es el
incentivo de los bancos para que efectiien operaciones entre
ellos en el rango establecido.

Ahorabien, si el rango de tasas es muy amplio (& grande),
se podria generar unasefnal incorrecta hacia el mercadoy te-
ner problemas con el cumplimiento de la meta de inflacién.
En efecto, latasainterbancaria podriasituarse por largos pe-
riodos en los extremos y llegar a ser muy diferente de la tasa
de politica.”

de la diferencia entre los dos montos.
* Noétese que esta conclusién seria similar en el caso que
(iI"—e<i<i*+e).
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Otra consecuencia de las metodologias de unay dos tasas
es que, dado que el banco central ofrece recursos ilimitados
al mercado, se pueden incentivar excesos de apalancamien-
to en el sistema financiero paranegociar papeles o divisas en
elmercado devalores. Esto, ademds de profundizar posibles
burbujas, puede generar volatilidades no deseadas en dichos
mercadosy provocar vulnerabilidad en el sistema financiero.

Elsistemade cupos establecido por el Banco de laRepubli-
caparasuministrarliquidezal sistema financiero colombia-
no corresponde al caso de unatasayunasubasta. Al finalizar
cadatarde el Banco de la Republica anuncia para el siguien-
te dia un cupo amplio, pero fijo, de liquidez a una tasa i".*
En la manana siguiente, previo a la realizacién de la subas-
ta por parte del Banco de la Republica (1:00 p.m.), el siste-
ma financierorealiza operacionesinterbancarias de ofertas
y demandas dependiendo de la necesidad de liquidez a un
dia que tenga cada banco. Aunque generalmente los cupos
ofrecidos por el Banco de la Republica son suficientes para
atender la necesidad diaria de liquidez de todo el sistema fi-
nanciero, la incertidumbre sobre un cambio no anticipado
enlademandadedinero, la probabilidad (aunque pequena)
de quesellene el cupo asignado por el Banco de la Republica
ylaexistenciade cupos de contraparte (véase notaal pie 10),
son suficiente incentivo para que el mercado opere antesy
después de la subasta.

Con respecto a las anteriores dos metodologias, el sistema
de unatasayunasubastatiene dosventajas. Laprimeraes que
incentiva las operaciones interbancarias, mercado del cual
se pueden extraer senales de solvenciayriesgo de las diferen-
tes entidades que participan en él. El mercado interbancario
provee mayor oportunidad en términos de la vigilancia del
sistema financiero, ya que ademas de la entidad supervisora
oficial, todos los participantes tienen incentivos diarios para
vigilarse entre si. De estaforma, incrementos bruscos enlatasa

# Enlaseccién 2.2 se vio que, en promedio, la demanda de liqui-
dez representa el 72% del cupo.
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o restricciones de cupos entre los bancos pueden ser senales
de problemas en algunas entidades de crédito.

Otraventaja de lametodologia de unatasayunasubastaes
que reduce la posibilidad de excesos de apalancamiento por
parte del sistema financiero, los cuales pueden ser utilizados
para especular en el mercado de valores. En efecto, el monto
por subastar es la estimacion de las necesidades de demanda
de base monetaria, dado unosrequerimientos de reservaban-
cariay una demanda de efectivo. En esta estimacion no se in-
cluyen, por ejemplo, incrementos o caidas inesperadas en la
demandadedinerodestinadasalacompraolaventadeactivos
en el mercado de valores (divisas o titulos de deuda publica o
privada). Lamayor disponibilidad de recursos también podria
exacerbar choques externosointernosde caracter transitorio
que se dan en el mercado cambiario.

En conclusion, el principal objetivo del sistema de una tasa
yunasubasta es evitar que se presenten desviaciones grandes
y prolongadas de la tasa interbancaria respecto a la tasa de
politica; es decir velar por que se cumpla i=i’, al tiempo que
reduce la posibilidad de especulaciéon en el mercado como re-
sultado de excesosdeliquidez. Elcupoderepoaundia,ademas
de proveer laliquidez necesaria para que los bancos cumplan
con sus necesidades de liquidez, es un mecanismo que incen-
tivael mercadointerbancario, el cual desempenaun papelim-
portante en el andlisis y la supervision del sistema financiero.

Paraalcanzarloanterior, se deben entenderlas condicionesde
ofertaydemandadelmercadointerbancario mediante las cuales
sedeterminalatasadeinterés endichomercado. Porello, acon-
tinuacion se ilustra de forma grafica como se formadichatasay
lametodologiade calculo de los cupos de liquidez del Banco de
laRepublica. Posteriormente, enlaseccion 3, se describe la for-
macion de la tasa interbancaria mediante un modelo simplifi-
cado que recoge algunos de los elementos del caso colombiano.
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2.3.1 Calculo de los cupos del Banco de la Republica

Labase monetaria (efectivo mas reserva bancaria) es el agre-
gado monetario mas liquido con el cual se puede explicar la
formacién de la T1B. Por el lado de lademanda, este agregado
se determina principalmente por las necesidades que tienen
los establecimientos de crédito de cumplir con el requerimien-
todereserva R* En cuanto ala demanda de efectivo, ademas
de sus fundamentales, esta responde a otros factores estacio-
nales como dias festivos, fechas de pagos de némina, etcétera.

