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El monitoreo de las condiciones de liquidez de
los mercados financieros permite identificar posibles
contingencias que pueda enfrentar una entidad al
momento de acceder u otorgar recursos, y que a su
vez, puedan amenazar la estabilidad del sistema fi-
nanciero si una proporcién importante de las transac-
ciones dependen del pago oportuno de sus obligacio-
nes.

En el presente Informe se analizan aspectos de la
liquidez de mercado del sistema financiero concer-
nientes al mercado de titulos de deuda piblica en
Colombia (TES) y al mercado monetario. En la pri-
mera seccién se evalta la liquidez de los TES (los
cuales conforman el segundo activo mas importan-
te de los establecimientos de crédito después de la
cartera) a través del anélisis de medidas como el bid-
ask spread (bas) y la profundidad del mercado. En la
segunda seccién se presenta una caracterizacién del
mercado monetario colombiano a partir de un anali-
sis de redes, con el fin de identificar su estructura y
estudiar las relaciones entre los agentes.

1 Liquidez de los instrumentos de deuda
publica

En esta seccidén se hace un seguimiento a la liquidez
de los TES medida a través del bas y la profundidad
del mercado de estos titulos. El bas se calcula co-
mo el promedio diario de la diferencia entre la punta
de compra maés alta y la punta de venta mas baja
para cada segundo entre las 9:00 a. m. y las 12:30
p. m. de cada dfeE]. Esta medida se interpreta como

*Los autores son integrantes del Departamento de Estabilidad
Financiera. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al
Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

ILa medida se construye con la informacién de compras y
ventas de titulos de deuda publica del Sistema Electrénico de

una aproximacién del costo de ejecutar una transac-
cién en el mercado. Entre mas bajo sea el spread, las
condiciones de liquidez son mejores, dada la mayor
facilidad que se tiene para transar el titulo. Por su
parte, la medida de profundidad corresponde al pro-
medio de la sumatoria del monto de las cotizaciones
de compra y la sumatoria del monto de las cotiza-
ciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00
a.m. y la 12:30 p.m. Cuando la profundidad se in-
crementa, el mercado correspondiente muestra una
mayor actividad en compra o en venta, lo que sugiere
una mayor liquidez en ese mercadcﬂ

La mediana del bas de los TES en pesos ha mostrado
una tendencia estable en lo corrido de 2019, mientras
que en el caso de los TES denominados en UVR
este indicador presenté una tendencia creciente entre
junio y noviembre de 2019, alcanzando valores no
registrados desde principios de 2017 (Grafico . En
términos de volatilidad, en ambos casos hubo un
incremento en comparacién con el semestre anterior,
aunque en mayor medida para los TES en UVR.

Estas tendencias estuvieron acompaifiadas por una
disminucién de la profundidad, la cual descendié le-
ventemente para los TES en pesos y cayb en mayor
medida para los TES en UVR, revirtiendo asi la ten-
dencia creciente que ambos indicadores venian mos-
trando desde 2016 (Grafico [2).

De esta forma, el mercado de TES UVR ha venido
registrando una menor liquidez desde junio de 2019,
que se ha visto reflejado en un incremento del bas,
un menor monto en las cotizaciones y una mayor
volatilidad.

Negociacién (SEN).

2En este Informe se presentan las medidas del bas y de pro-
fundidad calculadas con base en todas las referencias de TES
que estan denominados tanto en pesos como en UVR, con
fecha de corte a noviembre de 2019.
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Grafico 1: Bid-Ask spread de los TES denominados en
pesos y en UVR
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

Grafico 2: Profundidad del mercado de TES - promedio
movil mensual
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2 Interaccion de los agentes en el mercado
monetario

En la actualidad, una parte importante del manejo de
la liquidez de las entidades financieras se realiza me-
diante operaciones en el mercado monetario, tanto
colateralizado como no colateralizado. En el primer
caso se incluyen las operaciones repo, simultdneas y
de transferencia temporal de valores (TTV) que se

DEFI

realizan por medio de los sistemas de negociacién o
en el mercado over the counter (OTC). Por su par-
te, el no colateralizado comprende (nicamente las
operaciones efectuadas en el mercado interbancario.

El mercado monetario les permite a sus participantes
acceder a los recursos/activos necesarios para imple-
mentar su estrategia de negocio en el corto plazo.
Las conexiones que se establecen en estos mercados
pueden reflejar la eficiencia con la cual se distribuye
la liquidez en el sistema, asi como la manera en la
cual se transmite la politica monetaria a través de los
agentes. Dado lo anterior, en esta seccién se analiza
la estructura del mercado monetario en Colombia y
las caracteristicas de sus interconexiones a la luz del
anélisis de redes, con el fin de comprender mejor su
estructura y evolucién.

La informacién del mercado monetario utilizada pa-
ra este analisis corresponde a las operaciones repo
y simultdneas realizadas en el Sistema Electrénico
de Negociacién (SEN) y en el Mercado Electrénico
Colombiano (MEC), colateralizadas con titulos de
deuda publica, acciones y titulos de deuda privadﬂ
Asimismo, se incluyen en el andlisis las operaciones
del mercado interbancario.

En el Gréfico [3] se muestra el diagrama de red del
mercado monetario colombiano para dos periodos. El
primero de estos comprende las operaciones efectua-
das entre diciembre de 2018 y mayo de 2019 (Gréfico
, Red A), mientras que el segundo comprende las
efectuadas entre junio y noviembre de 2019 (Gréfico
, Red B).

