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RESUMEN

Este trabajo plantea la implementacion de una metodologia para la medicién del
riego de liquidez al modelo interno adoptado por CONFIAR Cooperativa Financiera,
haciendo énfasis en proyecciones estadisticas de los depositos y retiros de cuentas de
ahorro a la vista, depdsitos y retiros de aportes sociales, captaciones en contratos de
depdsito a término, captaciones en depdsitos contractuales y los desembolsos de
créditos, a través del modelo de series de tiempo para la construccion del flujo de caja,

conforme a lo exigido por la SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.

PALABRAS CLAVE

Riesgo Financiero, Riesgo Liquidez, Indicador de Liquidez, Metodologia ARMA o

ARIMA.
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ABSTRACT

This paper discusses the implementation of a methodology for measuring internal
liquidity risk model adopted by CONFIAR Cooperativa Financiera, emphasis on
statistical projections of deposits and withdrawals from savings accounts, deposits and
withdrawals of social contributions, deposits contracts of deposit, deposits in contract
deposits and loan disbursements through the time series model for the construction of

cash flow, as required by SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.

KEY WORDS

Financial Risk , Liquidity Risk , Liquidity Indicator , ARMA o ARIMA Methodology.
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INTRODUCCION

A partir de la definicidn del riesgo de liquidez por parte de Basilea 11, como la
probabilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de recursos liquidos suficientes
para cumplir con las obligaciones de pagos comprometidas en un horizonte temporal
determinado, y una vez considerada la posibilidad de que la entidad logre liquidar sus
activos en condiciones razonables de tiempo y precio, las entidades financieras a nivel
mundial, viene implementado diferentes metodologias que pretendan medir
adecuadamente la volatilidad de los depdsitos, los niveles de endeudamiento, la
estructura del pasivo, el grado de liquidez de los activos, la disponibilidad de lineas de
financiamiento y la efectividad general de la gestion de activos y pasivos GAP, con el

fin de garantizar una eficiente medicion del riesgo de liquidez.

El presente proyecto pretende establecer un modelo de medicidn del riesgo de
liquidez, que permita a la administracion en primera instancia, realizar un seguimiento
del margen de intermediacion financiera, para luego a través de los pronosticos de las
variables del flujo de caja se calcule el Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL), el cual

dicha medicion tiene contemplado en su formula conceptos de Basilea Ill.

Es de tener presente que este modelo para el calcular el IRL, comprende también
prondsticos con modelos estadisticos como las series de tiempo, en variables como los
depdsitos y retiros de cuentas de ahorro a la vista, depositos y retiros de aportes
sociales, captaciones en ahorro de depdsito a término, captaciones en depdsitos

contractuales y los desembolsos de créditos, que impactan directamente este indicador.

12



1. CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Teniendo presente las diferentes crisis acontecidas a nivel mundial en las entidades
financieras de las dltimas décadas, como la vivida en el 2008 en los Estados Unidos a
causa de las hipotecas de alto riesgo (subprime), la cual se origina ante la reduccion de
la reserva federal en las tasas de interés de un 6% al 1%; esto sumado a alta liquidez en
el sector por el bajo costo del dinero, donde tanto los Bancos como entidades
Hipotecarias iniciaron una agresiva expansion del crédito hipotecario, facilitando la
adquisicién en los créditos hipotecarios a personas con bajos recursos econémicos, sin
ingresos y sin empleo, originando la creacion de activos toxicos con una alta
probabilidad de incumplimiento, que se fueron mezclando con otros activos, creando
una variedad de nuevos productos financieros, que se transaban libremente por todo el

mundo Yy sin ningun tipo de regulacion, dando asi, origen a la burbuja hipotecaria.

Ante el incumplimiento o default en que incurrieron las familias en los créditos
hipotecarios subprime, los precios de los activos se desplomaron, las familias deudoras
optaron por devolver los inmuebles a los bancos, ya que era mucho mas barato hacer
esto que continuar con un préstamo seis (6) veces mayor que el costo del inmueble.
Frente a esta situacion los bancos sufrieron grandes pérdidas, ocasionando un colapso
en los portafolios de estas entidades financieras a nivel mundial, debido a que estaban
plagados de las hipotecas toxicas Subprime, uno de ellos el banco Lehman Brothers que
el 15 de septiembre del 2008 se declard en quiebra, y con este las demas entidades
alrededor del sector, lo que evidencia claramente un riesgo sistémico en el sector

financiero.
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Por lo anterior se ve reflejada una incorrecta valoracion del riesgo de liquidez, que se
considera como un fendmeno materializado en periodos muy cortos de tiempo llevando
a la quiebra total de las entidades y afectando el sector al que pertenece, ocasionado por
la insuficiencia de capital y la falta de recursos liquidos para cumplir oportunamente

con las obligaciones de pago.

Frente a esta problematica los gobiernos pertenecientes al Comité de Basilea
formado por el G-20, han emitido acuerdos de supervision bancaria o recomendaciones
sobre regulacion bancaria, dichas recomendaciones son adoptadas a traves de los entes
de control en los diferentes paises a nivel mundial, estableciendo lineamientos para
regular las actividades de las Entidades Financieras. Una de estas acciones es el
conjunto de reglas relativas al sistema de administracion del riesgo de liquidez a través

del acuerdo de Basilea IllI.

Para el caso de Colombia a través del Decreto 1771 del MINISTERIO DE
HACIENDA Y CREDITO PUBLICO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA (2102),
por el cual se establece el cumplimiento de las recomendaciones de Basilea Il 'y que a
su vez esta reglamentado por la Circular Basica Contable y Financiera Capitulo VI de la
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (2009), donde en el numeral
5.2.1 subraya: “Los establecimientos de crédito, los organismos cooperativos de grado
superior y las instituciones oficiales especiales (IOEs) aqui mencionadas, deben disefiar
y aplicar modelos propios para la medicion del riesgo de liquidez, incluyendo el disefio

de un Indicador de Riesgo de Liquidez...”
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Si bien se cuenta con regulaciones para la medicion del riesgo de liquidez, las
entidades financieras estaran obligadas a disefiar una metodologia propia teniendo
presente las politicas adoptadas por la entidad, su eficiencia dependera en las
proyecciones de los flujos de caja y del indicador de liquidez, ya que de lo contrario
sesga las decisiones de inversion y silenciosamente lleva a una organizacion al
incumplimiento de sus obligaciones, dada la complejidad que conlleva el traducir los
depdsitos a corto plazo en préstamos de largo plazo por el riesgo inherente de la

actividad econdmica de estas entidades.

La iliquidez en una sola entidad financiera puede tener repercusiones en el sector
financiero, porque desencadena en la desconfianza y la falta de credibilidad de los
clientes, dificultando asi la captacidn de recursos para cubrir los descalces de liquidez,
afectando la estabilidad financiera en grandes proporciones, el incumplimiento en la
entrega de los recursos aportados por los ahorradores y asociados y el incumplimiento
en los pagos a terceros, que conllevan a la generacion de un riesgo sistémico en el sector

Financiero.

Como consecuencia de la materializacion acelerada del riesgo de liquidez, y el efecto
que este mismo tiene en el sector, surgen un interrogante sobre: ;Qué aspectos deben
integrarse en la estructuracion de un modelo de medicion de riesgo de liquidez, basado
en proyecciones de modelos estadisticos y modelaciones de escenarios, que pueda
complementar y hacer més eficiente el método actual existente en CONFIAR
Cooperativa Financiera en busca de una adecuada y mas acertada Administracion del

Riesgo de Liquidez?
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1.1. Delimitacion de la investigacion.
El trabajo de investigacion se realiz en CONFIAR Cooperativa Financiera
fundada el 3 de Julio de 1972, por un grupo de 33 Trabajadores de la Empresa Sofasa
—Envigado, actualmente la sede principal se encuentra ubicada en la Ciudad de

Medellin, (CONFIAR, 2013).

CONFIAR Cooperativa Financiera en el desarrollo de su objeto social esta
expuesta a diferentes riesgos (Mercado, Liquidez, Crédito, Operativo, Legal, Lavado
de Activos y Financiacion del Terrorismo LAFT), los cuales pueden conllevar a una
desviacion en el cumplimiento de sus Objetivos Corporativos, y derivar en pérdidas o
en una disminucion de sus excedentes, o incluso en la disminucion del valor de su

patrimonio.

El proceso de analisis en primera instancia se ha aplicado al modelo actual
utilizado por la Cooperativa en la medicién de liquidez, para luego construir un
modelo a través de proyecciones estadisticas en cada variable del flujo de caja'y

realizar las modelaciones de IRL en los diferentes escenarios.

Para ello se disefié una metodologia de medicion del riesgo de liquidez, centrando
la investigacion en el primer trimestre de 2015, con datos del segundo semestre del

2014 suministrados por la entidad.

Dentro de las variables analizadas y que fueron de gran importancia en este
estudio, son el Factor de Retiro Neto diario en cuentas de ahorros a la vista, Factor de

Retiro Neto en aportes sociales, proyecciones en depdsitos y retiros de ahorro a la
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vista y aportes sociales, proyecciones de captaciones contratos de depdsito a término

y contractual, asi como la proyeccion de los desembolsos de créditos.

Por lo tanto a través de las proyecciones estadisticas utilizando métodos de series
de tiempo para las anteriores variables, permitié el analisis de los flujos de caja y
modelacién de escenarios del indicador de liquidez, para luego comparar este
indicador entre la metodologia propuesta y la metodologia actual utilizada por la

Cooperativa.

1.2.  Justificacion.

Considerando la evolucion acelerada de los factores de riesgo de liquidez, el
efecto del riesgo sistémico entre las entidades financieras del mercado tanto
nacional como internacional, en especial para las Cooperativas Financieras dado al
tamafio de éstas en el mercado Financiero Colombiano como se ilustra en el
siguiente cuadro y sumado a ello las pocas alternativas de apalancamiento
financiero en los flujos de caja, es determinante que las Cooperativas Financieras
disefien un eficiente modelo de medicion del riesgo de liquidez, que garantice el

cumplimiento de sus obligaciones y la permanencia en el mercado.

Tabla 1. Participacion de las entidades financieras seguin su sector.

Tipo de Intermediario Activos Dic 2014 Participacion
Sector Privado Nacional 330.250.290 62,27%
Sector Privado Extranjero 126.749.390 23,90%
Sector Cooperativo 2.263.633 0,43%
Sector Publico 1 Piso 21.597.815 4,07%
Sector Publico 2 Piso 49.520.058 9,34%
TOTALES 530.381.186 100%

Fuente: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 2014
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De lo anterior y considerando las debilidades de los modelos internos en la
medicién del riesgo de liquidez en la Cooperativa Financiera, por la ausencia de
métodos estadisticos en las proyecciones, sesga la confiabilidad de la informacion
generada en la identificacion de flujos de caja inesperados y la estimacion del
indicador de liquidez en las diferentes bandas de tiempo, que conlleva a incurrir en

costos excesivos para cubrir sus necesidades de efectivo.

En orden a superar las dificultades detectadas, se propone una metodologia de
medicién de riesgo de liquidez basada en proyecciones a traves de series de tiempo
en variables como; Factor de Retiro Neto diario en cuentas de ahorros a la vista,
Factor de Retiro Neto en aportes sociales, proyecciones en depdsitos y retiros de
ahorro a la vista y aportes sociales, proyecciones de captaciones contratos de
depdsito a término y contractual, asi como la proyeccién de los desembolsos de

créditos.

Esta metodologia busca proporcionar informacién con un alto grado de
confiabilidad y que facilite la identificacion de descalces de fondeo en varios
horizontes de tiempo, es decir, que permite emprender acciones preventivas a flujos
de caja inesperados, garantizando el cumplimiento de sus obligaciones y generar
credibilidad en el sector de las Cooperativas Financieras favoreciendo a la
poblacion en general pues se brinda mayor confianza a los usuarios, ahorradores y
asociados, ademas ante los excesos de liquidez, permite que estos sean utilizados
como oportunidad para la realizacion de proyectos de inversion, optimizando asi el

capital de trabajo de la entidad.
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1.3.  Limitaciones.

Esta investigacion se realizé en una de las Cooperativas Financieras del sector,
donde se determing el Factor de Retiro Neto diario en cuentas de ahorros a la vista,
Factor de Retiro Neto en aportes sociales, proyecciones en dep0sitos y retiros de
ahorro a la vista y aportes sociales, proyecciones de captaciones contratos de
deposito a término y contractual, asi como la proyeccion de los desembolsos de
créditos, utilizando metodologias de series de tiempo, es de considerar que se
pretende obtener informacién de 10 afios, con el fin de abarcar siclos econémicos
en este lapso de tiempo y que dicha informacion puede inferir segun las politicas

administrativas y estrategias de la entidad.

1.4. Objetivos.
1.4.1. Objetivo General.

Estructurar un modelo de medicién del Riesgo de Liquidez, basado en
proyecciones de modelos estadisticos y modelaciones de escenarios, que pueda
complementar y hacer mas eficiente el método actual existente en CONFIAR
Cooperativa Financiera en busca de una adecuada y mas acertada Administracion

del Riesgo de Liquidez.

1.4.2. Objetivos Especificos
e Analizar los resultados obtenidos con la actual metodologia del modelo interno
adoptada por CONFIAR Cooperativa Financiera, para la medicion del riesgo

de liquidez.
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Analizar los requerimientos contemplados en la normatividad nacional e
internacional para la medicidn del Riesgo de Liquidez en el Sector Financiero y

que aplique para CONFIAR Cooperativa Financiera.

Valorar los resultados del modelo propuesto con respecto a los resultados

arrojados por la metodologia vigente en CONFIAR Cooperativa Financiera.
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2. CAPITULO Il: FUNDAMENTACION TEORICA

2.1. Riesgo de Liquidez

Los gobiernos pertenecientes al Comité de Basilea formado por el G-20, han
emitido acuerdos de supervision bancaria o recomendaciones sobre regulacion
bancaria, dichas recomendaciones son adoptadas a través de los entes de control en
los diferentes paises a nivel mundial, estableciendo lineamientos para regular las
actividades de las Entidades Financieras. Una de estas actividades son las reglas
relativas al sistema de administracion del riesgo de liquidez del acuerdo de Basilea
I11, que surge como respuesta a la crisis financiera internacional y por ende busca que
las entidades financieras se enfoque principalmente en la generacién de reservas de

capital.