Conrespecto ala oferta de base, los principales cambios se
pueden dar por las operaciones de pérdidasy ganancias del
Banco de la Republica con los agentes, operaciones de com-
praventa de divisas o titulos del gobierno por parte del Banco
de la Republica, cambios en los depésitos del gobierno en el
Banco delaRepublica, vencimientos de operaciones de liqui-
dezrealizados con el Banco de la Republica, entre otros.

Como seilustra en la grafica 6, si lademanda de base es su-
perioralaoferta,®laTiBseincrementaraysedarael caso i > i’
(punto Al). En este evento, el Banco de la Republica debe su-
ministrar el excedente necesario (E)almercado parallevarala
TiBalatasade politica i=:". El caso contrario, i <i" se presenta
cuando la oferta es mayor que lademanda?® (punto A2), situa-
cién en la cual el Banco de la Republica debe realizar opera-
ciones netas de contracciéon por un monto iguala C.

Porlo anterior, paraestablecer los cupos deliquidezse debe
tener una proyeccién delademandayla oferta de base mone-
taria. La estimacion se hace para 14 dias, periodo bisemanal
en el cuallos bancos deben cumplir conlosrequerimientos de
reserva que exige el Banco de la Republica. De esta forma, la
restaentre las estimaciones de demanday ofertade base dara
el tamano de subasta para que la tasainterbancaria se aproxi-
me alatasa de politica.

% Por ejemplo, porque los bancos tienen un nivel de reserva R
menor al requerimiento (R<R")y en el mercado a un dia no
hay la liquidez necesaria para atender dicha demanda.

% Porejemplo, cuandolos establecimientos de crédito tienen niveles
de liquidez superiores a sus requerimientos de encaje (R>R").
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BASE MONETARIA Y TASA DE INTERES INTERBANCARIA (TIB)
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Estimacion de demanda de base para 14 dias

Para proyectar la demanda de base se requiere estimar tanto
el efectivo como la reserva. La proyeccion de la demanda de
efectivo se hace por medio de modelos de series de tiempo se-
manal, condicionados por ciertos factores estacionales como
se menciono antes.
Laestimaciéondelademandadereservaesmasdispendiosa.
Para obtenerla, primero se debe proyectar lareservarequeri-
dade cadabanco (R;) ydespuésagregaryobtener el requeri-
miento de reserva total (R"). Para tal efecto, es fundamental
entenderlassiguientes definiciones querigen el cilculode R’

* Reservarequerida de cada banco (R,): monto promedio
exigido por el Banco delaRepublicaaunaentidad de cré-
dito, el cual debe estar en depdsitos en el emisor o en efecti-
voen caja. Elcdlculode R serealizaal finalizar un martes
y su metodologia, asi como el periodo en el cual se debe
cumplir, se explica en los siguientes puntos.

?7 En la Resolucién 5 de 2008 de la Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR) se explica el cilculo de la reserva requerida
y se dan unos porcentajes de encaje que ya no operan. En la
Resolucién 11 del mismo afio se presentan los porcentajes de
encaje que estdn vigentes.
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Bisemana: el afio se divide en 26 periodos de dos semanas
cadauno (bisemana) ylasfechas concretas deinicioyfina-
lizacioén son definidas por el Banco de la Republica. Cada
bisemana inicia un miércolesy termina el martes subsi-
guiente, es decir 14 dias después. El dia inicial y el dia fi-
nal se incluyen en la bisemana. Por ejemplo, en la grdfica
7, cada segmento en términos de ¢ (dias) corresponde ala
finalizacién de una semana que termina el dia martes e
inici6 el miércoles anterior.

Coeficientes de encaje: son las tasas diferenciadas que se
le aplican al nivel promedio de cadatipo de depésito para
obtener el monto de encaje requerido paradicho depésito.
Por ejemplo, paralas cuentas de ahorroy cuentas corrien-
tes el coeficiente de encaje es 11%; paralos CDT menores a
18 meses es de 4.5%. Lasumade estos calculos (encaje por
nivel promedio de depésito) da R, .

Periodo de calculo del nivel promedio de depésito al cual
se le aplica el coeficiente de encaje: cuando finaliza una
bisemana (¢=martes), el monto promedio de depdsitos se
calculaparael periodo bisemanal que culminé unasema-
naatras, es decir, aquella que finaliz6 en ¢ - 7 (grafica 7).
Periodo de cumplimientode R, : cadaentidad idebe cum-
plir en promedio con R; enlabisemana que inicia al dia
siguiente de lafechade cdlculo, esdecir, labisemana com-
prendidaentre ¢+ 1y ¢+ 14.

PERIODOS DE CALCULO DE LA RESERVA REQUERIDA (RI*)

Bisemana que se tiene | Bisemana en la cual
en cuenta para el calculo de R se debe cumplir con R*
T T T T T 1
t-21 t—-14 =7 t t+7 t+14

Nota: cada ¢ corresponde a la finalizacién de una semana que termina el dia
martes e inicia el miércoles anterior.
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* Reservarequerida R": se obtiene agregando los requeri-
mientos de reserva de todos los bancos ZR..

Asi las cosas, para el cdlculo de R’, la Superintendencia Fi-
nancieraexige alasentidades de créditolainformacién sobre
el nivel diario de cada tipo de depésitos observados en el pe-
riodo comprendido entre t-20y t—7 (grafica 7).%

Otro aspecto que se debe tener en cuenta en la estimacién
de demanda de reserva es que algunas entidades suelen ter-
minar con niveles mayores a su reserva requerida. Por lo tan-
to, el Banco delaRepublicamantiene unavigilancia continua
delallamadareservadisponible (R"), lacual se define como
el monto promedio que tiene una entidad i en depésitos en el
BancodelaRepublicayen efectivo en caja, calculado en el pe-
riodo de cumplimiento de la R’ . Asi, se dice que una entidad
estd sobre-encajada si R’ > R;. En caso contrario, la entidad
estd desencajada, R; < R’

Por lo anterior, para obtener la estimacién definitiva de la
demanda de reserva, a R se le adiciona el monto promedio
histérico de sobreencaje.

