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2.  INCERTIDUMBRE EN EL MECANISMO DE OFERTA MONETARIA  
Y MERCADOS INTERBANCARIOS EN COLOMBIA

Camilo González
Luisa Silva

Carmiña Vargas
Andrés M. Velasco*

El funcionamiento correcto de los mercados interbancarios es importante, entre otras 

-
vierten en puntos de referencia para otros sectores de la economía.

-

inesperados. Adicionalmente, los mercados interbancarios desempeñan un papel clave en 

Dos son las motivaciones principales para elaborar este artículo. La primera es 
-

ducción de la política monetaria por parte del banco central puede afectar los resultados 

-
diar un rango amplio de mercados interbancarios de diferentes economías en la medida 

de la República de Colombia. Sus opiniones, errores u omisiones no comprometen al Banco de la República ni 

y al seminario de la X Edición Especial de ESPE
-
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Este artículo está compuesto por tres secciones, aparte de esta introducción. En la 
primera sección se propone un modelo para el mercado interbancario en Colombia. En 

-
gos teóricos. Finalmente, la última

1. ¿CÓMO FUNCIONAN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS?

Primero, es importante entender el marco de política monetaria en el cual se desarro-

-

-
-

-

-

la política monetaria, pues asegura el correcto funcionamiento de los canales de transmi-

cercana a cero.
-
-

tral ofrece diariamente recursos por medio de subastas con montos anunciados el día 
-
-

la subasta en línea con la tasa de política todos los días. Por su parte, los bancos comer-

-
dida de depósitos.

La actividad diaria en el mercado monetario colombiano no es tan simple. La com-

et al
en sistemas de negociación electrónicos o en mercados sobre el mostrador ( -
ter: 

además, el banco central mantiene abiertas las 
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gran valor de Colombia (CUD) y el de los Servicios Electrónicos del Banco de la Repú-
-

1. Las operaciones en el SEN se 

-
bancario se presenta antes de la 1:00 p. m.

-
nes reporto (repo: de 1:00 a 1:15 p.m.)2

a 4:30 p. m.). Las cantidades subastadas están limitadas por el banco central y las entidades 

mostrados en los Gr s 1 y 2. Estos presentan los datos promedio para cada uno de los 

spread

3. Las reservas diarias muestran las tenencias prome-

-

El spread
durante este período. En los primeros días, el spread
básicos (pb) y luego se reduce a un nivel cercano a cero en el último día. Consistente con 

-

período de reserva.

-

4. Esta situa-

mediante los repo. 

-

transacción de este mercado (el de oferta o el de demanda).
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Grá co 
Spread entre la tasa de interés interbancaria y la tasa de política, y reservas diarias
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Grá co 
Operaciones repo del Banco de la República y transacciones en el mercado   
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-
-

de demanda negativos durante el último día del período (cuando su restricción opera), las 
 más recursos, tanto en la 

subasta como en el mercado interbancario.
La sección 2 presenta el análisis empírico del modelo de la sección 1. El modelo pro-

de la actividad diaria en el mercado interbancario. Este resultado es bastante satisfactorio, 

1.1 ¿Cómo afecta el mecanismo de política monetaria a los mercados 
interbancarios

-

-
tiva a este mecanismo involucra dos tasas separadas por un margen para ofrecer y recibir 

el mecanismo de política actúa mediante las subastas de repos y de las ventanillas de 

et al.

señales y para evaluar la solvencia y riesgos tomados por sus participantes. 
-

o en el mercado de valores.

El mecanismo colombiano para implementar la política monetaria comparte la 

-

-
tra lo siguiente:
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-
dos).

las subastas.
-

mediante la compra o venta de títulos, o de reservas internacionales. En el primer 

ocasiones, por los propios bancos centrales.

actividad en el mercado interbancario no se ve afectada por la incertidumbre en la subasta 

2. MODELO

Se describe un modelo para el mercado interbancario diario en Colombia, cuya estructura 

et al. (2011) establecen un marco con la estruc-

-
bilidad está diseñada para ser ocasional y las entidades tienen incertidumbre sobre ella. 