Segun la publicacion del acuerdo de Basilea 111 (2013), establece el Coeficiente
de cobertura de Liquidez LCR, que pretende promover la resistencia a corto plazo
del perfil de riesgo de liquidez de los bancos, garantizando que disponen de
suficientes Activos liquidos de alta calidad para soportar un escenario de tensiones

considerables durante 30 dias naturales.

El LCR se basa en las tradicionales metodologias del «coeficiente de cobertura»
de liquidez utilizadas internamente por los bancos para evaluar su exposicion a
eventos de liquidez contingentes. El escenario contemplado requiere calcular las
salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales. La norma

exige que, en ausencia de tensiones financieras, el valor del coeficiente no sea
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inferior al 100% (es decir, el fondo de HQLA deberé ser como minimo igual a las

salidas de efectivo netas totales).

Por medio del Decreto 1771 del MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA (2102) se establece el
cumplimiento de las recomendaciones de este acuerdo, y la SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA lo ha reglamentado para el sector financiero con la
Circular Basica Contable y Financiera Capitulo V1 (2009), exigiendo el disefio y

adopcion de un Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez.

En el estudio del riesgo de liquidez se han encontrado varios planteamientos en el
CUADERNO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS CARO002; acerca del tema
Béez (2012) plantea que los tres objetivos fundamentales de la administracion del

riesgo de liquidez son los siguientes:

e El objetivo que tiene la Entidad Financiera al manejar su posicién de liquidez
es estar seguros de que ante cualquier eventualidad, puede responder a sus
obligaciones con fondos propios sin que ello signifique incurrir en costos

elevados y en pérdida de rentabilidad.

e Cuando las Entidades Financieras mantienen una posicion deficiente de
liquidez, podrian tener que incurrir en costos excesivos para cubrir sus
necesidades de efectivo; y en casos extremos, es posible que ni siquiera puedan
obtener los fondos que requieren por mas que paguen por ellos. Esto ultimo

refleja una situacion de insolvencia por iliquidez.
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e Por otra parte, cuando las Entidades Financieras mantienen liquidez en exceso,
el rendimiento de sus activos suele ser mas bajo, lo que a su vez afecta sus

utilidades.

Para el autor el objetivo del analisis de riesgo de liquidez debe permitir a la
Entidad Financiera medir adecuadamente la volatilidad de los depositos, los niveles
de endeudamiento, la estructura del pasivo, el grado de liquidez de los activos, la
disponibilidad de lineas de financiamiento y la efectividad general de la gestién de
activos y pasivos, y concluye sosteniendo que existe la necesidad de capacitacion de
los funcionarios de las entidades financieras y de los reguladores, para disefiar e
implementar las herramientas técnicas adecuadas, y no tratar de forma tan
superficial, sin ningun rigor técnico uno de los riesgos financieros mas devastadores,
que puede acabar con una entidad financiera y por qué no decir el sistema financiero

de un pais latinoamericano en pocos dias (Béaez, 2012).

De acuerdo con Gonzales y Osorio (2006) la estructura del balance de los bancos
se encuentra dividida en activos y pasivos de corta y larga duracion. Siempre que los
activos liquidos de una entidad no alcancen a cubrir sus pasivos liquidos, el riesgo de
liquidez es alto, por tanto, ese “faltante de liquidez” debe ser cubierto ya sea
mediante la liquidacion de alguna porcion del portafolio liquido o mediante la

sustitucion de pasivos liquidos por pasivos de mayor vencimiento.
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Grafica 1. Composicion del balance de una entidad financiera desde la Optica de la

liquidez
ACTIVOS PASIVOS
Brecha de
NO LIQUIDOS ESTABLES
. @& @ o o = o = - - O R ——
CRECIMIENTO B
PREVISTO CAPACIDAD DE
- i APA
CREDITOS dNeeLCj:Sl::'daedz ENDEUDAMIEN'I:O

N

Fuente: Mora Sanchez, 2012

De lo anterior se extraen dos condiciones para el buen manejo del riesgo de
liquidez: la primera de ellas consiste en medir con la mayor precision posible el
faltante, lo cual implica conocer, por ejemplo, no sélo el perfil de vencimiento de
activos y pasivos, sino la probabilidad de que sean recontratados; la segunda se
refiere a una adecuada capacidad para liquidar activos iliquidos o sustituir pasivos en

el momento en que sea necesario hacerlo.

2.2. Medicion Riesgo de Liquidez

Segun el capitulo VI de la Circular Basica Contable y Financiera (2009) reglas
relativas al sistema de administracion del riesgo de liquidez, las entidades deben estar
en capacidad de medir y proyectar los flujos de caja de sus activos, pasivos,
posiciones fuera del balance e instrumentos financieros derivados, en diferentes

horizontes de tiempo, tanto en un escenario normal como en uno de crisis.
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Para las proyecciones de los flujos de caja, esta informacion se vuelve méas
certera, cuando se utilizan mediciones estadisticas apoyadas en series historicas, que
tiene como objetivo central desarrollar modelos estadisticos que expliquen el
comportamiento de una variable aleatoria que varia con el tiempo, o con la distancia,
0 seguin un indice; y que permiten estimar prondsticos futuros de dicha variable

aleatoria.

Por ello, el manejo de las Series de Tiempo es de vital importancia en planeacién
y en areas del conocimiento donde evaluar el efecto de una politica basada sobre una
variable, y/o conocer predicciones de sus valores futuros, aportan criterios que
disminuyen el riesgo en la toma de decisiones o en la implementacién de politicas

futuras, (Correa Moreno, 2004)

De sus proyecciones en las captaciones y colocaciones en las diferentes bandas de
tiempo se realizaran a través del modelo de variacion estacional o ciclica,
permitiendo hallar el valor esperado o prondstico cuando existen fluctuaciones
periddicas de la serie de tiempo, esto generalmente como resultante de la influencia
de fendmenos de naturaleza econémica. Estos ciclos corresponden a los movimientos
en una serie de tiempo, que ocurren afio tras afio en los mismos meses o periodos del
afio y relativamente con la misma intensidad; EI modelo de variacion estacional es un
modelo Optimo para patrones de demanda sin tendencia y que presenten un

comportamiento ciclico.

Del Indicador de Riesgo de Liquidez, bien conocido como el Coeficiente de

cobertura de liquidez segun Basilea 11 (2004), mide la resistencia a corto plazo del
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perfil de riesgo de liquidez de los bancos y para el caso de Colombia las entidades
financieras reguladas por la SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA, garantizando que disponen de suficientes Activos liquidos de alta
calidad para soportar un escenario de tensiones considerables durante 30 dias
naturales; para ello la estimacion histérica adquiere gran relevancia para la
prediccion de volatilidad del Indicador de Liquidez o el Coeficiente de Cobertura de

Liquidez, para lo cual se pueden utilizar tres métodos existentes:

Uno son los métodos matriciales o de varianzas-covarianzas, en lo que se asume
que cada factor de riesgo varia de manera proporcional a la desviacion estandar,
obtenida en base a informacion historica. El indicador de riesgo de liquidez se estima

de modo proporcional a dicha variacion (Hendricks, 1996).

Otro de los métodos en los cuales se puede utilizar para la prediccion de la
volatilidad son las simulaciones histéricas, en las que se deriva una distribucion
empirica de las variaciones experimentadas por un determinado periodo de tenencia
anterior al momento del célculo. El valor en riesgo se determina como la maxima
pérdida de dicha distribucion asociado a un percentil prefijado. Estas Propuestas y
aplicaciones de métodos de simulacion histérica aparecen recogidas, en las
Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de la Empresa Vol. 9, N° 1,

(2003).

Otra de las metodologias utilizadas para el pronostico de estas variables es la
metodologia Box-Jenkins se refiere a una serie de procedimientos para identificar,

ajustar y verificar los modelos de promedio movil autorregresivo (mas conocido por
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sus siglas en inglés ARIMA) con los datos de serie de tiempo. Los prondsticos
proceden directamente de la forma del modelo ajustado, y es distinta de la mayoria
de los métodos debido a que no supone un patrén particular en los datos histéricos de
las series que han de pronosticarse y estas recogen de las series la evolutividad de la

tendencia y Evolutividad estacional.

En la aplicacion de este modelo se deben seguir los siguientes pasos, segun el

libro Medicidn y control de riesgos financieros, De Lara Haro (2005):

1. ldentificar ciclos, tendencias y factores estacionales deterministas,
realizando la prueba de aleatoriedad o de procesos estocasticos Dickey-

Fuller.

2. Observar el correlograma de la serie de tiempo original y decidir si es

necesario aplicar uno o dos diferencias a la serie para hacerlas estacionarias.

3. Ajustar el modelo ARMA o ARIMA, eligiendo aquellos parametros que
sean estadisticamente diferente a cero, aplicando pruebas de hipdtesis con

95% de confianza.

4. Una vez que se cuenta con el modelo ARMA o ARIMA, debe realizarse una

prueba que determine la existencia de heteroscedasticidad, aplicando la

prueba de residuales al cuadrado.
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5. Una vez que se tiene el mejor modelo se procede al prondstico de las

variables.

Considerando lo indicado en el anexo 1 del Capitulo VI de la Circular Béasica
Contable y Financiera de la SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA, las entidades financieras en Colombia, entre ellas las Cooperativas
Financieras, deben reflejar su exposicion total al riesgo de liquidez en un valor
acumulado del indicador de Riesgo de Liquidez para las tres primeras bandas de

tiempo (hasta 7 dias, hasta 15 dias, hasta 30 dias y hasta 90 dias calendario).

La finalidad de la elaboracion del flujo de caja es apreciar, en qué periodo va a
sobrar (excedente de liquidez) o a faltar dinero (descalce de efectivo), buscando
tomar las mejores decisiones sobre qué se hace, ya sea invertir el dinero o conseguir
el dinero que se necesita para operar, para ello la entidades deberan calcular la
Medicién del requerimiento de liquidez por vencimientos contractuales (Flujo Neto
Vencimientos Contractuales — FNVC), Medicién del requerimiento de liquidez que
no obedece a vencimientos contractuales (Flujo Neto de Vencimientos No
Contractuales — FNVNC), Medicion de los activos liquidos ajustados por ‘liquidez
de mercado’ y riesgo cambiario (ALM), Célculo del Indicador de Riesgo de Liquidez
(IRLy,) de este ultimo sera la diferencia de los activos liquidos ajustados por
‘liquidez de mercado’ y riesgo cambiario (ALM), y el requerimiento de liquidez
neto total y por ultimo el Calculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL,) (razon),
en donde el numerador consiste en los activos liquidos ajustados por ‘liquidez de
mercado’ y riesgo cambiario (ALM) y el denominador consiste en el requerimiento

de liquidez neto total.
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Por otra parte y como complemento al Sistema de administracion de riesgo de
liquidez, éste se puede complementar con una estructura de caja y de movimiento de
recursos, o sea un estado de fuente y aplicacion de fondos EFAF y el estado de flujo
de efectivo EFE, donde en el Libro de Oscar Le6n Garcia (2009) cuarta edicion
“Administracion Financiera, Fundamentos y aplicaciones” indica que el EFAF es un
estado financiera que muestra de donde provinieron y en qué se utilizaron los
recursos econémicos que la empresa tuvo disponibles durante un periodo
determinado. O lo que es lo mismo, muestra cuéles fueron las fuentes de recursos a
las que la administracion recurri6 durante un periodo determinado y la forma como
estos recursos fueron utilizados o aplicados en las diferentes alternativas asociadas
con la actividad del negocio. En resumen, “qué se hizo” con los recursos que la

empresa tuvo disponibles durante el periodo y la forma como se obtuvieron.

El término fuente suele ser reemplazado por el término “Origen”; el término
aplicacion por el término “Usos” y el término fondos por el término “Recursos”, de
forma que también puede decirse “estado de origen y usos de recursos” o cualquier
otra combinacién de estas palabras. Estado de cambios en la posicion financiera o
estado de movimiento de fondos son dos nombres con los que también puede

identificarse este estado financiero.

El estado de Flujo de Efectivo (EFE), solo muestra los movimientos de efectivo

implicitos en los movimientos de recursos que refleja la EFAF Ledn Garcia, (2009).
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3. CAPITULO IIl HIPOTESIS DE VARIABLES

3.1.  Hipdtesis

Con el fin de encontrar una estacionalidad en las variables de los depésitos y
retiros de cuentas de ahorro a la vista, dep0sitos y retiros de aportes sociales,
captaciones en ahorro de deposito a término, captaciones en depdsitos contractuales
y los desembolsos de créditos, se debe aplicar el Test Aumentado de Dickey-Fuller
estacional, para verificar si las series requieren ser diferenciadas, Por lo tanto se debe
establecer una hipotesis, solo para determinar la existencia o no de la raiz unitaria, es
decir, determinar si las series presentan o no estacionalidad y poder aplicar el

modelo ARMA o ARIMA. La hipotesis en cada variable es la siguiente:

Ho: las series tienen raiz unitaria (No es estacionaria)

Ha: las series no tienen raices unitarias (Es estacionaria)

3.2. Diagrama de variable

De las variables a la cual se establecio la hipdtesis para su pronostico, su
variacion impacta directamente al Indicador de Riesgo de Liquidez, si se toma como
variable independiente, es decir que esta variable es directamente proporcional a la
variacion de los depdsitos y retiros de cuentas de ahorro a la vista, depositos y retiros
de aportes sociales, captaciones en ahorro de depdsito a termino, captaciones en

depdsitos contractuales y los desembolsos de creditos.
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3.3.  Definicion operacional de variables

Depositos de Cuentas de Ahorro a la Vista: Son las consignaciones realizadas por
los clientes de la Cooperativa, el cual por medio del Test Aumentado de Dickey-
Fuller estacional, se determina la existencia o no de la raiz unitaria, es decir, si el
valor absoluto del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la

prueba, se establece que la serie es estacionaria.

Retiros de Cuentas de Ahorro a la Vista: Son los retiros realizados por los clientes
de la Cooperativa, el cual por medio del Test Aumentado de Dickey-Fuller
estacional, se determina la existencia o no de la raiz unitaria, es decir, si el valor
absoluto del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba,

se establece que la serie es estacionaria.