Estimacion de la base monetaria para 14 dias

Se parte delabase monetaria observadaalinicio de la estima-
ciény se proyectan las siguientes operaciones que afectan la
oferta de base monetaria:

* Operaciones de liquidez permanente que hara el Banco
delaRepublicaen el periodo. Las compras de activos (TES,
divisas, edificios, etcétera) expanden la base monetaria
mientras que las ventas de los mismos (o los vencimientos
de los TES) la contraen.

* Elcambio enlos depdsitos que tiene la Direccion General
de Crédito Publico y del Tesoro Nacional (DGCPTN) en el

* Como a la fecha de calculo el Banco de la Republica no tiene
el total de los 14 dias, entonces se realizan encuestas para
hacer una estimacién preliminar de los dias que faltan (gene-
ralmente faltan cuatro dias). Una vez que llega la informacién
completa de la Superfinanciera, entonces se tiene la R, que
debe cumplir cada banco.
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Banco de la Republica.?” Una disminucién (aumento) en
estos depo6sitos implica un aumento (disminucién) en la
oferta de base monetaria.

* Lasoperaciones de pérdidasy ganancias del Banco de la
Republica. Por ejemplo, algunos egresos que expanden la
base son: pago de los rendimientos de los depdsitos remu-
nerados del sistema financiero en el Banco de la Republi-
ca, pago de némina, gastos de funcionamiento, etcétera.
Por ellado delosingresos, el cobrodelosrendimientos de
las operaciones de crédito al sistema financiero (repos) es
una operacion que contrae la base.

* Operacionesde crédito o débito realizadas con el sistema
financiero antes de la estimaciény que se vencen en el pe-
riodo parael cual se estd proyectandolabase. Por ejemplo,
vencimientos de repos o de depésitos remunerados.

Alagregar todas estas operaciones se tiene en neto, este re-
sultado indica cudnto se puede ampliar o reducir la oferta de
base monetaria. Comoyase menciond, sialaestimacionde de-
mandade base sele resta esta proyeccion de oferta, se obtiene
el cupo promedio delasubastadiariaque debe hacer el Banco
delaRepublicadurantelabisemanaqueinicia. Losanteriores
calculos delos cuposdeliquidezson presentados al Comité de
Intervencién Monetariay Cambiaria (CIMC), conformado por
los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) y un delegado del Ministerio de Hacienda.

3.MODELO

Conbase enladescripciéonyelandlisis presentado enlaseccion
anterior, en esta seccion se recogen algunos de los elementos
bésicos sobre cémo se determinala tasainterbancaria para el
mercadono garantizado en el caso colombianoyse construyen

# Desde finales de junio de 2005 se acord6é que para un mejor
manejo de la liquidez de la economia la DGCPTN depositara
la totalidad de sus excedentes de liquidez en el Banco de la
Republica a tasas de mercado.
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un modelo simple con laintencién de que sirvacomo punto de
referenciainicial para estudios posteriores.

Apesardesusimplicidad, elmodeloreplicaalgunos hechos
generales del mercado interbancario no garantizado; sin em-
bargo, debido a la misma, no reproduce algunos fenémenos
que ocurren ocasionalmente, pero que son de igual modo
importantes en el analisis de este mercado. Relajar algunos
supuestos permitira profundizar en el analisis de estas parti-
cularidades en futuros trabajos.

Se trata de un modelo de dos periodos. En cada periodo el
banco central suministrala cantidad de dinero solicitada por
los bancos comerciales (bancos, de aqui en adelante) ala tasa
de politica i***En el transcurso de los dos periodos, cadaban-
codebe depositar dinero en el banco central para cumplir con
unrequerimientodereservaiguala R, perotienelalibertad de
decidir como divide los depdsitos para satisfacer el requisito.
De esta forma, cada banco puede decidir no depositar nada,
depositar una parte de R o depositar todo R en el primer pe-
riodoylafraccién restante en el segundo periodo. Se supone
que existe un continuum de bancos con medida 1y, como re-
sultado, el valor agregado para cualquier variable x’se obten-

1
dracomo X = j x’dj.
0
En cada periodo ¢y para cada banco j, ocurren los siguien-
tes eventos en el orden descrito:

1) El banco j comienza el periodo con una cantidad de
dinero m/ ;.

* El modelo no impone limites iniciales sobre la cantidad de
dinero que puede suministrar el banco central a los bancos y,
por lo tanto, no estd considerando los cupos de liquidez, des-
critos en las secciones anteriores. En ese sentido, el modelo se
ajusta mads a la metodologia de dos tasas, descrita en la seccién
anterior. Como se explic6 en la seccién 2.2, en general el cupo
de liquidez establecido por el Banco de la Republica es lo sufi-
cientemente amplio y es inusual que se llene. Como resultado,
la mayor parte del tiempo el suministro de liquidez del Banco
de la Republica se comporta como si se siguiera la metodologia
de dos tasas.
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2) Elbanco j vaalmercado interbancarioyobtiene presta-
dauna cantidad de dinero b/ (olaotorgaen préstamo,
si el valor es negativo, btj <0) alatasainterbancaria i,
determinada endégenamente en el modelo. La suma
delo que los bancos prestan debe serigual ala sumade

lo que piden prestado en este mercado: B, = J.Ol btjd] =0.