-



45

Incertidumbre en el mecanismo de oferta monetaria y mercados interbancarios en Colombia

-
-

manera simultánea con la decisión de demanda en la subasta5

subasta, lo cual es un camino corto para modelar el mecanismo de subasta. Finalmente, el 

-
-

cado (u otros problemas de información).
único período de reserva, donde la actividad inter-

pagando o recibiendo los recursos derivados de las operaciones interbancarias o de la 

-

las entidades deciden óptimamente cuántos recursos demandar en la subasta diaria. Se 
-
-

-
dro 1 presenta el resumen de la cronología diaria descrita.

2.1 Estructura del modelo

por j
-

T días calendario. El modelo se 
T días 

-
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Cuadro 1
Actividad diaria en el modelo

Inicio del día

prestar o pedir prestados.

Final del día

j  día para completar la 
cantidad Qj T días.
entidad j es entonces T Qj.

 rj,t, como la can-
j

el momento t
cuando:

Q
T

r rj j t j t
t

T

≤ −( )+
=
∑1

, , 1
1

,  (1)

j -
cia rj,t  día siguiente rj,t + 1. Así rj,t – rj,t+1
banco j t 6

t = T

decir rj,T+1 = 0).
Las reservas diarias tienen tanto componentes estocásticos como determinísticos, los 

t T∈[ ]1, , los bancos comerciales se encuen-
tran en el mercado interbancario y ofrecen (bj,t > 0) o demandan (bj,t < 0) recursos 

aj,t, al 
t it. 

-

rj,t - 
rj,t+1
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sobre su demanda de recursos (dj,t
Et(iomo,t)

7. Se introduce incertidumbre en la oferta supo-

probabilidad p∈[ ]0,1 , pero con probabilidad 1 – p no obtiene recursos. Por tanto, para cada 
día t, una fracción p

En el presente modelo el banco central inicia la transmisión su postura monetaria 
-

ip. Como la información es común entre todos los agentes, se puede espe-

Es(iomo,t) = ip, (Supuesto 1)

para todo s t T, 1,∈[ ] .
Las reservas diarias disponibles del banco j (mj,t t están 

mj,t = aj,t - bj,t + dj,t I(p), (2)

donde la función indicadora I (p) toma el valor de 1 cuando el banco j -
p, en el período t; y cero en otro caso, con 

probabilidad 1 – p.

mj,t

siguiente, rj,t+1 -
nea con la decisión acerca de dj,t en la subasta diaria. 

-
ε μ ,σε εj t iid F, ( ) 2 , el cual, por lo general, proviene de sus 

tiempo y entre los bancos.

r r e mj t j t j t j t j t, , , , , ,− + = ++1  (3)

-

obtener dj,t < 0.
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donde ej,t
ej,t > 0, el banco lleva estos 

recursos a la ventanilla de contracción del banco central, y son remunerados a la tasa id. Si 
ej,t
la tasa il

t = T. 
8

a aj t j t j t, , , .+ = +1  (4)

{it
* t T∈[ ]1, -

bj,t
0

1

∂
∗

∫ j
it
=0.  (5)

T. Luego se continúa describiendo las decisiones en T – 1, primero en la 
subasta, seguido por la actividad interbancaria y se termina mostrando la recursividad en 

2.2 Funciones de pago y solución en el último día del período de reserva 

2.2.1 Problema del banco  en la subasta del último día 

En el momento t = T, el banco comercial j enfrenta la subasta de recursos del banco cen-

dj,T -

demandados, con probabilidad p j,T

-
rimiento de reserva se debe satisfacer en el momento t = T

il. Las 

8 Es útil verlo de la siguiente manera: el banco j t con aj,t. Este entregó recursos al mercado in-
terbancario (bj,t), recibió dj,t en la subasta con probabilidad p  j,t. El día siguiente, 

día con activos: aj,t+1 = mj,t +  j,t + b j,t – dj,t = aj,t +  j,t.
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depositan en el banco central y se remuneran a la tasa a un día id.
aj,T rj,T), 

las tasas de política y de ventanillas del banco central (ip, i
d y il), y la distribución de los 

B(p) y F μ σε ε, 2( )
rj,T+1

subasta, condicionado a su participación en el mercado interbancario más temprano en el 
día (bj,T). El banco resuelve:

d j T
T j T

omo
j T j T j TE d r b

,

, , , 1 ,= 0,
{ }

+( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥max |  ,  (6)

donde

j T
omo

j T j T j Td r b, , , 1 ,= 0, =( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥+|

− ( )