Los nodos representan las entidades participantes del
mercado, mientras que las aristas ilustran la direc-
cién de los recursos (i.e. si los intermediarios son ofe-
rentes o demandantes de liquidez). La opacidad de
estas lineas representa el monto transado, y el grosor
indica el nimero de sistemas en los que participan

3En este Informe, la informacién correspondiente a opera-
ciones repo excluye aquellas efectuadas con el Banco de la
Republica.
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Grafico 3: Interacciones en el mercado monetario
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Reptiblica y DECEVAL.

los agentes (i.e. SEN, MEC, o en el interbancario).
Por su parte, el tamafio de los nodos refleja el grado
de conectividad que presentan los intermediarios en-
tre si. El algoritmo empleado para la realizacién de
las redes posiciona a las entidades que cuentan con
un mayor nimero de conexiones en el circulo cen-
tral de la red, lo cual podria indicar su importancia
sistémica.

Al contrastar las redes evaluadas en los dos periodos,
se observa que hay un mayor nimero de aristas den-
tro del circulo central de la Red B en comparacion
con el de la Red A, lo que se traduce en un mayor
nimero de operaciones entre las entidades sistémi-
cas. De forma similar, los nodos centrales de la red
B tienen un mayor tamaifio que los de la red A, lo
que esta indicando que hay un mayor grado de co-
nectividad en el semestre mas reciente.

Por su parte, el nimero de agentes ubicados en el
centro de la Red B se mantuvo relativamente estable
con respecto a la red del semestre anterior y al pro-
medio desde 2016ﬂ (Red A: 18 entidades vs. Red B:

4En promedio 20 entidades se ubican en el centro de las redes
semestrales desde 2016.

19 entidades). De estas entidades doce son estable-
cimientos bancarios, cinco son sociedades comisio-
nistas de bolsa y dos son corporaciones financieras.

Como complemento al estudio estatico, se calcula-
ron estadisticos que permiten evaluar la evolucién
de algunas caracteristicas de la red en el tiempoﬂ
En primer lugar, se analizan tres indicadores: la den-
sidad, definida como la razén entre el nimero de
conexiones observadas y el nimero de conexiones
posibles, el nimero de agentes que interactian en el
mercado y el grado promedio, que se calcula como
el promedio de conexiones que tienen los agentes en

la red (Grafico [)).

A noviembre de 2019 el indicador de densidad se
ubicé en 14,3%, registrando una disminucién en re-
lacién con lo registrado el afio anterior (16,5% ﬂ

5El periodo de anélisis comprende informacién entre el 1 enero
de 2001 y 30 de noviembre de 2019. Por disponibilidad de in-
formacién, de este anélisis se excluyen las operaciones colate-
ralizadas con acciones vy titulos de deuda privada.

OEl indicador de densidad puede ser como méaximo igual a
100%, que corresponde a una red en la que todas las conexio-
nes posibles efectivamente se observan, lo que se conoce en
la literatura como una red completa. En este caso la red del
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En lo corrido de 2019, esta medida se ubicé en ni-
veles inferiores al promedio de los ultimos cuatro
afios (15,3 %;Grafico [4] panel A). Adicionalemente,
el nimero de agentes participes del mercado mone-
tario se mantuvo relativamente estable durante el se-
mestre (43 entidades), situacion que contrasta con la
tendencia decreciente que se venia registrando desde
2011 (Grafico [4] panel B).

Al analizar el indicador del grado promedio del sis-
tema (conexiones promedio por intermediario), se
encontré que aunque esta medida registré un leve
incremento en relacién con el semestre anterior, se
mantiene en un nivel inferior al presentado en el 2018
(Gréfico [4} panel C).

Una medida que evalla la cercania de las entidades
en una red es la distancia minima promedio, la cual
indica el minimo niimero de conexiones que se nece-
sitan para vincular dos entidades en la red. En este
sentido, la distancia minima promedio de la red es el
promedio de las distancias minimas entre las entida-
des que la conforman. A medida que este indicador
disminuye, se dice que los agentes que conforman la
red tienen una mayor facilidad de conectarse con los
demas, lo cual permitiria un movimiento de recursos
menos restringido y por lo tanto, un mercado mas
liquido.

En el Gréfico[5] panel A se presenta la distancia mini-
ma promedio del mercado monetario, el cual ha ex-
hibido un leve descenso durante el Gltimo semestre.
Durante el periodo de anélisis esta medida revirtié la
tendencia creciente que estaba presentandose desde
mediados de 2017.

Por otro lado, el didmetro de la red (méxima dis-
tancia entre dos nodos) ha fluctuado entre cinco y
seis conexiones desde el primer trimestre de 2014,
hecho que evidencia una red mas compacta que an-
tes de esa fecha, cuando oscilaba entre seis y siete
conexiones (Grafico [5 panel B).

mercado monetario dista de esta definicién, y de acuerdo con
la literatura, se clasifica como una red poco densa.

DEFI

En resumen, la red del mercado monetario ha re-
gistrado una menor densidad, un mismo nimero de
agentes que presentaron un menor nimero de cone-
xiones promedio. El niimero de agentes sistémicos es
similar al del semestre anterior, pero registraron un
mayor niimero de operaciones entre si. Dado que es-
te mercado permite a las entidades cumplir con sus
estrategias de liquidez de corto plazo, es importan-
te continuar monitoreando la dindmica del mismo y
estudiar sus interacciones.
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Grafico 4: Densidad, grado promedio y niimero de agentes

del mercado
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Grafico 5: Distancia minima promedio y diametro de la

monetario red del mercado monetario
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