3) Elbancojacudealasesion desuministrodeliquidezdel
banco central asolicitar una cantidad de dinero a/ >0
alatasade politica"*

4) Elbanco j tiene la posibilidad de usar las ventanillas de
expansién y de contraccién del banco central para so-
licitar dinero (aunatasa i>¢) o para depositarlo (auna
tasa i< i), respectivamente.

5) Elbanco j depositauna cantidad de dinero s/ >0 enel
banco central, a unatasa cero, para ir cumpliendo con
elrequerimiento de reserva.

Todoslos préstamosydepdsitos se hacen sin garantia (tan-
to para el caso de los bancos como para el banco central) y
con plazo a un solo periodo, es decir, los recursos solicita-
dos (prestados) se pagan (reciben), necesariamente, en el si-
guiente periodo. No hay riesgo de contraparte y, por ende,
se trata de un modelo en el que no hay incumplimiento de
las obligaciones.

Eldinerodepositado en el periodouno, s/ , estd disponible
paraser usado por el banco jen el periodo dos. Debe tenerse
en cuenta que antes del primer periodo no ha habido ningin
depositoy que en el segundo periodo es obligatorio cumplir
con el requerimiento, entonces s =0y s/ +sJ = R.

* Como se mencioné en la seccién 2.2, aunque el mercado inter-
bancario estd abierto de 7 a.m a 8 p.m., la mayor parte de sus
operaciones se concentra entre las 11 a.m y las 12:30 p.m, es
decir, con antelacién a la subasta realizada por el Banco de la
Republica. Por esta razén, en la secuencia de eventos del mo-
delo el suministro de liquidez del banco central es posterior a
la operacién del mercado interbancario.
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Por simplicidad se analiza un horizonte limitado que, adi-
cionalmente, se suponeigualal dellapso parael cumplimien-
to delrequerimiento de reserva (dos periodos). Sin embargo,
se permite que un banco puedainiciar con faltantes de liqui-
dez (s =0 puede ser negativo). Durante los dos periodos del
modelo los bancos no tienen acceso a otras fuentesy, por lo
tanto, podran hacer uso inicamente del dinero proveniente
de la cantidad de dinero inicial, los préstamos en el mercado
interbancarioy el suministro del banco central.

En cada periodo, el banco j decide cudanto prestar o pedir
prestado en el mercado interbancario (4/), cuanto solicitar
en el suministro de liquidez del banco central (a’ >0),
cuanto depositar en el banco central parair cumpliendo con
el requerimiento de reserva (s[j) y, en caso de ser necesario,
haceusodealgunadelasventanillas (contracciéon o expansion),
todo esto con el propésito de maximizar las ganancias de sus
operaciones (I1/), asaber:

* Elinterés quese pagaporeldinerosolicitado albanco cen-
tral alatasade politica.

* Elinterés quese paga (cobra) poreldinerosolicitado (pres-
tado) en el mercado interbancario.

* Elinterés que se paga por el dinero solicitado en la venta-
nilla de expansion.

* Elinterés que se cobra por el dinero depositado en laven-
tanilla de contraccion.

Lo anterior puede expresarse formalmente como:

1/ = a4}, ~i' K/ 11K > 01~ K/ 1T/ <0)

donde I[.] es una funcién que toma valor de 1 sila condicion
dentro del paréntesis es verdaderay 0 si es falsa.

K] =(R-s])—(m]+a] +b]).
Eltérmino en el primer paréntesis esla cantidad de dinero

que el banco estd obligado a depositar en el segundo periodo
para cumplir con el requerimiento de reserva. El término en
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elsegundo paréntesis eslasumadelacantidad de dinero al co-
mienzodel periodo (que depende delas decisionestomadas en
el primer periodo), mas el dinero obtenido enlas operaciones
de ese mismo periodo. Si KJ >0, el banco jtendré un faltan-
te para cumplir con el requerimiento de reservaytendra, por
tanto, que solicitarlo en la ventanilla de expansién. Si KJ <0,
el banco j tendrd un excedente y podra depositarlo en la ven-
tanilla de contraccion.

K/ =s] —(m] +a] +b]).

Eltérmino en el segundo paréntesis eslasumade la cantidad
de dineroal comienzo del periodo ( m], que es exégeno), mds
el dinero obtenido en las operaciones de ese mismo periodo.

En el primer periodo, el banco jtoma en cuenta que sus
decisiones afectaran las operaciones del periodo dosy, por
tanto, maximiza I1](a/,4/,s)+ 11 (m] (a],b]),s]

3.1 Solucién

Elmodelose puederesolver porinduccién haciaatrds, aunque
estorequiere una cantidad extensa de algebraylarevision de
multiples casos posibles. Por simplicidad y para facilidad del
lector, a continuacién se presentan unas proposiciones basicas
que, como se explicaen cada caso, pueden deducirse facilmen-
tedelaestructuradel modelo. También se comentalarelaciéon
de cada proposicion con lo que se observa en la practica.