+
− + ( )
+ −

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

−

i d I p

i
a b d I p

r
I a

p j T

d j T j T j T

j T j T
j T

,

, , ,

, ,
, bb d I p r

i
a b d I p

r

j T j T j T j T

l j T j T j T

j T j T

, , , ,

, , ,

, ,

>+ ( )+( )

+
− + ( )
+ −

⎡

⎣⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

− + ( )+( )

⎧

⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎩

⎪⎪⎪

I a b d I p rj T j T j T j T j T, , , , ,<
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎫

⎬

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎭

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

,
 (7)

donde, de nuevo, la función indicadora I(·) toma el valor de 1 cuando la condición dentro 

En la primera línea de (7) el banco paga la tasa de política por su demanda, dj,T, 

j T, -
tanilla de contracción cuando los recursos disponibles son mayores a la reducción a cero 

probabilidad 1 – p -
dos previos a la subasta del último día están dados por:

E d r bT j T
omo

j T j T j T, , , 1 ,= 0, =( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥+|

p

i d

i m r F r m

i m r

p j T

d
j T j T j T j T

l
j T j T

−

+ −( ) − −( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

+ −(

,

, , , ,

, ,

1

)) −( )

⎧

⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎩

⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎫

⎬

⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎭

⎪⎪⎪⎪⎪⎪F r mj T j T, ,  
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+ −( )
− −( ) − − −( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥{ }

+
1

1, , , , , ,

,

p
i a b r F r a b

i a

d
j T j T j T j T j T j T

l
j T −− −( ) − −( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥b r F r a bj T j T j T j T j T, , , , ,  (8)

+
−( )

+ −( )

⎡

⎣

⎢p
i E r m

i E r m

d
T j T j T j T j T

l
T j T j T j T j T

, , , ,

, , , ,

>

<

|

|
⎢⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥

+ −( )
− −( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥

+
1

>

<

, , , , ,

, ,

p
i E r a b

i E r

d
T j T j T j T j T j T

l
T j T j T

|

| jj T j T j Ta b, , ,− −( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

⎧

⎨
⎪⎪⎪⎪

⎩
⎪⎪⎪⎪

⎫

⎬
⎪⎪⎪⎪

⎭
⎪⎪⎪⎪

,

donde m a b dj t j t j t j t, , , ,= − +
demanda del banco j
momento t T∈[ ]1, .

De las condiciones de primer orden para el problema en (6) se obtiene:

( ) 1
, , ,

,

con ˆ =    ,

0   con 1

d
p

j T j T j T l d
j T

i i
r a b F p

d i i

p

−
⎧ ⎛ ⎞⎪ − ⎟⎪ ⎜ ⎟⎪ ⎜− − − ⎟⎪ ⎜⎪ ⎟⎜ ⎟−⎜⎨ ⎝ ⎠⎪⎪⎪ −⎪⎪⎩

 (9)
 

donde x̂ x. De esta manera, ,
ˆ
j Td

a la función de reacción del banco j por la demanda de recursos en la subasta, condicio-
bj,T predeterminado.

Kj,t

∂
∂

><( )
k
E k

j t
t j t j t j t

,
, , , = 0| .  (Supuesto 2)

interbancario más temprano en el  de antes de la subasta, así:

( ), , , 1 ,
,

ˆ | = 0, =omo
T j T j T j T j T

j T

E d r b
b

π +

∂ ⎡ ⎤
⎢ ⎥⎣ ⎦∂

  
 (10)

− − −( ) + −( ) − −( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥{ }pi p i i i F r a bp

d l d
j T j T j T1 , , , .
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 p
p. Un 

2.2.2 Problema del banco j en el mercado interbancario del último día

Se sigue con la solución del problema del banco en el momento T mediante inducción 

banco j
interbancario, teniendo en cuenta la función de reacción (9). El banco resuelve la función 
valor de principio del día:

( )
{ }

( ){ }
,

, , , , , 1 ,
ˆ; = | = 0, ,max

j T

omo
T j T T T j T T j T j T j T j T

b
V s S i b E d r bπ +

⎡ ⎤+ ⎢ ⎥⎣ ⎦  (11)

donde el estado del banco j en el momento T sj,T = 
(aj,T , rj,T), y la variable de estado agregada en el momento T está dada por las tasas del 

T – 1, ST = (i1, i2… iT-1).
La función valor tiene dos argumentos: primero, el banco decide cuánto prestar o 

-
ria iT, respectivamente; y segundo, el valor esperado de las ganancias del banco antes de 
la subasta evaluada en su óptimo.