Depositos de Aportes Sociales: Son las consignaciones por afiliaciones e
incremento del saldo en Aportes a la Cooperativa, el cual por medio del Test
Aumentado de Dickey-Fuller estacional, se determina la existencia o no de la raiz
unitaria, es decir, si el valor absoluto del Augmented Dickey-Fuller es superior a los

valores criticos de la prueba, se establece que la serie es estacionaria.

Retiros de Aportes Sociales: son los retiros totales o parciales de los Aportes
Sociales, el cual por medio del Test Aumentado de Dickey-Fuller estacional, se
determina la existencia o no de la raiz unitaria, es decir, si el valor absoluto del
Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba, se establece

que la serie es estacionaria.
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Captaciones en ahorro de depdsito a término: Son las aperturas de CDT (contrato
de deposito a Término), el cual por medio del Test Aumentado de Dickey-Fuller
estacional, se determina la existencia o no de la raiz unitaria, es decir, si el valor
absoluto del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba,

se establece que la serie es estacionaria.

Captaciones en depositos contractuales: Son las consignaciones en ahorro
contractual de los clientes de la Cooperativa, el cual por medio del Test Aumentado
de Dickey-Fuller estacional, se determina la existencia o no de la raiz unitaria, es
decir, si el valor absoluto del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores

criticos de la prueba, se establece que la serie es estacionaria.

Desembolsos de créditos: son todos los Desembolsos de Créditos o Colocaciones,
por las solicitudes de créditos realizados por los clientes de la Cooperativa, el cual
por medio del Test Aumentado de Dickey-Fuller estacional, se determina la
existencia o no de la raiz unitaria, es decir, si el valor absoluto del Augmented
Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba, se establece que la serie

es estacionaria.
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4. CAPITULO IV: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

4.1. Método

El método de investigacion utilizado en el proyecto es el Hipotético-Deductivo,
porque parte de la regulacién establecida por la SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA, através de la Circular Basica Contable y
Financiera Capitulo VI, el cual establece la obligatoriedad de disefiar y adoptar un
Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez (SARL) para las entidades
financieras, luego con estos lineamientos se establecié una metodologia de medicion
del SARL y como complemento de esta medicion, se utiliz6 el método estadistico de
series de tiempo para las proyecciones de las variables en los depésitos y retiros de
cuentas de ahorro a la vista, depositos y retiros de aportes sociales, captaciones en
ahorro de depdsito a término, captaciones en depositos contractuales y los
desembolsos de créditos, que contribuyen al calculo del Indicador de Riesgo de

Liquidez.

4.2.  Modalidad: Enfoque
El proyecto se desarroll6 con base en un enfoque cuantitativo dadas las

proyecciones en los flujos de caja utilizando la metodologia de series de tiempo.

4.3.  Tipo de Investigacion: Alcance

El proyecto parte de una investigacion exploratoria, a través de la cual se
desarrolla una nueva metodologia de medicion del riesgo de liquidez para CONFIAR
Cooperativa Financiera, basada en métodos estadisticos para la proyeccion de los

flujos de caja.
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4.4.  Tipo de Fuentes

La informacién utilizada en el proyecto de investigacion, parte de fuentes
primarias, como la recoleccién directa de datos suministrados por la entidad para la
construccion de los flujos de caja, entre ellos cifras de las cuentas de ahorro a la
vista, depositos a término fijo y contractuales y desembolsos de crédito. Asi mismo

se contd con informantes claves como el Gerente Financiero y el Gerente de Riesgos.

Adicionalmente se cont6 con las siguientes fuentes secundarias:

Documentos institucionales de la Cooperativa: Manual SARL.

e Informes de liquidez trimestral del afio 2014 realizados con el modelo de

referencia y el modelo interno adoptado por la Cooperativa.

e Otras investigaciones relacionadas con el riesgo de liquidez.

e Estudio de documentos como el acuerdo de Basilea 111, el capitulo VI de la
Circular Basica Contable y Financiera de la SUPERINTENDENCIA

FINANCIERA DE COLOMBIA (2009).

e Se utilizd como marco de referencia el Libro Medicion y control de riesgos

financieros, de Lara Haro (2005).

4.5.  Unidad De Anélisis
El proyecto de investigacion se aplico en CONFIAR Cooperativa Financiera,

donde se realizo la medicion del Riesgo de liquidez.
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4.6.  Andlisis de Informacion

El proceso de analisis fue aplicado en primera instancia al modelo actual utilizado
en Confiar Cooperativa Financiera para la medicién de liquidez, para luego construir
el modelo a través de las proyecciones en cada variable del flujo de caja y realizar las

modelaciones de IRL en los diferentes escenarios para la Cooperativa.

El proceso que se siguio para el anlisis de la informacion fue:

e Tabulacion de la informacion referente a las captaciones y colocaciones de la
Cooperativa.

e Anadlisis Estadistico para las proyecciones de las variables en los flujos de
caja.

e Comparacion del indicador de liquidez, entre la metodologia propuesta y la

metodologia actual del modelo interno de CONFIAR Cooperativa Financiera.

4.7.  Modelo: Disefio
El proyecto fue realizado de forma no experimental, ya que sus mediciones se
basaron en hechos ocurridos con la finalidad de comparar la metodologia propuesta y

la utilizada por CONFIAR Cooperativa Financiera
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5. CAPITULO V: RESULTADOS

En la evaluacion de la informacion suministrada para la medicién del riesgo de
liquidez por el modelo interno de la cooperativa y comparandola con la exigencia de

Basilea 111 y el modelo propuesto se identifica lo siguiente:

5.1. Hallazgos

Partiendo del anélisis de los datos para la construccién del modelo interno de
medicién del riesgo de liquidez, se observé que los depdsitos de ahorro a la vista,
captaciones de ahorro a término y los desembolsos de créditos, son proyectados con
base en las metas comerciales del afio, cargando de subjetividad la proyeccion de
estas variables y eliminando el comportamiento histérico de las mismas, limitando
asi la identificacion de futuros descalces de liquidez en las diferentes bandas de
tiempo para que la entidad pueda ejecutar de forma preventiva sus acciones y evitar

el incumplimiento de sus obligaciones de pago.

Frente a la estructura de este modelo (ver grafica 2), se identifico que esta
metodologia no brinda informacion para determinar la eficiencia en la gestion del
riesgo de liquidez, ya que no discrimina en su flujo de caja los ingresos y los egresos
producto de la intermediacion financiera e impide la correcta gestion de sus activos y
pasivos cuyo objetivo es proteger el margen financiero y el valor econdmico de la
entidad ante desfases de liquidez y asegurar una correcta toma de decisiones de

inversion y financiacion de la Cooperativa.
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Gréfica 2. Estructura Medicion del Riesgo de Liquidez Modelo Interno de CONFIAR Cooperativa Financiera.

Modelo Interno de Medicion del Riesgo de Liquidez
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Fuente: CONFIAR Cooperativa Financiera



Haciendo referencia al calculo del Indicador de Riesgo de Liquidez, que
comprueba la capacidad de la entidad para hacer frente a sus pagos y deudas a corto
plazo, la metodologia de la cooperativa para el cbmputo de este indicador, se basa en
la razon del total de los activos frente a los pasivos; se considera que esta
metodologia de medicion del IRL no conserva las variables que miden la capacidad
para hacer frente a los pagos de corto plazo, ya que al tomar el total de los activos se
estan contemplando activos que no son altamente liquidos como es el caso de los

activos fijos.

Observando las férmulas para el calculo del IRL por el modelo estandar propuesto
en el anexo 1 del capitulo V1 de la Circular Basica Contable y Financiera de la
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (2009) y el célculo del
Coeficiente de Cobertura de liquidez, ambas formulas establecen su computo sobre

activos liquidos y ajustados por riesgo de liquidez.

Férmula 1. Célculo Indicador de Riesgo de Liquidez IRL

ALM

IRL, = RIN

Formula 2. Célculo del Coeficiente de cobertura de liquidez LCR

Fondo de HQLA
LCR = = 100%

Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales




5.2.  Aplicacion de la metodologia de medicion del riesgo de liquidez propuesta.

Considerando lo identificado en la estructura del modelo interno para la medicion
del riesgo de liquidez en la Cooperativa, se crea una nueva estructura que permita
identificar los ingresos y egresos generados por la actividad econdmica, que en este
caso es la intermediacion financiera y permita a la gerencia financiera ser mas
eficientes en el manejo del mismo; luego se adicionan los ingresos y egresos que no

son generados por dicha actividad, tal y como se ilustra en la gréafica 3.
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Gréfica 3. Estructura del flujo de caja para la medicion del indicador del riesgo de liquidez IRL

FLUJO CAJA MEDICION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

Saldo Balance

BANDA 1
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Inversiones para mantener hasta el vencimiento

Inversiones disponibles para la venta en titulos de deuda
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Una vez se construye la estructura para la medicion del riesgo de liquidez se
procede a realizar las proyecciones a tres meses Enero, Febrero y Marzo de 2015 de
las variables como depositos y retiros de cuentas de ahorro a la vista, depdsitos y
retiros de aportes sociales, captaciones en contratos de depdsito a término,
captaciones en depositos contractuales y los desembolsos de creditos, con una
informacién historica de 10 afios comprendidos entre el 1° de Enero de 2.004 y el

31 de Diciembre del 2.014.

Teniendo presente el comportamiento de estas variables, que son aleatorias e
independientes, es decir, no presentan estacionalidad, dadas a las variaciones altas
seguidas de otras bajas, por lo cual se aplica la metodologia ARMA o ARIMA para
realizar el prondstico a 3 meses Enero, Febrero y Marzo 2015 de las variables antes

mencionadas.

En la aplicacién de este modelo se deben seguir los siguientes pasos, segun el

libro Medicidén y control de riesgos financieros, De Lara Haro (2005):

1. ldentificar ciclos, tendencias y factores estacionales deterministas,
realizando la prueba de aleatoriedad o de procesos estocasticos Dickey-

Fuller.

2. Observar el correlograma de la serie de tiempo original y decidir si es

necesario aplicar uno o dos diferencias a la serie para hacerlas estacionarias.



3. Ajustar el modelo ARMA o ARIMA, eligiendo aquellos parametros que
sean estadisticamente diferente a cero, aplicando pruebas de hipotesis con

95% de confianza.

4. Una vez que se cuenta con el modelo ARMA o ARIMA, debe realizarse una
prueba que determine la existencia de heteroscedasticidad, aplicando la

prueba de residuales al cuadrado.

5. Una vez que se tiene el mejor modelo se procede al pronostico de las

variables.

Para la modelacion de estas metodologias se utiliza el Software estadistico

Eviews version 6, el cual se obtiene la siguiente informacion:

Series Depdsitos y Retiros de Cuentas de Ahorro a la Vista

Observando la grafica 4, de la serie original de Depdsitos y Retiros de Ahorro a la
Vista, cuyos saldos mensuales comprenden un periodo de tiempo que inicia del 1° de
enero de 2004 hasta el 31 de diciembre de 2014, segun esta graficas ambas series
tienen un comportamiento con una tendencia creciente o positiva, ademas son muy

variables y no se puede decir que tengan un comportamiento estacionario.
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Gréfica 4. Series Original de Depdsitos y Retiros en cuentas de Ahorro a la Vista
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Con el fin de facilitar la identificacion de estacionalidad de la serie, se aplica el

logaritmo y realizando un analisis de los estadisticos descriptivos (ver grafica 5),

observamos una media de 24,56 para el logaritmo de los depdsitos de ahorra a la

vista y 24,54 para el logaritmo de los retiros de ahorro a la vista, se observa ademéas

una curtosis de 1.77 y 1,75 indicando que ambas series tienen una distribucion

platicurtica, es decir que presenta un reducido grado de concentracion alrededor de

los valores centrales de la distribucion, observando el grafico Cuantil Q-Q (ver

grafica 6) la distribucidn tedrica no ajusta a las series dado a la pesadas colas de las

mismas.

43




Gréfica 5. Estadisticos descriptivos Depdsitos y Retiros en cuentas de ahorro a la vista

- Series: LOG_DEPOSITOS AH VISTA
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Fuente: Elaboracion propia

Gréfica 6. Grafico Quantile-Quantile series de depositos y retiros de cuentas ahorro a

la vista
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Fuente: Elaboracion propia
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Series Depositos y Retiros de Aportes Sociales

Frente a la serie original de los depdsitos y retiros de aportes sociales, se les aplica
el logaritmo con el fin facilitar la identificacion de estacionalidad de la serie, el cual
se observa en los depoésitos de aportes sociales una clara tendencia positiva mientras
que para la serie de los retiros de aportes sociales, levemente se puede observan esta
misma tendencia (ver gréfico 7), que va acompariada de una alta variacion originado
por altos picos en incrementos, dificultando observar de forma visual un

comportamiento estacionario.