Proposicion 1. La tasa interbancaria en ningun periodo serd ni
a) estrictamente mayor a la tasa de politica ni b) estrictamente menor
ala tasa de contraccion:

i <i<it,

a)Si i >i", ningtin banco demandadinero en elmercadoin-
terbancario, puesto que le resulta mas barato solicitarlo en el
suministrodeliquidezdel banco central. Como resultado, hay
un exceso de oferta en el mercado yla tasa interbancaria cae.
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b)Si i,< i, todos los bancos solicitan la cantidad maxima posi-
ble de dinero en el mercado interbancario, puesto que obtie-
nen ganancias llevando después ese dinero a la ventanilla de
contracciéon. Como resultado, hay un exceso de demanda en
el mercadoylatasainterbancaria aumenta.

En la practica, esto hasido cierto en general durante el pe-
riodo estudiado, como puede verse en la grafica 2, debido a
que se hahecho uso principalmente de las subastas de expan-
sién y menos de las subastas de contracciéon. Un modelo ana-
logoal presentado en estasecciéon que incluyeraunasesién de
contraccion, enlugarde unade suministro de liquidez, impli-
cariaquelatasainterbancariafluctuariaentre latasade politi-
cayladelaventanillade expansién. El modelo, sin embargo,
no captura episodios en los que la tasa de corte de la subasta
es diferente a la de politica, que pueden ocurrir por ejemplo
cuando el cupo de la subasta se llena, aunque estos casos son
poco frecuentes

Proposicion 2. Los bancos recurren al suministro de liquidez del
banco central solo si la tasa interbancariaesigual ala depolitica (i,=i").

Por la proposicién 1 sabemos que ¢, <i*. Dado que al mo-
mento de ir al mercado interbancario cada banco conoce sus
necesidades deliquidezyno haysorpresas durante el periodo
entonces, cuando ¢, <", el banco solicitatodo el dinero reque-
rido en el mercado interbancario.Sélosi ,=:¢", el banco esindi-
ferente entre dicho mercadoy el suministro del banco central.

Enlapracticaesto puede ocurrir ocasionalmenteysdélo para
algunosbancos. Lapresenciade incertidumbre sobre lasnece-
sidadesdeliquidez, sobrelaposibilidad de que el cupodelasu-
bastasellene ola existencia de cupos de contraparte entre los
bancos hace que este resultado no sea cierto en muchos casos.

Proposicion 3. Los bancos nunca depositan, para el cumplimiento
del requisito dereserva, mds dinero del estrictamente requerido.

Dado que no se recibe ningun interés por el dinero depo-
sitado para cumplir con este requisito, cualquier excedente
genera mayores ganancias al llevarlo a la ventanilla de con-
traccién. Enlapractica esto seriacompletamente cierto enun
contextosinincertidumbre sobrelasnecesidadesde liquidez.
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Sin embargo, debido ala presencia de incertidumbre, para evi-
tarlaposibilidad de incumplimientoslos bancos prefieren exce-
derlacantidad requerida, aunque en una proporciéon pequena.

Proposicion 4. Los bancos nunca recurren a la ventanilla de ex-
pansion.*

Dado quelosbancos conocensusnecesidadesdeliquidezyno
ocurren sorpresas durante el periodo, ellos saben exactamen-
te cuanto dinero necesitany, por lo tanto, prefieren solicitarlo
siempre en el suministro de liquidez del banco central, ala tasa
de politica o, en el mercado, ala tasa interbancaria (recuerde
que 4, <i'<i’).?

En la préctica, aunque por el mayor costo los bancos evitan
recurrir a la ventanilla de expansion, la existencia de choques
inesperados sobre susdemandas de liquidezdan lugara que sea
necesario hacerlo ocasionalmente. Estos choques no estan in-
cluidos en el modelo.

Paraverificarlavalidezdelasiguiente proposiciényde algunos
delosresultados presentadosabajo, debe anotarse que el presen-
te documento no incluye en el analisis dos casos particulares de
comportamiento de los bancos: 1)que, siendo latasainterbanca-
riaigualalade contraccion (7 =1,),los bancos soliciten mas dinero
delnecesario con elinicofindellevarloalaventanillade contrac-
cién (nétese que de esta operacion no se derivaria ninguna pér-
dida o ganancia), y 2) que, siendo la tasa interbancariaigual ala
de politica (i'=i,), los bancos con excedentes de liquidez presten
masdinerodel quelessobra, creando entonces un faltante, ylue-
gorecurranalsuministro delbanco central para cubrir el mismo
(nétese que en este caso tampoco hay pérdida o gananciaalguna).

%2 Porlo tanto, (R—s/ —m/ =b))—a] <0y (s] —m] —b/)—a] <0. Los tér-
minos entre paréntesis corresponden alasnecesidades de liquidez
que tiene un banco j al momento de ir al suministro del banco
central en el segundo y primer periodo, respectivamente.

Como se explicé al principio de la seccidn, esto es principalmente
resultado de la ausencia de incertidumbre sobre la demanda de
liquidez en el modelo. Si se incluyeran choques que modificaran
sorpresivamente esa demanda, los bancos se verian, en algunas
ocasiones, enlanecesidad derecurriralaventanilla de expansién,
como ocurre en la préctica.

33
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Proposicion 5. Los bancos no solicitan mds dinero del requerido
para cubrir sus necesidades de liquidez en cada periodo.**

Dado que el dinero solicitado debe devolverse al comienzo
del siguiente periodo y dado que al banco le cuesta mas que
lo que recibiria por el mismo en la ventanilla de contraccién,
cualquier cantidad solicitaday adicional a la requerida para
el periodo representaria inicamente pérdidas.