Usando (10), la condición de primer orden de (11) es:

( ) ( ) ( ){ }, , ,
ˆ1 = 0.d l d

T p j T j T j Ti pi p i i i F r a b⎡ ⎤− − − + − − −⎢ ⎥⎣ ⎦  (12)

De (12) se obtiene la función de reacción del banco j -
T:

( )
( )( )

1
, , ,

1ˆ = .
1

d
T p

j T j T j T l d

i pi p i
b a r F

p i i
−
⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪− + −⎪ ⎪⎢ ⎥⎣ ⎦⎪ ⎪− + ⎨ ⎬⎪ ⎪− −⎪ ⎪⎪ ⎪⎩ ⎭

 (13)

j depende de la 
iT, de las variables de estado, aj,T y rj,T, de las 

ip, i
d e il

i pi p i i i F R AT p
d l d

T T
∗ + −( ) + −( ) −( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥= 1 ,  (14)
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X x jt j t= ,
0

1

∂∫ , para xj,t = (aj,t, bj,,t rj,t).

iT , es igual a la tasa de política, ip, solo 
si la probabilidad de recibir los recursos demandados en la subasta es igual a 1, es decir p 
= 1. De lo contrario, con p

por las tasas de las ventanillas del banco central.

demanda) de recursos en el mercado interbancario el último día del período de reserva, 
para el banco j:

b a r R Aj T j T j T T T, , ,=∗ −( )+ −( ).  (15)

La actividad óptima del banco j en el mercado interbancario el último día del período de 

-
bancario no depende de la incertidumbre de recibir recursos en la subasta. Por tanto, se 

-

d
R A F

i i
i i

p

p
j T

T T
p

d

l d
,

1

=

0 1

∗
−− −

−

−

⎛

⎝
⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠

⎟⎟⎟⎟⎟

−

⎧

⎨

⎪⎪⎪ ,

,

con 

con 

⎪⎪

⎩
⎪⎪⎪⎪

      ,

 

(16)

T:

M
p

R A F
i i
i i

T
T T

p
d

l d

∗
−− −

−

−

⎛

⎝
⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠

⎟⎟⎟⎟⎟
= 1 .  (17)

Las ecuaciones (14) a (17) resumen los resultados del modelo para el último día del 

T 
rj,T. De esta manera, sus-

tituyendo (16) en la función de valor en (11), se calcula:

∂
∂

=
∂
∂

+ ( )∗ ∗
+r

V s S
r

i b E d r
j T

T j T T
j T

T j T T j T
omo

j T j T
, ,

, , , , 1 = 0,( ; ) |, bb ij T T, =∗⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥{ } − .      (18)
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En T T – 1 para reducir la 

T o más tarde, con incertidum-

T iT.

2.3 Funciones de pago y solución en el momento t = T – 1 

2.3.1 Problema del banco en la subasta del día T – 1

-
rior al último, t = T -
brio para las variables endógenas en T

aj,T-1, rj,T-1,), la tasa de polí-

dj,T-1 -
rj,T, para solucionar:

d j T rj T
T j T

omo
j T j T T j T T jE d r V s S b

, 1, ,

1 , 1 , 1 , , ,, ;
−{ }

− − −( )+ ( )max | TT−
⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥1 .

 
(19)

T – 19. 
Se puede escribir el primer elemento en (19) como:

E d r bT j T
omo

j T j T j T− − − −( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥1 , 1 , 1 , , 1, =|

p

i d

i
m

r r
F r r

p j T

d j T

j T j T
j T j T

−

+
− −( )
⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
− −

−

−

−
−

, 1

, 1

, 1 ,
, 1 ,1 −−( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥

+
− −( )
⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

−

−

−
−

m

i
m

r r
F r

j T

l j T

j T j T
j T

, 1

, 1

, 1 ,
, 1−− −( )

⎧

⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎩

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎫

⎬

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎭
−r mj T j T, , 1

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪  

T  T, y la decisión 
T – 1 determina rj,T

..
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+ −( )