Frente a las variables estadisticas descriptivas estas muestran una media de 20,07
para el logaritmo de depdsitos de aportes sociales (LDAS) y 19,54 para el logaritmo
de retiros de aportes sociales (LRAS), la curtosis de 1,95 para LDAS se considera
que tienen una distribucién platiclrtica, o sea que presenta un reducido grado de
concentracion alrededor de los valores centrales de la distribucién, diferente en la
curtosis de LRAS de 2,68 es cercana a 3, es decir se acerca a una mesocurtica donde
los datos tiende a distribuirse de una forma normal (ver gréafico 8), sin embargo al
observar el grafico Cuantil Q-Q (ver grafico) la distribucion tedrica no ajusta en

ambas series.
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Gréfica 7. Series Original de Depdsitos y Retiros de Aportes Sociales
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Fuente: Elaboracion propia

Gréfica 8. Estadisticos descriptivos Depdsitos y Retiros en Aportes Sociales

* — Series: LOG_DEPOSITOS_APORTESS
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Gréfica 9. Grafico Quantile-Quantile series de Depdsitos y Retiros Aportes Sociales
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Fuente: Elaboracion propia

Serie Captaciones Ahorro a Término y Ahorro contractual

De las series de las capaciones de ahorro contractual y a término, observamos una
tendencia creciente mas determinada en la serie de ahorro contractual, ambas estan
determinadas por altas variaciones (ver gréafico 10) y segun los estadisticos
descriptivos poseen una media de 23,21 para el logaritmo de las captaciones de
ahorro a término y 20,78 para el logaritmo de captaciones de ahorro contractual (ver
grafico 11), ambas curtosis muestras ser mesocurtica donde los datos tienden a
distribuirse normalmente, sobre el frente al grafico Cuantil Q-Q de estas series la
distribucion tedrica no ajusta para las captaciones de ahorro contractual, sin embargo
para las captaciones de ahorro a término ajusta adecuadamente en la parte central,

pero no en las colas inferior y superior (ver gréafico 12).
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Gréfica 10. Series Original de Captaciones de Ahorro Contractual y a Término.
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Fuente: Elaboracion propia

Gréfica 11. Estadisticos Descriptivos Captaciones Ahorro Contractual y a Término.
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Gréfica 12. Gréafico Quantile-Quantile Series Captaciones Ahorro Contractual y a

Término
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Fuente: Elaboracion Propia

Serie Desembolso de Crédito

De la serie de desembolsos de créditos, es apreciable que presenta una alta
variacion y con una tendencia creciente , dado a su alta variacion es dificil
comprobar una estacionalidad (ver grafico 13), su media se encuentra en 23,30 con
una curtosis de 1,98 mostrando una distribucion platicartica, o sea que presenta un
reducido grado de concentracion alrededor de los valores centrales de la distribucion
(ver grafico 14), del grafico Cuantil Q-Q tedrica la distribucion no ajusta a los datos

dado a las pesadas colas de la serie (ver grafico 15).
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Gréfica 13. Serie Original Desembolso de Crédito
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Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 14. Estadisticos Descriptivos Desembolso de Créditos

16
Series: LOG_DESEMBOLSO
14+ — Sample 2004M01 2015M03
— Observations 132
12
Mean 23.30474
10+ I Median 23.27234
[ ] Maximum 24.18629
87 m Minimum 22.09253
6 Std. Dev. 0.520750
Skewness -0.119024
4] Kurtosis 1.989937
24 Jarque-Bera  5.922919
Probability 0.051743
o .
22.0 225 23.0 235 24.0

Fuente: Elaboracion Propia
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Grafica 15. Gréafico Quantile-Quantile Series
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Fuente: Elaboracion Propia

Con el fin de encontrar una estacionalidad en todas las series, se debe aplicar el
Test Aumentado de Dickey-Fuller estacional, para verificar si las series requieren ser
diferenciadas, Por lo tanto se debe establecer una hipotesis, solo para determinar la
existencia o no de la raiz unitaria, es decir, determinar si las series presentan o no

estacionalidad y poder aplicar el modelo ARMA o ARIMA.

Esta hipotesis es la siguiente:

Ho: las series tienen raiz unitaria (No es estacionaria)

Ha: las series no tienen raices unitarias (Es estacionaria)

Analizando los diferentes Test de las series nos impide rechazar la hipotesis nula
“tiene raiz Unitaria”, dado a que el Augmented Dickey-Fuller es inferior a los

valores criticos absolutos de la prueba Mckinnon en las diferentes series, ademas su
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probabilidad es mayor a 0,05 (ver grafico 16 a 19) que indica que hay una raiz

unitaria, es decir que no hay estacionalidad en las series y bajo esta condicion no se

les puede aplicar el modelo ARMA o ARIMA.

Gréfica 16. Prueba Dickey Fuller Depdsitos y Retiros en cuenta de Ahorro a la Vista

Mull Hypothesis: DEPOSITOS_AHORRO_VISTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

MNull Hypothesis: RETIROS_AHORRO_VISTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

tStatistic  Prob* tStafisic  Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.345029  0.4065 Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.191463  0.4599
Test critical values: 1% level -4.031899 Test critical values: 1% level -4.031899
5% level -3.445590 3% level -3.445590
10% level -3.147710 10% level -3.147710
*Mackinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{DEPOSITOS_AHORRO_VISTA) Dependent Variable: DIRETIROS_AHORRO_VISTA)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 051115 Time: 15:05 Date: 05111115 Time: 15:18
Sample (adjusted): 2004M06 2014M12 Sample (adjusted): 2004M0G 2014012
Included observations: 127 after adjustments Included observations: 127 after adjustments
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
DEPOSITOS_AHORRO_VISTA(-1)  -0.298397 0127247 -2343029 00207 RETIROS_AHORRO_VISTA(-1)  -0.258573 0117991  -2191463  0.0303
D{DEPOSITOS_AHORRO_VISTA(-.. -0.536968 0.136699  -3.928113 0.0001 Y D(RETIROS_AHORRO_VISTA(-1)) -0.612446 0131086 -4.672106 0.0000
D{DEPOSITOS_AHORRO_VISTA(-.. -0.404258 0136147  -2.969272 0.0036 DIRETIROS_AHORRO_VISTA(-2)) -0.447485 0133378 -3.355007 0.0011
D{DEPOSITOS_AHORRO_VISTA(-.. -0.238771 0123822  -1.928344 0.0562 D(RETIROS_AHORRO_VISTA(-3)) -0.310684 0123164  -2.522514 0.0130
D{DEPOSITOS_AHORRO_VISTA(-.. -0.129943 0.095885  -1.355193 01779 D(RETIROS_AHORRO_VISTA(-4)) -0.151890 00950091  -1.508822 01195
c 296E+08  213E+09 0138786  0.8899 o 445E+08  192E+09 0232018  0.8159
@TREND(2004M071) 272E+08  1.04E+D3 2607237  0.0103 @TREND(2004M01) 234E+08 05076336 2462054  0.0152
R-squared 0.289005 Mean dependent var 1.09E+09 R-squared 0.411242  Mean dependentvar 1.03E+09
Adjusted R-squared 0.358455 S.D. dependentvar 1.42E+10 Adjusted R-squared 0.381804 S.D. dependentvar 1.30E+10
S.E. ofregression 1.14E+10  Akaike info criterion 4920382 (fgp of regression 1.02E+10  Akaike info criterion 48.99054
Sum squared resid 156E+22  Schwarz criterion 48.36058 {5 m squared resid 1.26E+22  Schwarz criterion 4914731
Log likelihood -3117.442  Hannan-Quinn criter 49.26751 ) o7 likelinood -3102.809  Hannan-Quinn criter 40.05423
F-statistic 1273350 - Duroin-Watson stat 1928500 ¢ ctatistic 13.96983  Durbin-Watsan stat 1.927794
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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MNull Hypothesis: RETIRO_APORTE_SOCIAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

Gréfica 17. Prueba Dickey Fuller Depdsitos y Retiros en Aportes Sociales

Mull Hypothesis: DEPOSITO_APORTE_SOCIAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.828057 0.1901 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.901012  0.0147
Test critical values: 1% level -4.031899 Test critical values: 1% level -4.031899
5% level -3.445590 5% level -3.445590
10% level -3.147710 10% level -3.147710
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon {1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETIRO_APORTE_SOCIAL) Dependent Variable: D(DEPOSITO_APORTE_SOCIAL)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 051115 Time: 15:27 Date: 05/11/15 Time: 15:24
Sample (adjusted): 2004M06 2014M12 Sample (adjusted). 2004M06 2014M12
Included observations: 127 after adjustments Included observations: 127 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob. Variable Coefficient  Std.Error  +-Statistic Prob.
RETIRO_APORTE_SOCIAL(-1)  -0.378739 0133922 -2.828057 0.0055 DEPOSITO_APORTE_SOCIAL(-1)  -0.639306  0.163882 -3.901012  0.0002
D(RETIRO_APORTE_SOCIAL(-1))  -0.378301 0136206  -2777428 0.0064 | [D(DEPOSITO_APORTE_SOCIAL(-1)) -0.149114 0152759  -0.976138 03310
D(RETIRO_APORTE_SOCIAL(-2)) -0.383700 0125666  -3.053325 0.0028 | [DIDEPOSITO_APORTE_SOCIAL(-2)) -0.155720  0.135461  -1.149560  0.2526
D(RETIRO_APORTE_SOCIAL(-3)) -0.307892 0109838  -2.803159 0.0059 | [DIDEPOSITO_APORTE_SOCIAL(-3)) -0.143752 0115261  -1.247192 02148
D(RETIRO_APORTE_SOCIAL(-4)) -0.181608 0.089822 -2.021862 0.0454 | |D(DEPOSITO_APORTE_SOCIAL(-4)) -0.097553  0.090965 -1.072433 02857
C 30004137 31618658 2530282 00127 c 75982363 42224739 1799475 00745
@TREND(2004M01) 7405727 3715445 1.993227 0.0485 @TREND(2004M01) 4740933, 1229153, 3857074  0.0002
R-squared 0293221 Mean dependentvar 2342341, | |R-squared 0.396924  Mean dependent var 8095706.
Adjusted R-squared 0362882 S.D. dependentvar 1.28E+08 | [Adjusted R-squared 0.366770 8.D. dependentvar 250E+08
S.E. of regression 1.02E+08 Akaike info criterion 3977113 3.E. of regression 1.99E+08  Akaike info criterion 4110622
Sum squared resid 1.25E+18 Schwarz criterion 39.92790 Sum squared resid 4 74E+18  Schwarz criterion 41.26299
Log likelihood 518,467 Hannan-Quinn criter. 2083482 | |Log likelinood -2603.245 Hannan-Quinn criter. 41.16991
F-statistic 1296092 Durbin-Watson stat 1966602 | |F-statistic 1316332 Durbin-Watson stat 1980186
Prabi(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
Fuente: Elaboracion Propia
Gréfica 18. Prueba Dickey Fuller Captaciones Ahorro Contractual y a Término
Null Hypothesis: CAPTACION_AHORRO_A_TERM has a unit roat E:g'g':m"ulgegfn SCTQETE%'EET;‘[‘:'”%RRO—CONTP‘AC has a unit root
Exogenous: Mone Lag Length: 4 (Fixed)
Lag Length: 4 (Fixed)
t-Statistic Prob*
tStatistic  Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.635633  0.2655
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.303226 0.5747 Test critical values: 1% level -4.031899
Test critical values 1% level 2583298 5% level -3.445590
5% level -1943364 10% level -3.147710
10% level -1615050
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation ﬁ;pheundaT_Zta\fsalrwsanL:::rE;capTAc\GN_AHORRO_CONTRAC)
Dependent Variable: D{CAPTACION_AHORRO_A_TERM) Date 0511118 CT'.me- 1535
Wethod: L east Squares Sample (adjusted): 2004M06 2014M12
Date: 05111115 Time: 15:33 Included observations: 127 after adjustments
Sample (adjusted). 2004M06 2014M12
Included observations: 127 after adjustments Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std.Eror  tStatistic  Prob. CAPTACION_AHORRO_COMTRAC(-1)  -0.209055 0113466 -2635633  0.0095
D(CAPTACION_AHORRO_CONTRAC(-1)) -0.389460 0120421  -3.234149  0.0016
CAPTACION_AHORRO_A_TERM(-1)  -0.008758 0028883 -0.303226  0.7622 D(CAPTACION_AHORRO_CONTRAC(-2)) -0.140947 0118979  -1.184541  0.2385
D(CAPTACION_AHORRO_A_TERM(-.. -0.253953 0091637 -2771306  0.0065 D(CAPTACION_AHORRO_CONTRAC(-3)) -0.099462 0111839  -0.889329  0.3756
D(CAPTACION_AHORRO_A_TERM(-.. -0.420330 0090918 -4623168  0.0000 | [DICAPTACION_AHORRO_CONTRAC(-4)) -0.198864 0091347 -2177028  0.0374
DICAPTACION_AHORRO_A TERM(-.. -0.214607 0080781 2391340  0.0183 c 86517786 28669279 3017787 0.0031
DICAPTACION_AHORRO_A_TERM(-.. -0.242305 0088567 2735233  0.0072 @TREND(2004401) 4598132 1690592 2719836 00075
R-squared 0.358036 Mean dependent var 16046548
Resquared 0188167  Mean dependentvar 148E408 [, 5 cted R-squared 0325938 S D. depsndentvar 110E+08
Adjusted R-squared 0161549 S.D. dependentvar 5038409 | [5F orregression 90044753 Akaike info criterion 3952305
S.E. of regression 461E+09  Akaike info criterion 47.37855 Sum squared resid 0.73E+17  Schwarz criterion 1057082
Sum squared resid 2.59E+21  Schwarz criterion 47.49053 Log likelinood -2502.714 Hannan-Quinn criter 39 58675
Log likelihood -3003.538 Hannan-Cuinn criter. 4742404 F-statistic 11.15439 Durbin-Watson stat 2031519
Durbin-Watson stat 1.986278 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Gréfica 19. Prueba Dickey Fuller Desembolso de Crédito

Mull Hypothesis: DESEMBOLSO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statisti -3.196889 0.0897
Test critical values: 1% level -4.031899

5% level -3.445590

10% level -3.147710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{DESEMBOLSO)
Method: Least Squares

Date: 051115 Time: 15:39

Sample (adjusted): 2004M06 2014M12
Included observations: 127 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DESEMBOLSO(-1) -0.358076 0112008 -3.196889 0.0018
D(DESEMBOLSO(-1)) -0.201888 0120515 -1.675211 0.0965
D(DESEMBOLSO(-2))  -0.143304 0117011 -1.224704 02231
D{DESEMBOLSO(-3)) 0.020096 0108962 0187879 0.8513
D(DESEMBOLSO(-4))  -0.048247 0093495  -0.516037 0.6068

C 1.11E+09 5.56E+08 1.998952 0.0479
@TREMD({2004M01) 67928140 20797887 3266108 0.0014

R-squared 0.271575 Mean dependent var 2 04E+08
Adjusted R-squared 0.235153 S.D. dependentvar 2 83E+09
S.E. of regression 2 48E+09 Akaike info criterion 46.15150
Sum squared resid T.36E+20 Schwarz criterion 465.30827
Log likelihood -2923.620 Hannan-Quinn criter. 4621519
F-statistic 7.456488 Durbin-Watson stat 1.996000
Prob(F-statistic) 0.000001

Fuente: Elaboracion Propia

Dado lo anterior se debe hacer una diferenciacion a los logaritmos de las
diferentes series y poder rechazar la hipotesis planteada, para recoger el efecto

estacionario.