En la prédcticay al igual que en la proposicién anterior, el
mayor costo da incentivos a los bancos para que no soliciten
masdinerodelrequerido, perolaincertidumbre sobre las ne-
cesidades exactas de cada periodoy el motivo precautorio ha-
cen posible que este tipo de casos también puedan presentarse
conrelativa frecuencia.

3.1.1 Resultados, segundo periodo

Caso 1:4,=¢". Losbancos con faltantes de liquidez piden una par-
te (otodo) en elmercadointerbancarioy el resto en el suminis-
trodel banco central. Los bancos con excedentes prestan todo
enelmercadointerbancarioynollevannadaalaventanillade
contracciéon. Esto sucede sélo cuando el balance agregado del
dinerodisponible al comienzo del segundo periodo es menor
oigualalasnecesidades deliquidez para el mismo periodo:

1 ] .
[ midj=M <R-S,

1.
donde §, = I s{dj; delo contrario habria un exceso de oferta
0

en el mercado.

Caso2:si#<i,<i". Losbancosllevan sus excedentes o sus fal-
tantes al mercado interbancario y no recurren al suministro
de liquidez del banco central ni a las ventanillas. Esto sucede
solosielbalance agregado del dinero disponible al comienzo

* Tomando en cuenta también la proposicién 4, por lo tan-
to, para el segundo periodo: (R-s/-mi{-b/<aj=0 o
O<aj=R-s/-m/-b]) y (bJ<0 o 0<b<R-s/ —m{) Para el
primer periodo: (s/ —m) -4/ <a/=0) o O<a/ =5/ —m)-b/) y
(b <0 0 0B/ <5/ —m]).
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delsegundo periodo esigualalasnecesidades deliquidez para
el mismo periodo:

M,=R-S;;

de lo contrario habria un exceso de oferta o de demanda en
el mercado.

Caso 3:sii,=¢. Los bancos que llegan con excedentes pres-
tan una parte (otodo) del dinero disponible en el mercadoin-
terbancarioyllevan el restoalaventanillade contraccién. Los
quellegan con faltantes recurren sélo al mercado interbanca-
rio. Esto sucede sélo si el balance agregado del dinero dispo-
nible al comienzo del segundo periodo es mayor o igual a las
necesidades de liquidez para el mismo periodo:

M, >2R-S,;
delo contrario habria un exceso de demanda en el mercado.

3.1.2 Resultados, primer periodo

Para el andlisis de los resultados del primer periodo, debe te-
nerse en cuenta que la cantidad de dinero con la que comien-
za el banco j, m], se toma como exégena. La cantidad inicial
en el segundo periodo, m/ , estard determinada por las ope-
raciones realizadas en el periodo uno, considerando los si-
guientes elementos:
* Eldinero depositado para el requerimiento de reserva s/
estd disponible para usar en el periodo dos.
* Eldinerodepositado enlaventanilla de contraccién, mas
intereses, es recibido en el periodo dos.
* Eldinero solicitado al banco central en el suministro de
liquidez, mas intereses, debe pagarse en el periodo dos.*

En caso desolicitarse dinero enlaventanilla de expansién, debe
pagarse también en el segundo periodo junto con los intereses.
Sin embargo, por la proposicién 4, sabemos que en el modelo
del presente documento esto nunca ocurre.
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* Eldinerosolicitado (prestado) en el mercado interbanca-
rio, mas intereses, debe pagarse (cobrarse) en el segundo
periodo.

Entonces:

mi =s] —(1+i)K! =1+ )al —(1+3)b] ,

donde K/ =s/ —(m] +a] +b]), como se definié arriba.*
Notese que en el primer dia el banco no esta obligado a de-
positar nada para cumplir con el requerimiento de reservasy
puede esperarse hasta el siguiente periodo parahacerlo. ¢Cudl
esla cantidad 6ptima a depositar en el primer periodo (slj)?

Supongaque el bancodecide depositar s/ = 7R, (0 <y; < 1)
yque tendria que pedir esa cantidad de dinero prestada ¢Esta-
ria el banco dispuesto a hacerlo? Sila solicita, registraria una
pérdidaiguala ;R en el primer periodoy una pérdida es-
peradaiguala~ Ry E, [%] enelsegundo. Si, en cambio, espera
hasta el segundo periodo para depositar esa parte, perderia
,RE, [%]. Entonces puedeverse quesi 4 (1+ E [5,]) < E 5], el
banco va a preferir pedir prestado en el primer periodo y no
esperar hasta el siguiente. Como esto es cierto para cualquier
cantidad de dinero que solicite con el propésito de cumplir
con elrequerimiento, entoncessi ¢ (1+ E,[i,]) < E[4,], el ban-
co solicita todo el dinero necesario para cumplir el requisito
completamente desde el primer periodo (7; =1). * Haciendo
un razonamiento analogo, puede mostrarse que si el banco
tiene excedentes de dinero, prefiere depositarlos en el primer
periodo parair cumpliendo con el requerimiento de reserva
sig(L+ E\[1]) < E[4].