Depositos cuentas Ahorro a la Vista

Una vez aplicada la diferenciacion de la serie al logaritmo de los depositos de

ahorro a la vista y realizando nuevamente el Test, se identifica que el valor absoluto

del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba (ver

grafico 20).
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Observando la grafica 21 de la funcién de autocorrelacion de la serie diferenciada,
muestra un comportamiento estacionario y puede ser modelada con un modelo

ARMA y con el siguiente orden.

v Orden parte Auto regresiva AR(p): 12, 14

v Orden parte Promedio mévil MA(q): 1

Gréfica 20. Prueba Dickey Fuller a la diferenciacion de los Depdsitos Cuentas

Ahorro a la Vista

Mull Hypothesis: D(LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.509567 0.0000
Test critical values: 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*MacKinnon (1998) one-zided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA2)
Method: Least Squares

Date: 0511215 Time: 09:29

Sample (adjusted). 2004M07 2014M12

Included observations: 126 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA(-1)) -3.419259 0401814  -8509567  0.0000
D(LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA(-1),2) 1.655418 0349257 4739826  0.0000
D(LOG_DEPOSITOS_AH_WISTA(-2),2) 1.027527 0272855 3765835 00003
D(LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA(-3),2) 0571436 0181416 3149859  0.0021
D(LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA(-4),2) 0200759  0.091377 2197040  0.0300

c 0.055049  0.026406 2084747  0.0392
@TREND(2004M01) -315E-05 0000328 -0.096293 09234
R-zquared 0.783403 Mean dependent var 0.001404
Adjusted R-squared 0772482 S.D. dependentvar 0.279904
SE. of regression 0.133511  Akaike info criterion -1.135315
Sum squared resid 2121193 Schwarz criterion -0.977744
Log likelihood 78.52484 Hannan-Quinn criter. -1.071299
F-statistic 71.73452  Durbin-Watson stat 1.997707
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Gréfica 21. Funcion de autocorrelacion de la serie diferenciada de los Depdsitos de

Cuentas de Ahorro a la Vista.

Sample: 2004M01 2015M03
Included observations: 131

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1-0.449 -0449 27038 0.000
2 -0.059 -0.327 27509 0.000
3 0.067 -0.161 28125 0.000
4 -0.080 -0192 29.003 0.000
5
6
7
8

analll

0.013 -0.166 29.026 0.000
0.068 -0.053 29673 0.000
-0.002 0015 29873 0.000
-0.102 -0.106 31135 0.000
i 9 0145 0.062 34151 0.000
0! 10 -0.040 0.081 34385 0.000
! = 11 -0.317 -0.388 48958 0.000
o 12 0469 0133 81.102 0.000
Il 13 -0.184 0.045 86104 0.000
! 14 -0.018 0032 86155 0.000
! 15 -0.003 -0.078 86156 0.000
! 16 -0.006 -0.015 86.162 0.000
! 17 0.017 0050 86206 0.000
! 18 0.023 -0.000 86.284 0.000
! 19 0.021 0012 86353 0.000
! 20 -0.107 0.009 88.145 0.000
! 21 0.108 -0.007 89.980 0.000
! 22 -0.003 -0.030 89.982 0.000
! 23 -0.259 -0.179 10084 0.000
| 24 0.389 0134 12549 0.000
! 25 -0.167 0.029 13009 0.000
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

=
- -=-=

1
1
1
1
1
]
1
1
1
1
1

]

26 -0.044 -0.097 13042 0.000
27 0.025 -0.040 13052 0.000
23 0.022 0060 13060 0.000
29 -0.009 0.030 13061 0.000
30 -0.042 -0.147 13091 0.000

il

31 0.079 -0.031 13201 0.000
32 -0.131 -0.031 13502 0.000
33 0.089 -0128 13643 0.000
34 0.083 -0.004 13767 0.000
35 -0.269 -0.044 15084 0.000
36 0.312 0075 16873 0.000

]
Fuente: Elaboracion Propia

Una vez ajustado el modelo y observando la grafica 22 muestra que los puntos
observados estan dentro del circulo, nos indica que no existe raices unitarias, ademas
el estadistico de Durbin-Watson es cercano a 2 indicando que no hay autocorrelacion
entre ellos (ver grafico 23), dado lo anterior este modelo nos sirve para pronosticar
los depdsitos de ahorro a la vista para tres periodos, es decir, los saldos mensuales de
Enero, Febrero y Marzo de 2015 (ver grafico 24). Los nuevos datos seran ingresados

al modelo de medicion del riesgo de liquidez
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Gréfica 22. Diagnostico ARMA y Correlograma de Residuos de los Depdsitos de las

Cuentas de Ahorro a la Vista

1.5

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

1.0

0.5
o AR roots
* MA roots

-0.5-

-1.0

-1.5

Sample: 2006M02 2014012
Included observations: 107

Q-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA term(s)

Autocorrelation

Partial Caorrelation

AC PAC

Q-5Stat

Prob

I

1

I

g

h |
] 1
I
I
I
lIn
[l
0

Fuente: Elaboracion Propia

a

=]

i}

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
il
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
m
I

R |

1]

u}

I
1
I
1
I
1
1
I
1
I
1
I
1
1
I
1
I
1
I
1
I
1
1
I
1
I
1
I
1
1
I
1
I
il
I

[T IR T R SR Y

oy
o

11
12
12
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
3
32
3
34
5

0.041 0.041
-0.053 -0.055
-0.028 -0.024
-0.076 -0.077
0.062 0.067
0.145 0133
0.019 0012
0.021 0032
0.051 0068
-0.134 -0123
-0.154 -0.161
-0.055 -0.079
0.065 0.052
0.041 -0.004
-0.128 -0157
-0.084 -0.030
-0.040 0019
-0.066 -0.064
0.009 -0.013
0.038 0053
-0.021 -0.007
0.034 -0.003
-0.025 -0.020
-0.121 -0.063
-0.006 -0.027
-0.038 -0.121
0.018 -0.022
0.045 0015
-0.058 -0.074
-0.160 -0.182
0.074 0100
0.005 0027
0.022 -0.015
0.124 0080
-0.071 -0.031

01808
0.4849
0.5833
1.2320
1.6782
41120
41532
4 2067
45181
6.6916
9.5584
9.9335
10.455
10.667
12734
13.630
13.832
14.397
14.408
14,597
14.657
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0.734
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0.713
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0.800
0.839
0.362
0.874
0.741
0.744
0.787
0.821
0.754
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Gréfica 23. Modelo ARMA Depositos de Cuentas de Ahorro a la Vista

Dependent Variable: D(LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA)

Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 11:09
Sample (adjusted): 2006M02 2014M12

Included observations: 107 after adjustments

Convergence achieved after 7 iterations

M4 Backcast 2006M01

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.014519 0.014149 1.026150 0.3072

AR(12) 0.341203 0.097494 3499733 0.0007

AR(24) 0.390832 0.108972 3583794 0.0005

MA{1) -0.677126 0.073261  -9.242597 0.0000

R-squared 0543249 Mean dependentvar 0.017941

Adjusted R-squared 0529945 S.D. dependentwvar 0173078

S.E. of regression 0.118664 Akaike info criterion -1.388383

Sum squared resid 1.450346 Schwarz criterion -1.288464

Log likelihood 78.27850 Hannan-CQuinn criter. -1.347877

F-statistic 4083524 Durbin-Watson stat 1.917189
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Gréfica 24. Gréafico prondstico Depdsitos de cuenta de Ahorro a la Vista

28

Forecast: LOG_DEPOSIF

274

Actual: LOG_DEPOSITOS_AH_VISTA
Forecast sample: 2004M01 2015M03
Adjusted sample: 2006M02 2015M03

26
254

ol .,« p

Included observations: 107

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.193511
0.142302
0.568570
0.003818
0.406268
0.165274
0.428458

LOG_DEPOSIF

Fuente: Elaboracion Propia

+2SE. |

Retiros en cuentas Ahorro a la Vista

Una vez aplicada la diferenciacion de la serie al logaritmo de retiros de cuentas de
ahorro a la vista, nuevamente se realiza el Test y se identifica que el valor absoluto
del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba (ver

gréfico 25).

Observando la grafica 26 de la funcion de autocorrelacion de la serie diferenciada

muestra un comportamiento estacionario y puede ser modelada con un modelo

ARMA con el siguiente orden

v Orden parte Auto regresiva (p): 12

v Orden parte Promedio mévil (q): 1, 35
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Grafica 24. Prueba Dickey Fuller a la diferenciacion de los retiros Cuentas Ahorro a la

Vista.

Mull Hypothesis: D(LOG_RETIROS_AHORR_VISTA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.103860 0.0000
Test critical values: 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_RETIROS_AHORR_VISTA,2)
Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 13:44

Sample (adjusted): 2004M07 2014M12

Included observations: 126 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOG_RETIROS_AHORR_VISTA(-1))  -3.386967 0417945 8103860 0.0000
DILOG_RETIROS_AHORR_VISTA(-1),2) 1562597 0.364780 4283671 0.0000
D(LOG_RETIROS_AHORR_VISTA(-2),2)  0.947972 0282534 3355252 0.0011
DILOG_RETIROS_AHORR_VISTA(-3),2)  0.463490 0.188785 2.455119 0.0155
DILOG_RETIROS_AHORR_VISTA(-4),2)  0.149751 0.092108 1.625813 0.1066

C 0.057313 0.025627 2236440 0.0272
@TREND(2004M01) -7.43E-05 0.000316  -0.234763 0.8148
R-squared 0801180 Mean dependent var 0.0014789
Adjusted R-squared 0.791156 S.D. dependentvar 0.281989
S.E. ofregression 0.128867  Akaike info criterion -1.206112
Sum squared resid 1.976212 Schwarz criterion -1.048541
Log likelihood 8298506 Hannan-Quinn criter. -1.142086
F-statistic 7992196 Durbin-Watson stat 1.962612
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Grafica 25. Grafico funcion de autocorrelacion de la serie diferenciada de los retiros de

Cuentas de Ahorro a la Vista.

Sample: 2004M01 2015M03
Included observations: 131

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-5tat  Prob

! -0.507 -0.507 34513 0.000
! 0.054 -0.275 34901 0.000
! -0.052 -0.229 35274 0.000
! 0.023 -0.165 35348 0.000
! -0.002 0120 35349 0.000
! 0.049 -0.014 35684 0.000
! -0.045 -0.023 35987 0.000
! -0.040 -0.098 36213 0.000
! 0102 0035 37.695 0000
! 10 -0.033 0.059 37.856 0.000
! 11 -0.266 -0.382 48127 0.000
! 12 0413 0.082 73.086 0.000
! 13 -0160 0130 76.855 0.000
! 14 -0.028 -0.036 76.970 0.000
! 15 -0.032 -0.084 77120 0.000
! 16 0077 0.070 78.017 0.000
! 17 -0.067 -0.007 78.694 0.000
! 16 0100 0.006 80.227 0.000
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

H“a“ﬁnﬂﬂﬂ
© @D W

=

1]

;___H_H_;_______H

=

19 -0.066 0.025 850.901 0.000
20 -0.057 -0.002 231411 0.000
21 0.095 -0.036 82823 0.000
22 0.005 -0.004 52531 0.000
23 -0.258 -0.203 93.531 0.000
24 0384 0127 11750 0.000

g-------

]
25 -0.175 0.037 12256 0.000
26 -0.047 -0.137 12292 0.000
27 0.046 0037 12327 0.000
26 0.005 0.020 12328 0.000
29 -0.019 -0.028 12334 0.000
30 0.011 -0120 12336 0.000

5

oo

31 -0.028 -0116 12350 0.000
32 0016 0075 12355 0.000
33 -0.019 -0.157 123.61 0.000
34 0138 0022 12708 0.000
! 35 -0.328 -0.063 146.63 0.000
[ 36 0.383 0102 17430 0.000

Fuente: Elaboracion Propia
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Una vez ajustado el modelo para la serie de retiros ahorro a la vista y observando
la grafica 26 donde los puntos observados estan dentro del circulo, nos indica que no
existe raices unitarias, ademas el estadistico de Durbin-Watson es de 2 indicando que
no hay autocorrelacion entre ellos (Ver grafico 27), dado lo anterior este modelo nos
sirve para pronosticar los retiros ahorro a la vista para tres periodos, es decir, los
saldos mensuales de Enero, Febrero y Marzo de 2015 (Ver grafico 28), . Los nuevos

datos seran ingresados al modelo de medicién del riesgo de liquidez
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Gréfica 26. Diagnostico ARMA y Correlograma de Residuos de los Retiros de las

Cuentas de Ahorro a la Vista.
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Grafica 27. Modelo ARMA Retiros de Cuentas de Ahorro a la Vista.

Dependent Variable: D(LOG_RETIROS_AHORR_VISTA)
Method: Least Squares

Date: 0511215 Time: 14:57

Sample (adjusted): 2005M02 2014M12

Included obsemvations: 119 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

WA Backcast 2002M03 2005M01

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.

C 0.015299 0.006312 2423543 0.0169

ARI(12) 0.469468 0.082510 5.689810 0.0000

MA(T) -0.669237 0.065152  -10.27199 0.0000

WMA[35) -0.301256 0.052404  -5748756 0.0000

R-squared 0528396 Mean dependentvar 0.017752

Adjusted R-squared 0.516093 S5.D. dependentvar 0161822

S.E. ofregression 0.112569 Akaike info criterion -1.497472

Sum squared resid 1.457244 Schwarz criterion -1.404056

Log likelihood 93.09960 Hannan-Cuinn criter. -1.459538

F-statistic 4294952 Durbin-Watson stat 2078211
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 28. Gréafico prondstico Retiros de cuenta de Ahorro a la Vista

264
Forecast: LOG_RETIROF
26.0 4 : Actual: LOG_RETIROS_AHORR_VISTA
Forecast sample: 2004M01 2015M03
256 ’ Adjusted sample: 2005M02 2015M03
252 " Included observations: 119

Root Mean Squared Error  0.144004
e 7 Mean Absolute Error 0.112433
- Mean Abs. Percent Error 0.454231

2447 - ’ P i Theil Inequality Coefficient  0.002924
240 - T Bias Proportion 0.121990
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Fuente: Elaboracion Propia

Depositos Aportes Sociales

Una vez aplicada la diferenciacion de la serie al logaritmo de los depdsitos de

aportes sociales, nuevamente se realiza el Test y se identifica que el valor absoluto
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del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba (Ver

gréfico 29).

Observando la grafica 30 de la funcidn de autocorrelacion de la serie diferenciada
muestra un comportamiento estacionario y puede ser modelada con un modelo

ARMA con el siguiente orden

v Orden parte Auto regresiva (p): 1

v Orden parte Promedio mdvil (q): 1

Gréfica 29. Prueba Dickey Fuller a la diferenciacion de los Depdsitos de Aportes

Sociales.

Mull Hypothesis: DILOG_DEPOSITOS_APORTESS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.185705 0.0000
Testcritical values: 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_DEPOSITOS_APORTESS,2)
Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 1516

Sample (adjusted): 2004M07 2014112

Included observations: 126 after adjustments

‘ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

D{(LOG_DEPOSITOS_APORTESS(-1))  -2646376 0.368283  -7.185705 0.0000
D(LOG_DEPOSITOS_APORTESS(-1),2)  1.079710 0.317258 3403253 0.0009
D(LOG_DEPOSITOS_APORTESS(-2)2) 0571961 0.249017 2296879 0.0234
D{(LOG_DEPOSITOS_APORTESS(-3),2)  0.247829 0.168794 1468233 0.1447
D(LOG_DEFPOSITOS_APORTESS(-4),2)  0.0244G66 0.091552 0267232 0.7598

c 0.006722 0.043788 0.153580 0.8782
@TREND(2004M01) 0.000317 0.000585 0551218 0.5757
R-squared 0730331 Mean dependentvar -0.000349
Adjusted R-squared 0716734 5.D.dependentvar 0.432660
S.E. ofregression 0.230274  Akaike info criterion -0.045143
Sum squared resid 6.310096 Schwarz criterion 0.112428
Log likelihood 9.844001 Hannan-Quinn criter. 0.018873
F-statistic 53.71350 Durbin-Watson stat 1.989030
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Gréfica 30. Gréafico funcion de autocorrelacion de la serie diferenciada de los Depdsitos

de Aportes Sociales.

Sample: 2004M01 2015M03
Included observations: 131

Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
= = 1 -0.341 -0.341 15613 0.000
O = 2 -0167 -0.321 19.384 0.000
[N 0 3 0.026 -0.201 19.473 0.000
[ O 4 -0.032 -0.205 19.610 0.001
I m [N 5 0111 -0.021 21310 0.001
g g 6 -0.104 -0.127 22814 0.001
g g 7 -0.032 -0132 22954 0.002
i g 8 0044 -0102 23229 0.003
[ g 9 0.002 -0.084 23.230 0.006
[N g 10 0.016 -0.060 23.268 0.010
[ g 11 -0.046 -0.080 23570 0.015
[N g 12 0.024 -0.055 23657 0.023
]l L 13 0110 0089 25435 0.020
g L 14 -0.078 0028 26.340 0023
[N (NN 15 -0.036 0.005 26539 0.033
g (ml 16 -0.089 -0.145 27744 0.034
i g 17 0.074 -0.086 28587 0.039
I m (NN 18 0113 0033 30567 0.032
[ [N 19 -0.059 0.048 31117 0.039
L [l 20 0.005 0088 31120 0054
L i 21 -0.017 0063 31168 0.071
[l 0 22 -0171 -0.238 35866 0.031
| = (yul 23 0306 0139 50925 0.001
g (NN 24 -0.118 0020 53205 0.001
[ [ ull 25 -0.001 0119 53205 0.001
L [ 26 -0.021 0020 53280 0.001
g g 27 -0.130 -0139 56119 0.001
3 (i 28 0226 0079 64743 0.000
g (i 29 -0.067 0078 65510 0.000
g g 30 -0.095 -0.059 67.098 0.000
[N g 31 0036 -0.086 67323 0.000
N g 32 0017 -0.085 67.372 0.000
sl sl 33 0107 0102 69.399 0.000
O g 34 -0.180 -0.052 75190 0.000
g (m | 35 -0.058 -0.172 75.801 0.000
3 g 36 0226 -0.030 85132 0.000

Fuente: Elaboracion Propia

Una vez ajustado el modelo para la serie de depdsito de Aportes Sociales y
observando la grafica 31 donde los puntos observados estan dentro del circulo, nos
indica que no existe raices unitarias, ademas el estadistico de Durbin-Watson es de 2
indicando que no hay autocorrelacion entre ellos (ver grafico 32), dado lo anterior
este modelo nos sirve para pronosticar los retiros ahorro a la vista para tres periodos,
es decir, los saldos mensuales de Enero, Febrero y Marzo de 2015(ver grafico 33).

Los nuevos datos seran ingresados al modelo de medicion del riesgo de liquidez.
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Gréfica 31. Diagnostico ARMA y Correlograma de Residuos de los Depositos de

Aportes Sociales.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

° ARroots | 004
* MA roots

Fuente: Elaboracion Propia
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Sample: 2004M03 2014M12
Included observations: 130
Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)
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Gréfica 32. Modelo ARMA de los Depositos de Aportes Sociales

Dependent Variable: D(LOG_DEPOSITOS_APORTESS)
Method: Least Squares

Date: 05M2M5 Time: 15:36

Sample (adjusted). 2004M03 2014M12

Included observations: 130 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

MA Backcast 2004M02

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.011780 0.002860 4118887 0.0001
AR(1) 0.261050 0.100457 2598613 0.0105
MA(1) -0.8981449 0.042872  -2094972 0.0000
R-squared 0304628 Mean dependentvar 0.010985
Adjusted R-squared 0.293677 3.0 dependentvar 0260216
S.E. of regression 0218693 Akaike info criterion -0.179488
3um squared resid 6.073984 Schwarz criterion -0.113315
Log likelihood 14.66677 Hannan-Quinn criter. -0.152600
F-statistic 2781800 Durbin-Watson stat 1.985017
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 26
Inverted MA Roots a0

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 33. Grafico prondstico de los Depdsitos de Aportes Sociales

22.0
Forecast: LOG_DEPOSI_APORTES
215 Actual: LOG_DEPOSITOS_APORTESS
Forecast sample: 2004M01 2015M03
210 Adjusted sample: 2004M03 2015M03
Included observations: 130
283N Root Mean Squared Error  0.246839
Mean Absolute Error 0.191352
2004 Mean Abs. Percent Error 0.950505
Theil Inequality Coefficient  0.006133
19.54 Bias Proportion 0.088264
444444 Variance Proportion 0.124801
19.0 . Covariance Proportion  0.786935
188 T T T T T

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

‘ —— LOG_DEPOSI_APORTES - +2S.E
Fuente: Elaboracion Propia

Retiros Aportes Sociales

Una vez aplicada la diferenciacion de la serie al logaritmo de retiros de aportes

sociales, nuevamente se realiza el Test y se identifica que el valor absoluto del
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Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba (ver grafica

34).

Observando la grafica 35 de la funcién de autocorrelacion de la serie diferenciada
muestra un comportamiento estacionario y puede ser modelada con un modelo

ARMA con el siguiente orden

v Orden parte Auto regresiva (p): 1

v Orden parte Promedio mdvil (g): 1

Grafica 34. Prueba Dickey Fuller a la diferenciacion de los Retiros de Aportes Sociales.

Mull Hypothesis: DILOG_RETIROS_APORTESS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.370717 0.0000
Test critical values: 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_RETIROS_APORTESS,2)
Method: Least Squares

Drate: 051215 Time: 15:52

Sample (adjusted): 2004M07 2014M12

Included observations: 126 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOG_RETIROS_APORTESS(-1)) -2.826214 0383438  -7.370717 0.0000
D(LOG_RETIROS_APORTESS(-1),2)  1.214410 0.330558 3.673823 0.0004
D(LOG_RETIROS_APORTESS(-2),2) 0647022 0.255959 2527839 0.0128
D(LOG_RETIROS_APORTESS(-3),2) 0248979 0.170860 1457212 0.1477
D{LOG_RETIROS_APORTESS(-4),2) 0.031126 0.090231 0.344954 0.7307

c 0.028455 0.048151 0.590952 0.5557
@TREMND({2004M01) -0.000155 0.000619  -0.249794 0.8032
R-zquared 0741575 Mean dependentvar -0.000563
Adjusted R-squared 0728546 S.D. dependentvar 0.483825
S.E. of regression 0252079 Akaike info criterion 0.135803
Sum squared resid 7.561706 Schwarz criterion 0.293374
Log likelihood -1.555599 Hannan-Quinn criter. 0.199819
F-statistic 56.91377 Durbin-Watson stat 2.001196
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

67



Gréfica 35. Grafico funcién de autocorrelacion de la serie diferenciada de los retiros de
Aportes Sociales.

Sample: 2004M01 2015M03
Included observations: 131

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC CQ-Stat Prob

[ — -0.349 -0.349 16.342 0.000
-0.181 -0.345 20774 0.000
-0.002 -0.269 20774 0.000
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0.097 -0.031 22251 0.000
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! 14 0069 0025 30774 0.006
! 15 -0.082 -0.072 32.047 0.006
! (m ] 16 -0.082 -0176 33.073 0.007
o g 17 0056 -0120 33.551 0.010
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g
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il A 19 0096 0131 35973 0.01
20 -0.210 -0.080 42865 0002
21 0076 0041 43769 0003
22 0021 0014 43837 0004
23 -0.018 -0.041 43.890 0005
24 0096 0073 45396 0005

O
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N
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1
1
1
1
[
1
1
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[
1
1
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i

25 -0.092 0078 46829 0005
26 -0.056 0.014 47347 0006
27 0015 -0.068 47386 0.009
28 0160 0102 51.743 0.004
29 -0.082 0051 52884 0004
30 -0.091 0003 54324 0004
31 0017 -0.009 54374 0.006

=0

i
i
0
O 32 0011 -0120 54395 0.008
33 0109 0085 56.493 0.007
34 -0.145 -0.065 60244 0004

35 0020 -0.043 60320 0005
1| L 36 0079 0057 61.467 0005

Fuente: Elaboracion Propia

O i

Una vez ajustado el modelo para la serie de los retiros de aportes sociales y
observando la gréafica 36 donde los puntos observados estan dentro del circulo, nos
indica que no existe raices unitarias, ademas el estadistico de Durbin-Watson es de 2
indicando que no hay autocorrelacion entre ellos (ver grafico 37), dado lo anterior
este modelo nos sirve para pronosticar los retiros ahorro a la vista para tres periodos,
es decir, los saldos mensuales de Enero, Febrero y Marzo de 2015 (ver grafica 38).

Los nuevos datos seran ingresados al modelo de medicion del riesgo de liquidez.
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Gréfica 36. Diagnostico ARMA 'y Correlograma de Residuos de los Retiros de Aportes

Sociales.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

0.5

o AR roots 0.0
+ MA roots

-0.5+

-1.0

Fuente: Elaboracion Propia
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Sample: 2004M03 2014M12
Included observations: 130

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)
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0.013
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0.065
0.096
-0.037
-0.080
-0.031
0.023
0.064
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Gréfica 37. Modelo ARMA de los Depositos de Aportes Sociales.

Dependent Variable: D{LOG_RETIROS_APORTESS)
Method: Least Squares

Date: 05/12M15 Time: 16:02

Sample (adjusted). 2004M03 2014M12

Included observations: 130 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

MA Backcast 2004M02

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

cC 0.005603 0.003220 1.740346 0.0842

AR(1) 019727 0103666 1.903132 0.0593

MAT) -0.887798 0048431  -18.33126 0.0000

R-squared 0.333565 Mean dependentvar 0.008065

Adjusted R-squared 0323070 S.D. dependentvar 0297678

S.E. of regression 0244917 Akaike info criterion 0.047012

Sum squared resid 7618014 Schwarz criterion 0113186

Log likelinood -0.085792 Hannan-Cuinn criter. 0.073901

F-statistic 31.78313  Durbin-Watson stat 1.970746

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 20
Inverted MA Roots .89

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 38. Grafico prondstico de los Depdsitos de Aportes Sociales.

20.8
Forecast: LOG_RETIRO_APORTES
Actual: LOG_RETIROS_APORTESS
Acy Forecast sample: 2004M01 2015M03
Adjusted sample: 2004M03 2015M03
20.0 Included observations: 130

G Root Mean Squared Error  0.307804

Mean Absolute Error 0.214603

Mean Abs. Percent Error 1.083671

19.2 Theil Inequality Coefficient  0.007901

Bias Proportion 0.240287

Variance Proportion 0.252626

ey Covariance Proportion 0.507087
184 " T

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

‘ — LOG_RETIRO_APORTES - +2S.E.

Fuente: Elaboracion Propia

Captacion Ahorro a Término

Una vez aplicada la diferenciacion de la serie al logaritmo de las captaciones de

Ahorro a Término, nuevamente se realiza el Test y se identifica que el valor absoluto
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del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba (ver

gréfica 39).

Observando la gréafica 40 de la funcién de autocorrelacion de la serie diferenciada
muestra un comportamiento estacionario y puede ser modelada con un modelo

ARMA con el siguiente orden:

v Orden parte Auto regresiva (p): 12

v Orden parte Promedio mévil (q): 1, 21

Gréfica 39. Prueba Dickey Fuller a la diferenciacion de las Captaciones de Ahorro a

Término.

Mull Hypothesis: DLOG_CAPTACION_A_TERMINGO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.894093 0.0000
Test critical values 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*MackKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_CAPTACION_A_TERMING,2)
Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 16:22

Sample (adjusted) 2004M07 2014M12

Included observations: 126 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t+-Statistic Prob.

D(LOG_CAPTACION_A_TERMING(-1))  -2.090462 0303225  -6.894093 0.0000
D(LOG_CAPTACION_A_TERMING(-1),2)  0.760244 0.255183 2979210 0.0035
D(LOG_CAPTACION_A_TERMING(-2),2)  0.438558 0.203907 2150774 0.0335

D(LOG_CAPTACION_A_TERMING(-3),2) 0242593 0.145997 1661627 0.09592
D(LOG_CAPTACION_A_TERMING(-4),2) -7.68E-05 0.089353  -0.000859 0.9983
c -0.002193 0.044827  -0.048930 0.9811
@TREND({2004M01) 0.000232 0.000579 0.400291 0.6897
R-zsquared 0.653874 Mean dependentvar 0.001954
Adjusted R-squared 0.636422 5.D. dependentvar 0.390695
S.E. of regression 0.235579  Akaike info criterion 0.000412
Sum squared resid 6.604197 Schwarz criterion 0.157983
Log likelihood 6.974063 Hannan-Quinn criter. 0.064428
F-statistic 37.46757 Durbin-Watson stat 18977919
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

71



Grafica 40. Gréafico funcion de autocorrelacion de la serie diferenciada de las

Captaciones de Ahorro a Término.