Laintuicién detras de los anteriores resultados es que, sila
tasainterbancariadel primer periodo essuficientemente baja

% Noétese que por la proposicién 4, K{' <0. Véase también nota al

pie 32. _

7 Sig,(1+ E,[i,])= E,[i,], entonces s{ €[0,R], esdecir, losbancos
son indiferentes con respecto a cudnto depositar en el primer
periodo para cumplir con el requerimiento de reserva.

w0
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con respecto a la tasa esperada para el segundo periodo, en-
tonces es mejor pedir el dinero prestado para cumplir con el
requerimiento de reservas en el periodo uno, porque se espe-
ra que sea mas costoso solicitar ese dinero en el segundo pe-
riodo.Silo que el bancotiene esun excedente, prefiere usarlo
para cumplir con el requerimiento de reservas porque en el
siguiente periodo tendra ese dinero disponible para prestar-
loaunatasainterbancaria mas alta.

Caso 1: 4,=:¢". Los bancos con faltantes piden una parte (o
todo) en el mercado interbancarioy el resto en el suminis-
tro de liquidez del banco central. Los bancos con excedentes
prestan todo en el mercadointerbancario. Esta opciéon puede
darse s6lo si:

M,<S,.
Caso 2:si ¢ <i, <i*,losbancosllevan sus excedentes o sus fal-
tantes al mercado interbancario y no recurren al suministro
de liquidez del banco central ni a las ventanillas. Esta opcion
puede darse solo si:
M,=S..
Caso 3:s1¢,=7, los bancos que llegan con excedentes pres-
tan una parte (o todo) del dinero disponible en el mercadoin-
terbancarioyllevan elresto alaventanillade contraccién. Los

quellegan con faltantesrecurren séloal mercadointerbanca-
rio. Esta opcién puede darse sélo si:

M,>S,.

3.1.3 Resumen de resultados (posibles equilibrios)

Con el proposito de expresarlasolucion en términosde R usa-
J— .
mos i =R, donde ~; toma valores entre ceroy uno segin
corresponda. Se supone que I)los bancos comerciales cono-
cen el estado agregado de liquidez inicial, es decir, observan
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M,,y 2)paralos casosen que i <i, <i' la E,_[4,] es el punto medio
de eseintervalo, esdecir, E, ,[;,]=(1"+1") /2.

Losresultados pueden resumirse en términos de los valores que
puede tomar la cantidad inicial agregada de dinero M,, y de la re-
lacién que hay entre el valor de la tasa de politica i* yla tasa de con-
traccion o latasainterbancaria del primer periodo ¢,. Usamos las
siguientes definiciones para abreviar los resultados:
1-rd-:) 1 i (i'+i) /2

. ’au_ . ’w ..:.7)“ . .
1+4° 1+4 1+4° 1+@"+:°) /2

FE_[;“{]-d]'»U =

Noétese que @ > A. Sesupone que latasade contraccion es siempre
menoral (#<100%)y, porlotanto y >7. Enel procesode obtenciéon
delosresultadosse establece que 0 <I"< 0.5 y, porlotanto, > 0.5.

El cuadro 1 presenta el resumen de los posibles equilibrios,
segun las condiciones iniciales. Para entender como debe leerse,
témese como ejemplo el caso en que M, <uR y o< (Gltima
columna de la primera parte del cuadro). En este caso se establece
que cuando la cantidad inicial de dinero es menor aunafraccién u
delrequerimiento dereservas Ryelmargen entre latasade politica
y la tasa de contraccion es relativamente bajo, los bancos prefieren
no depositar nada en el periodo uno para cumplir con la reserva
(S,=0).Laliquidezen el primer periodo esaltaylatasainterbancaria
es igual a la de contraccién.” En el segundo periodo los bancos
deben solicitar todo el dinero para cumplir con el requerimiento
dereservasylaliquidez es baja, porlo cualla tasainterbancaria de
ese periodo esigual ala de politica. Como otro ejemplo adicional,
nétese que cuando elnivel de liquidezes muyalto (M, > uR), latasa
interbancaria, en los dos periodos, esigual alatasa de contracciéon
#, mientras que cuando la liquidez es muy baja (M,<0) sera igual,
en los dos periodos también, ala tasa de politica ¢".

* Noétese que aunque i, =i e i,=1", la tasa interbancaria del primer pe-
riodo no es lo suficientemente baja para persuadir a los bancos de
cumplir el requerimiento de reserva en el primer periodo. Esto ocurre
porque @ < vy, por lo tanto, el margen entre la tasa de politicay la
de contraccién es muy pequeno.
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RESULTADOS DEL MODELO SEGUN LAS CONDICIONES INICIALES

M, > uR = uR =nR <nR = uR
" frente NR A< A= w=1 o<1
S, 0 0 'R 'R 0
i i N A v v
M, =R/2 =T'R =0 <0
i"vs. i, /122‘1 ® =i W< NR

- =R/2 TR 0 0
i1= Z.C<Z.1<l.* Z.r<l.1<l.* l.ﬂ<i1<7:* Zx i*
0= I'<iy<i’ i i v

NR. No requiere satisfacer una condicién en este caso.

El analisis presentado en esta seccién no pretende reflejar
con precision todaslas particularidades del mercado interban-
cario colombiano, mencionadas en las secciones anteriores.
En lugar de ello, y como se coment6 anteriormente, se trata
de un modelo sencillo cuyo objetivo es servir como punto de
referencia inicial para trabajos posteriores. A este objetivo
contribuyen claramente los supuestos simplificadores (v. g.,
homogeneidad de losbancos, mercadointerbancariosin fric-
ciones, ausenciade factores sorpresivos en las necesidades de
liquidez, ausencia de riesgo de contraparte) que hacen el mo-
delo manejable ynos permiten obtener resultados analiticos.