Sample: 2004M01 2015M03
Included observations: 131

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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26 -0.029 0144 53727 0.001
27 -0.107 -0.023 55663 0.001
28 -0.089 -0.035 57.007 0.001
29 -0.014 -0.112 57.038 0.001
30 0.087 -0.034 58334 0.001
31 0.071 -0.036 59.201 0.002
32 -0.064 -0.051 59.914 0.002
33 -0.115 -0.016 62279 0.002
34 0048 0052 62699 0002
35 0.033 -0.019 62900 0.003
36 0104 0092 64880 0.002

Fuente: Elaboracion Propia

Una vez ajustado el modelo para la serie de las captaciones de Ahorro a Término
y observando la grafica donde los puntos observados estan dentro del circulo, nos
indica que no existe raices unitarias (ver grafico 41), ademas el estadistico de
Durbin-Watson es de 2 indicando que no hay autocorrelacion entre ellos (ver grafico
42), dado lo anterior, este modelo nos sirve para pronosticar los retiros ahorro a la
vista para tres periodos, es decir, los saldos mensuales de Enero, Febrero y Marzo de
2015(ver gréafico 43). Los nuevos datos seran ingresados al modelo de medicion del

riesgo de liquidez.
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Gréfica 41. Diagnostico ARMA 'y Correlograma de Residuos de las Captaciones de

Ahorro a Término.

o AR roots
+ MA roots

Fuente: Elaboracion Propia
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Sample: 2005M02 2014012
Included observations: 119
(Q-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA term(s)
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Gréfica 42. Modelo ARMA de las Captaciones de Ahorro a Término.

Dependent Variable: DILOG_CAPTACION_A_TERMINGD)
Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 1634

Sample (adjusted). 2005M02 2014M12

Included observations: 118 after adjustments
Convergence achieved after 17 iterations

A Backcast 2003M05 2005M01

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.009205 0.009290 0.990890 0.3238
AR(12) 0.316282 0.086068 3.674792 0.0004

MA(1) -0.386511 0.061982  -6.235889 0.0000

MA(Z1) -0.581103 0.050850  -11.42775 0.0000
R-squared 0.329020 Mean dependentvar 0013733
Adjusted R-squared 0.311516 5.D. dependentvar 0255572
S E. of regression 0.212061 Akaike info criterion -0.230850
Sum squared resid 5171533 Schwarz criterion -0.137435
Laog likelinood 17.73560 Hannan-Quinn criter. -0.192917
F-statistic 1879700 Durbin-Watson stat 20288765

ProbiF-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 43. Grafico prondstico de las Captaciones de Ahorro a Término.

26
Forecast: LOG_CAPTACF

| | Actual: LOG_CAPTACION_A_TERMINO
25 -| Forecast sample: 2004M01 2015M03

Adjusted sample: 2005M02 2015M03
Included observations: 119

Root Mean Squared Error  0.243335
Mean Absolute Error 0.175513
Mean Abs. Percent Error 0.749595
Theil Inequality Coefficient  0.005229
Bias Proportion 0.001009
Variance Proportion 0.020556
Covariance Proportion  0.978434

7

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

| — LOG_GAPTACF -~ +2S.E |
Fuente: Elaboracion Propia

Captacion Contractual

Una vez aplicada la diferenciacion de la serie al logaritmo de las captaciones de

Ahorro contractual, nuevamente se realiza el Test y se identifica que el valor
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absoluto del Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba

(ver grafica 44).

Observando la gréafica (ver grafica 45) de la funcién de autocorrelacion de la serie
diferenciada muestra un comportamiento estacionario y puede ser modelada con un

modelo ARMA con el siguiente orden:

v Orden parte Auto regresiva (p): 12, 4

v Orden parte Promedio mdvil (g): 1

Gréfica 44. Prueba Dickey Fuller a la diferenciacion de las Captaciones de Ahorro

Contractual.

Mull Hypothesis: D(LOG_CAPTACION_AH_COMNTRA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.855754 0.0000
Test critical values: 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{LOG_CAPTACION_AH_CONTRA,2)
Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 16:47

Sample (adjusted): 2004M07 2014M12

Included obsevations: 126 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D{LOG_CAPTACION_AH_CONTRA{-1))  -2.181916 0.318261  -6.855754 0.0000
D{LOG_CAPTACION_AH_CONTRA(-1)2)  0.820957 0.271549 3.023232 0.0031
D{LOG_CAPTACION_AH_CONTRA(-2)2)  0.434155 0.216316 2.007040 0.0470
D{LOG_CAPTACION_AH_CONTRA(-3)2)  0.189525 0.152299 1.244430 0.2158
D{LOG_CAPTACION_AH_CONTRA(-4)2) -0.003037 0.091747  -0.033106 0.9736

C 0.052639 0.019564 2.690550 0.0082
[@TREMD(2004M01) -0.000299 0.000233  -1.283578 0.2018
R-squared 0.664173 Mean dependentvar -0.000281
Adjusted R-squared 0.647240 S5.D. dependentvar 0.156003
SE. ofregression 0.092655 Akaike info criterion -1.865804
Sum squared resid 1.021620 Schwarz criterion -1.708333
Log likelihood 1245520 Hannan-Quinn criter. -1.801888
F-statistic 39.22480 Durbin-Watson stat 1774225
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Grafica 45. Gréafico funcion de autocorrelacion de la serie diferenciada de las

Captaciones de Ahorro Contractual.

Sample: 2004M01 2015M03
Included observations: 131
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-0.205 -0.205
-0.208 -0.261
-0.033 -0157
-0.036 -0.161

0124 0029

-0.115 -0.142

0.009 -0.035
0.007 -0.062
0.006 -0.022

-0.030 -0.085
-0.002 -0.026

0177 0154

-0.140 -0.066

0.045 0088
0.083 0130

-0.220 -0.161

0.099 0029

-0.051 -0.061

0.089 0043

-0.018 -0.038
-0.042 0.034

0.018 -0.031

-0.007 -0.010

0120 0.092

-0.069 0.035

0.027 0.046

-0.016 0.021
-0.025 0.090

0.048 -0.001

-0.058 00238

0.055 0073

-0.040 -0.051

0.004 0034
0.026 -0.005

-0.060 -0.027

0117 0.055

5.6360
11.474
11.619
11.797
13911
15.766
15.778
15.785
15791
15.919
15.920
20.504
23384
23691
24736
32.085
33.596
34.001
35221
35.269
35.543
35.596
35.603
37.958
874
38.862
38.904
39.013
39.414
40.002
40.538
40.823
40.827
40953
41.609
44127

0.018
0.003
0.009
0.019
0.016
0.015
0.027
0.046
0.071
0.102
0.144
0.058
0.037
0.050
0.054
0.010
0.009
0.013
0.013
0.019
0.025
0.034
0.045
0.035
0.039
0.050
0.065
0.081
0.094
0.105
0117
0.136
0.164
0.192
0.205
0.166

Una vez ajustado el modelo para la serie de los ahorro contractuales y observando

la grafica 46 donde los puntos observados estan dentro del circulo, nos indica que no

existe raices unitarias, ademas el estadistico de Durbin-Watson es de 2 indicando que

no hay autocorrelacién entre ellos (ver gafrica 47), dado lo anterior este modelo nos

sirve para pronosticar los retiros ahorro a la vista para tres periodos, es decir, los

saldos mensuales de Enero, Febrero y Marzo de 2015 (ver gréafica 48). Los nuevos

datos seran ingresados al modelo de medicion del riesgo de liquidez.

76



Gréfica 46. Diagnostico ARMA y Correlograma de Residuos de las Captaciones de

Ahorro Contractual.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s) Sample: 200502 2014012
Included observations: 119

1.5 C-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob

| 1-0.027 0.027 0.0917
I 2 0.061 0080 05458

| 3 -0.041 0.038 07587

I 4 -0.001 -0.006 07587 0384
| 5 0.099 0104 19978 0368
| 6 0.0685 0070 25353 0469
I 7 0.000 -0.009 25353 0638
| 8 -0.092 -0.094 36409 0602
I 9 -0.004 -0.002 36427 0725
| 10 0026 0029 37322 0310
| il 11 0106 0090 52227 0734
I sl 12 0128 0131 7.4320 0502
| | 13 -0.004 0014 7.4337 0684
Y ol 14 0091 0099 85736 0661
Y b 15 0.076 0092 93769 0670
(=K o 16 -0.115 -0.160 11.229 0592
Y I 17 0090 0039 12362 0577
Y g 18 0056 0081 12300 0618
I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

o AR roots 0.0 | o e o
* MA roots

m
m
I

ar ar 19 0101 0.099 14278 0578
! ! 20 -0.020 -0.019 14336 0643
! ! 21 0.036 0.047 14529 0694
22 -0.025 -0.003 14623 0746
23 0030 -0.012 14762 0790
24 0146 0091 17996 0649
25 0.033 0.023 18159 0697
26 0052 0022 18576 0726
27 -0.043 -0.006 18.861 0759
28 0021 0028 18932 0800
29 0.002 -0.066 15933 0839
30 0.000 -0.048 18933 0872
31 0.064 0.085 19601 0879
32 -0.065 -0.086 20290 0884
33 -0.000 -0.028 20290 0809
34 -0.021 0004 20368 08928
35 -0.079 -0.116 21.442 08922

]

=

=

g

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 47. Modelo ARMA de las Captaciones de Ahorro Contractual.

Dependent Variable: D{LOG_CAPTACION_AH_CONTRA)
Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 16:58

Sample (adjusted). 2005M02 2014M12

Included observations: 119 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations

MA Backcast: 2005M01

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

C 0.013728 0.001719 7987967 0.0000
AR(12) 0178280 0.054630 3263620 0.0014

AR(4) -0.227124 0.087554  -2.594098 0.0107

MA(1) -0.659932 0.071289 -9.257108 0.0000
R-squared 0.412053 Mean dependent var 0.014559
Adjusted R-squared 0396715 S.D. dependentvar 0.072945
S.E. ofregression 0.056658 Akaike info criterion -2.870539
Sum squared resid 0.369162 Schwarz criterion -277T123
Log likelinood 174.7971 Hannan-Quinn criter. -2.832606
F-statistic 26.86531 Durbin-Watson stat 2.051866

Prob{F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Grafica 48. Grafico prondstico de las Captaciones de Ahorro Contractual.

224
Forecast: LOG_CAP_AHF
oy Actual: LOG_CAP_AHO_CONTRACTUAL
Forecast sample: 2004M01 2015M03
2164 Adjusted sample: 2005M02 2015M03
T Included observations: 119
2 g T ) Root Mean Squared Error  0.163528
7 e Mean Absolute Error 0.136865
208 ) ,, e Mean Abs. Percent Error 0.655781
. e Theil Inequality Coefficient  0.003924
204+ T - Bias Proportion 0.624623
el Variance Proportion 0.006461
200 /.7 o Covariance Proportion  0.368916
196 1 T

05 06 07 08 09 10 111 12 13 14

[— LOG_CAP_AHF — +2SE

Fuente: Elaboracion Propia

Desembolso Créditos

Una vez aplicada la diferenciacion de la serie al logaritmo de los Desembolsos de
Créditos, nuevamente se realiza el Test y se identifica que el valor absoluto del
Augmented Dickey-Fuller es superior a los valores criticos de la prueba (ver grafica

49).

Observando la grafica 50 de la funcién de autocorrelacion de la serie diferenciada
muestra un comportamiento estacionario y puede ser modelada con un modelo

ARMA con el siguiente orden:

v Orden parte Auto Regresiva AR(p): 1, 2, 28

v Orden Parte promedio Mévil MA(q): 24
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Gréfica 49. Prueba Dickey Fuller a la diferenciacion de los Desembolsos de Créditos.

Mull Hypothesis: D{LOG_DESEMBOLSO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statisti -6.923563 0.0000
Test critical values: 1% level -4.032498

5% level -3.445877

10% level -3.147878

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_DESEMBOLS0,2)
Method: Least Squares

Date: 051215 Time: 17:10

Sample (adjusted): 2004M07 2014012
Included observations: 126 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOG_DESEMBOLSO(-1)) -2.173233 0313889  -6.923563 0.0000
D(LOG_DESEMBOL3O(-1)..  0.751387 0.274090 2741389 0.0071
D(LOG_DESEMBOLSO(-2)... 0402004 0222229 1.808961 0.0720
D(LOG_DESEMBOLSO(-3)..  0.261133 0.155142 1.683186 0.0950
D(LOG_DESEMBOL3O(-4)...  0.119936 0.089790 1.335738 0.1842

C 0.033382 0.030457 1.096021 0.2753
@TREND(2004M01) -5.97E-05 0.000386 -0.154573 0.8774
R-squared 0.690961 Mean dependent var -0.001589
Adjusted R-squared 0675379 S.D. dependentvar 0276375
5.E. of regression 0157466 Akaike info criterion -0.805259
Sum squared resid 2950676 Schwarz criterion -0.647688
Log likelihood B7.73134 Hannan-Quinn criter. -0.741243
F-statistic 4434414  Durbin-Watson stat 2.0055M
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 50. Grafico funcién de autocorrelacion de la serie diferenciada de los

Desembolsos de Créditos.

Sample: 2004101 2015M03
Included observations: 131

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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28 -0082 0038 72892 0000
28 0016 -0.122 72937 0.000
30 0041 -0.095 73225 0.000
31 -0.102 -0.004 75044 0.000
32 0080 0058 76171 0.000
33 -0.082 -0.091 77.375 0.000
34 -0.013 0051 77407 0.000
35 0004 -0.087 77410 0.000
36 0045 -0043 77776 0000

Fuente: Elaboracion Propia

m 0
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Una vez ajustado el modelo para la serie de los desembolsos de créditos y
observando la grafica 51, donde los puntos observados estan dentro del circulo, nos
indica que no existe raices unitarias, ademas el estadistico de Durbin-Watson es de 2
indicando que no hay autocorrelacion entre ellos (ver grafico 52), dado lo anterior
este modelo nos sirve para pronosticar los retiros ahorro a la vista para tres periodos,
es decir, los saldos mensuales de Enero, Febrero y Marzo de 2015 (ver gréafico 53).

Los nuevos datos seran ingresados al modelo de medicién del riesgo de liquidez

Gréfica 51. Diagnostico ARMA y Correlograma de Residuos de los Desembolsos de

Créditos.

AT, SUUUIMIUL U 1L

Included observations: 103

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

0.5

= AR roots 0.04 I
* MA roots ©

0.5+

Fuente: Elaboracion Propia

80

Q-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA termi(s)

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

Q-5tat

Prob

]

u]

I

il

]

]

]

[
[
g1
[N
g
g
1]
0
1
g
[
[l
[
1
[
[
[
0
[l
[
1
g
[
[
[
1
g 1
g
g
1
g
[
g
[
[l
[

O

-

'_||_||_|

=

|
|
|
I
I
I
I
I
I
I
I
|
|
|
|
|
|
=l
I
I
I
I
I
I
|
|
|
|
|
|
I
I
I
I
I
I

0.2005
0.2997
1.6478
17993
21818
36727
3871
6.6807
8.2837
9.2581
9.3263
10.764
10.809
11311
11.343
11.545
11.553
14.161
14.696
14.699
16.823
17.902
18.558
18.829
18.964
19.672
21.820
22332
237N
24318
25323
25382
26.669
26.669
26.986
27.856



Gréfica 52. Modelo ARMA de las Captaciones Desembolsos de Créditos.

Dependent Variable: D{LOG_DESEMBOLS0)
Method: Least Squares

Date: 05/12/15 Time: 17:20

Sample (adjusted): 2006M06 2014M12
Included observations: 103 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

MA Backcast 2004M06 2006M05

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.013382 0.012309 1.088015 0.2793
AR(1) -0.456313 0.096742  -4.716816 0.0000
AR(2) -0.209903 0.098054  -2.140895 0.0348
AR(28) -0.198043 0.0944587  -2.005770 0.0387
MA(24) 0.838812 0.033839 24 78865 0.0000
R-squared 0416015 Mean dependentvar 0.012067
Adjusted R-squared 0.392179 S.D. dependentvar 0172428
S.E. of regression 0.134430 Akaike info criterion -1.128228
Sum squared resid 1.770987 Schwarz criterion -1.000328
Log likelihood 63.10373 Hannan-Quinn criter. -1.076424
F-statistic 17.45315 Durbin-Watson stat 2.080967

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfica 53. Gréafico prondstico de los Desembolsos de Créditos.

27
26|
5|
24
23—,"'

224

Nt

09

Forecast: LOG_DESEMBF
Actual: LOG_DESEMBOLSO

Forecast sample: 2004M01 2015M03
Adjusted sample: 2006M06 2015M03

Included observations: 103

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.198607
0.149773
0.640311
0.004217
0.246876
0.031043
0.722081

| — LoG_DESEMBF

Fuente: Elaboracion Propia

Una vez finalizado los pronésticos de las variables, éstas se ingresan al modelo de
medicion propuesto, en las bandas de tiempo de 1 a 30 dias, 30 a 60 dias y 60 a 90

dias, como los datos son mensuales para las bandas de tiempo diarias, se saca el valor
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correspondiente a un dia que sera ingresada en la primera banda de tiempo, para

luego hacer los respectivos calculos.

Para el diligenciamiento del formato propuesto para la medicion del riesgo de

liquides, se debe tener presente lo siguiente:

a) Del recaudo de las diferentes modalidades de cartera solo se considerara
aquella con categoria agrupa en “A”.

b) De las inversiones se tendran en cuenta aquellas que no estén entregadas en
garantias o sujetas a algun gravamen (esto incluye las inversiones
correspondientes al encaje bancario).

c) De las posiciones que presentan fecha cierta de vencimiento tanto de las

captaciones como colocaciones, se considerara lo pactado.

En el calculo del indicador de riesgo de liquidez IRL en el modelo propuesto, se
toma el concepto por Basilea 111 para el calculo del Coeficiente de Liquidez,
adicionando a los activos liquidos de alta calidad, el saldo del disponible a la fecha
de corte, que para esta caso sera Diciembre 31 de 2.014, con base en lo anterior se
propone una nueva formula para el calculo del IRL (ver formula 3), que busca
suavizar la acidez de la férmula propuesta por Basilea Ill, teniendo presente la falta

de activos liquidos de alta calidad en el sector de las Cooperativas Financieras.

Férmula 3. Calculo IRL Propuesto

_ Activos Liquidos de Alta Calidad + Saldo Disponible fecha de corte

IRL
Salidas de efectivo netas totales
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Gréfica 54. Grafico Modelo de Medicion de Riesgo de Liquidez Propuesto.

FLUJO CAJA MEDICION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

Saldo Balance
Dic 31-2014

BANDA 1
1 a7 dias

BANDA 2
8 al5 dias

BANDA 3
ICERCES

BANDA 4
1.a30 DIAS

BANDA 5
31 a60 DIAS

BANDA 6
61 a90 DIAS

Recaudo Cartera de Créditos Comercial (Bruta)

1,429,678,000,000

2,612,627,000,000

2,834,854,000,000

6,877,159,000,000

4,336,081,618,000

5,664,788,981,000

Recaudo Cartera de Créditos Vivienda (Bruta)

670,275,000,000

543,555,000,000

1,676,395,000,000

2,890,225,000,000

2,592,787,267,000

2,590,094,030,000

Recaudo Cartera de Créditos Consumo (Bruta)

2,565,840,000,000

2,369,862,000,000

15,633,035,000,000

20,568,737,000,000

9,070,087,950,000

9,045,264,290,000

Recaudo Cartera de Créditos Microcrédito (Bruta)

682,238,000,000

557,884,000,000

1,287,851,000,000

2,527,973,000,000

2,218,859,736,000

2,265,364,517,000

Depdsitos Cuentas de ahorro

26,277,513,682,326

30,031,444,208,373

56,308,957,890,699

112,617,915,781,397

114,287,451,324,177

115,985,954,512,848

Depdsitos Aportes Sociales

238,368,681,130

272,421,349,862

510,790,030,992

1,021,580,061,984

1,021,075,390,080

1,021,863,745,897

Captaciones CDT

5,168,229,325,665

5,906,547,800,760

11,074,777,126,424

22,149,554,252,848

22,136,082,204,852

22,397,819,145,125

Captaciones Contractuales

548,489,732,070

626,845,408,080

1,175,335,140,150

2,350,670,280,299

2,367,257,620,538

2,384,164,745,680

Otro Ingresos Caja (prepago Cartera)

718,666,666,667

821,333,333,333

1,540,000,000,000

3,080,000,000,000

6,800,000,000,000

6,910,000,000,000

Ingreso por Operacion de Intermediacién Financiera

38,299,299,087,857

43,742,520,100,408

92,041,995,188,264

174,083,814,376,529

164,829,683,110,646

168,265,313,967,550

Vencimientos CDT & CDAT

2,534,908,400,000

3,583,754,600,000

6,372,187,200,000

12,490,850,200,000

9,159,317,191,400

8,401,774,181,800

Vencimientos Contractuales

3,486,937,088,000

1,103,870,000

5,862,929,000

3,493,903,887,000

1,186,973,011,000

965,976,683,000

Desembolso Cartera de Créditos

6,373,909,814,919

7,284,468,359,908

13,658,378,174,827

27,316,756,349,654

27,509,968,188,280

27,702,502,033,058

Retiro Saldo Cuentas de ahorro

25,742,561,922,816

29,420,070,768,932

55,162,632,691,748

110,325,265,383,496

111,973,850,549,239

113,646,535,964,242

Retiro Saldo Aportes Sociales

89,715,002,663

102,531,431,615

192,246,434,278

384,492,868,555

386,653,262,067

388,825,794,427

Egreso por Operacion de Intermediacion Financiera

Cobertura por Operaciones de Intermediacién Financiera

Cuentas por Cobrar

38,228,032,228,398
71,266,859,459

808,269,790,067

40,391,929,030,455
3,350,591,069,953

923,736,902,933

75,391,307,429,853
16,650,687,758,412

1,732,006,693,000

154,011,268,688,705
20,072,545,687,824

3,464,013,386,000

150,216,762,201,986
14,612,920,908,660

151,105,614,656,527
17,159,699,311,023

Ingreso por Operaciones Diferente IF

808,269,790,067

923,736,902,933

1,732,006,693,000

3,464,013,386,000

Inversiones negociables en titulos de deuda

Inversiones negociables en titulos participativos

8,197,032,948,000

8,197,032,948,000

8,197,032,948,000

8,197,032,948,000

8,197,032,948,000

Inversiones para mantener hasta el vencimiento

17,655,801,977,000

17,655,801,977,000

17,655,801,977,000

17,655,801,977,000

17,655,801,977,000

17,655,801,977

Inversiones disponibles para la venta en titulos de deuda

Inversiones disponibles para la venta en titulos participativos

Inversiones

25,852,834,925,000

25,852,834,925,000

25,852,834,925,000

25,852,834,925,000

25,852,834,925,000

17,655,801,977

Créditos de Bancos y otras Obligaciones Financieras

98,721,663,948,000

1,433,323,000,000

1,281,538,000,000

1,840,325,000,000

4,555,186,000,000

3,574,690,000,000

3,091,000,000,000

Cuentas por Pagar

5,085,557,203,000

1,186,630,014,033

1,356,148,587,467

2,542,778,601,500

5,085,557,203,000

Egreso por Operacion Diferente IF

2,619,953,014,033

2,637,686,587,467

4,383,103,601,500

9,640,743,203,000

3,574,690,000,000

3,091,000,000,000

Disponible

56,629,956,314,000

Total posicién pasiva
Total Posiciones Activas menos Pasivas
IRL

Fuente: Elaboracion Propia

40,847,985,242,431
24,112,418,560,492

201.93%

43,029,615,617,921
27,489,476,310,420
191.69%

79,774,411,031,353
39,852,425,774,912
103.40%

163,652,011,891,705
39,748,650,795,824
50.40%

153,791,452,201,986
11,055,886,710,637
53.63%

154,196,614,656,527
14,068,699,311,023

53.49%




La metodologia propuesta brinda a la Cooperativa una mejor visualizacion del
comportamiento del flujo de caja de las variables que afectan el margen
intermediacion financiera, contribuyendo de forma mas objetiva a disminuir la
brecha de liquidez y proteger este margen financiero, ademas de identificar la
suficiencia para cubrir sus exigibilidades por el desarrollo inherente de la actividad
econdmica y saber con anterioridad que la entidad pueda responder a sus
obligaciones con los fondos generados; dado lo anterior contribuye a la

administracion del riesgo en tener una eficiencia en la gestion del riesgo de liquidez.

En comparacién con el modelo existente en la Cooperativa, el calculo del IRL no
tiene un punto de referencia, dado que su célculo es la relacion entre el total de los
activos frente a los pasivos, por el contrario el modelo propuesto se asemeja a las
indicaciones de Basilea Il frente al calculo del coeficiente de liquidez que es un
punto de partida como referente 0 comparacion, en observacion al grafico 54
podemos observar que este indicador a 30 dias solo alcanza a cubrir el 50.4% con
respecto a sus exigibilidades, el cual si consideramos la formula 3 propuesta para
este modelo, donde el indicador debe ser superior al 100%, nos indicaria que la
Cooperativa estaria por debajo del umbral propuesto, es decir, que se tiene una gran
exposicion del riesgo de liquidez y la Cooperativa debera activar sus contingencias
de fuente de financiacion; es de tener presente que el anterior grafico tiene sus cifras

alteradas con el fin de cuidar la informacion suministrada por la Cooperativa.

Adicionalmente las proyecciones a través de las series de tiempo, aportan cifras
conforme al comportamiento historico reduciendo la carga de subjetividad y

facilitando la identificacion de descalces de liquidez en un periodo determinado, lo



que le permite a la administracion del riesgo ser mas eficientes y actuar de forma
preventiva y tomar decisiones acertadas frente al manejo de la liquidez, alineandolo a

las estrategias establecidas por la administracion de la Cooperativa.
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CONCLUSIONES.

El modelo propuesto para la medicion del riesgo de liquidez, facilita a la
Cooperativa una mejor visualizacion del desempefio del margen de intermediacion
financiera, conforme a las planes estratégicos establecidos por la Cooperativa, ya que
la variable Cobertura por Operaciones de Intermediacién Financiera de este modelo
muestra la posicion de la entidad por el desempefio entre la relacién de sus

captaciones y colocaciones, asi mismo la suficiencia para cubrir sus exigibilidades.

Las proyecciones de las variables de los depositos y retiros de cuentas de ahorro a
la vista, depdsitos y retiros de aportes sociales, captaciones en ahorro de depdsito a
término, captaciones en depositos contractuales y los desembolsos de créditos,
marcan una gran diferencia entre el modelo interno utilizado por la Cooperativa y el
modelo propuesto, ya que el primero utiliza un prondstico segln las metas
comerciales y el segundo esta basado en modelaciones de series de tiempo, que
permite obtener un prondstico mas ajustado teniendo presente su comportamiento
historico, proporcionando a la administracion financiera ser mas eficientes en la
administracion de la liquidez y la respectiva toma de decisiones, ademas estas
proyecciones pueden ser utilizados en el Modelo Estandar exigido por la

Superintendencia Financiera de Colombia.

Sumado a lo anterior, el modelo propuesto en el calculo del indicador del riesgo

se aproxima a las indicaciones de Basilea I11, mientras que el modelo interno de la

Cooperativa es una relacion del total de Activos frente al total de Pasivos, el cual es
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una medida que sesga el concepto de riesgo de liquidez porque contempla activos

que no son considerados como liquidos.

El modelo propuesto puede ser adaptado a cualquier Cooperativa Financiera, ya
que la estructura en la medicion del riesgo de liquidez facilita su seguimiento y
determina la posicion de estas entidades frente al riesgo de liquidez, es de tener
presente que a partir de este modelo se debe establecer las etapas del riesgo de
liquidez, como son identificacion, Medicion, control y monitoreo, que garanticen un

adecuado Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez.
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