Estudios posteriores podrdn encontrar una guia en los tra-
bajos dedicados a la zona del euro, que es quiza el caso mds
parecido al colombiano.?” Para dicha zona, por ejemplo, hay

* Una descripcién de cémo se aplica la politica monetaria en la
zona del euro puede encontrarse en ECB (2011).
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trabajos que estudian el efecto que tiene la heterogeneidad
de las entidades financieras sobre el mercado interbancario
(Neyery Wiemers, 2004) o, entre otros elementos, fricciones
de este mercado en la forma de costos de participacién en el
mismo (Haucky Neyer, 2014).

Una caracteristica comuin de los documentos sobre mer-
cado interbancario es la inclusiéon de choques aleatorios que
modifican de formasorpresivalas necesidades de liquidez de
los bancos (v. g., Moschitz, 2004; Vilimaiki, 2004; Pérezy Ro-
driguez, 2006; Allen, Carlettiy Gale, 2009; Bucher, Haucky
Neyer, 2014). La inclusién de estos factores aleatorios dificul-
taoincluso imposibilitala obtencion de resultados analiticos
pero, en cambio, permite justificar mecanismos como el uso
de laventanillade expansién por parte de los bancos (en con-
traste con el presente documento) o el andlisis de elementos
de incertidumbre importantes en la comprensién de los pro-
blemas de liquidez en el mercado interbancario, en especial
en tiempos de crisis.

4. CONCLUSION

Lasinstitucionesfinancieras privadas prestan o piden presta-
do recursos entre ellas en lo que se denomina como mercado
interbancario. Al momento del préstamo puede exigirse, o no,
laentregade uno ovariostitulos como garantia. En Colombia,
elvolumen de operaciones en el mercado interbancario garan-
tizado es mayor que el del mercado no garantizado. El mayor
proveedor de liquidez al sistema financiero es el Banco de la
Republica, cuyas operaciones de expansion (esto es, cuando
el Banco de la Republica presta dinero al sistema financiero,
siempre con exigencia de garantia) son significativamente
mayores que las del mercado interbancario. En contraste, los
montos de las operaciones de contraccion del Banco de la Re-
publica (esto es, cuando el Banco de la Republica pide presta-
do dinero al sistema financiero) son pequenos.

Por estarazon, en generallossaldos de expansién son supe-
rioresalos de contracciényse dice que el Banco delaRepublica
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tiene una posicién acreedora neta con el sistema financiero. En
estos casos la tasa del mercado interbancario no garantizado
(TIB) generalmente esta muy cerca de la tasa de politica esta-
blecida por el Banco delaRepublica. Por el contrario, cuando
el Banco de la Republica tiene una posicién deudora neta con
el sistema financiero, la TIB tiende a estar considerablemente
por debajo de la tasa de politica debido al exceso de liquidez
en el mercado.

Latasadeinterésen el mercadointerbancario garantizado
puede presentar desviaciones importantes con respecto a la
tasade politicacuando no se establecen restricciones alamovi-
lidad delostitulos que se entregan como garantia. En este tipo
de operaciones, denominadas simultdaneas, pueden presentar-
se casos en los que la motivacion principal de la operacién no
eslabuisquedaderecursos por parte de laentidad solicitante,
sino lanecesidad de algun titulo en particular por parte de la
entidad que presta el dinero. Por estarazon, se observa que la
tasa de interés de las operaciones simultaneas puede, en oca-
siones, estar muy por debajo de la tasa de politica.

El Banco de la Republica provee recursos al sistema finan-
ciero por medio de un sistema que podriamos denominar de
“una tasa y una subasta”, en el cual, si al mercado le falta (so-
bra) liquidez, se anuncia una subasta de expansion (contrac-
ciéon) aunatasadeterminada (tasade politica) y por un cupo/
monto limitado. Este sistema intenta evitar que se presenten
grandes desviacionesdelaTiB conrespectoalatasade politica
altiempo quereducelaposibilidad de especulacién en el mer-
cado como resultado de excesos de liquidez. Sin embargo, el
cupo fijado por el Banco de la Republica en las subastas de ex-
pansién es amplio (lademandade recursos es en promedio el
72% del cupo), de tal forma que en muy pocas ocasiones dicho
cupo se llenay, como resultado, el suministro de liquidez del
Banco dela Republicase comportala mayor parte del tiempo
como un sistema de dos tasas en el que se presta toda la canti-
dad demandada por el sistema financiero a la tasa de politica
y se recogen los excesos de liquidez a una tasa menor (la tasa
de laventanilla de contraccion).
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Conbase en estatltima caracteristica, el presente documen-
to construye un modelo en el que el banco central opera con
unsistema de dos tasas. Como resultado la tasa interbancaria
en el modelo toma valores menores o iguales ala tasa de poli-
tica monetaria (como ocurre la mayor parte del tiempo en el
caso de Colombia) ynunca esta por debajo de latasadelaven-
tanillade contraccion. Quelatasainterbancaria permanezca
igual o por debajo de la tasa de politica, y la forma en que las
instituciones financieras distribuyen en el tiempo los depési-
tosde dinero en el Banco de la Republica para cumplir con el
requerimiento dereserva, dependerdn del monto de liquidez
inicial en el mercado y del nivel relativo de la tasa de politica
conrespectoalatasade contracciéon.

Elmodelo presentado tiene bastantes simplificacionesyno
pretende reflejar con precision todas las particularidades ob-
servadas en el mercadointerbancario colombiano. Sin embar-
go, laintencion es que sirva como punto de referencia inicial
paratrabajos posteriores.
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