−

− −( )
⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
−

−− −

−

−

1

1
, 1 , 1

, 1 ,

, 1 ,

p

i
a b

r r
F

r r
d j T j T

j T j T

j T j TT

j T j T

l j T j

a b

i
a b

− −( )
⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

⎧
⎨
⎪⎪⎪

⎩
⎪⎪⎪

⎫
⎬
⎪⎪⎪

⎭
⎪⎪⎪

+
−

− −

−

, 1 , 1

, 1 ,, 1

, 1 ,

, 1 ,

, 1 , 1

T

j T j T

j T j T

j T j Tr r
F

r r

a b
−

−

−

− −− −( )
⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

−

− −( )
⎡

⎣⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

 (20)

+
− −( )

+

− − − −

− −

p
i E r r m

i E

d
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p

-
j T j T j T j Tm r r, 1 , 1 , 1 ,>− − −+ − ), la cual deposita en la ventanilla de contracción del 

j T j T j T j Tm r r, 1 , 1 , 1 ,<− − −+ − ), en 

id, o ter-
il.
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Sustituyendo la función de reacción para la demanda en la subasta, , 1
ˆ
j Td − , (21) en (22), 
T – 1 en

de estados (aj,T-1, rj,T-1), del bj,T-1

siguiente, ET-1(iT):

( )
( ) ( )
( )( )

11
, 1 , , 1 , 1
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1

d
T T p

j T j T j T j T l d

E i pi p i
r r a b F

p i i
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− − −
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 (23)
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-

ET-1(iT):

( ) ( )
( )( )

11 1

, 1

1
,  con  ˆ = ,1

0,     con  1

d d
T T p p

l dl d
j T

E i pi p i i i
F F p

d i ip i i

p

−− −

−
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 (24)

T
subasta en T – 1 con la oferta marginal de recursos más temprano en el día, teniendo en 
cuenta las funciones de reacción para las variables endógenas. Se obtiene:

( ) ( ) ( )1 , 1 , 1 , , , 1 1
, 1

ˆ ˆ, ; | = .omo
T j T j T j T T j T T j T T T

j T

E d r V s S b E i
b

π− − − − −
−

∂ ⎡ ⎤+ −⎢ ⎥⎣ ⎦∂  (25)

Las reservas marginales prestadas más temprano en el día cuestan el valor esperado en 
T T

-
T.

2.3.2 Problema del banco en el mercado interbancario del día t = T – 1

El banco j

VT – 1 (Sj,T – 1; ST – 1) =

{ }
( ) ( )1 , 1 1 , 1 , 1 , , , 1

1

ˆ ˆ, ; | .max omo
T j T T j T j T j T T j T T j T

jbT

i b E d r V s S bπ− − − − − −

−

⎡ ⎤+ +⎢ ⎥⎣ ⎦  (26)

La función valor en T

la función valor del siguiente período.
La ecuación (26) es una función lineal en bj,T – 1

tres opciones: iT – 1 > ET – 1(iT), donde al banco j le gustaría prestar tanto como sea posible en 
el mercado interbancario en el momento T – 1; iT - 1 < ET – 1(iT), donde al banco j le gustaría 
pedir prestado tanto como sea posible en el mercado interbancario, o iT – 1 = ET – 1(iT), donde 
el banco j

bj,T – 1
de esta última.

j

[bj,T – 1]  = aj,T – 1. Si esta cantidad es positiva para todos y cada uno de los bancos, la situa-
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ción iT – 1 > ET – 1(iT 0

1

, 1 > 0∫ −bj T  y esto viola 
-

nos bancos aj,T – 1 T – 1, sino 
en T y, por tanto, para ellos bj,T – 1 = 0. En conclusión, el caso iT – 1 > ET – 1(iT) podría darse 

aj,T – 1  0, j

bj T, 1 = 0−
∗ , j .

iT – 1 < ET – 1(iT), al banco j le gustaría pedir prestado tanto como sea posi-
rj,T

T – 1. El banco j -
car recursos en la ventanilla de depósito del banco central, obteniendo un retorno de id. 

daría como resultado 
0

1

, 1 < 0∫ −bj T  y, por tanto, el caso iT – 1 < ET – 1(iT) nunca puede ser un 

-
rio es tener

ET – 1(iT) = iT – 1, (27)

-
gala. P
analítica para ello.

oferta (o demanda) de recursos del banco j en el mercado interbancario en el período T – 

información condicional en T
del banco central.

oferta de recursos del banco comercial en el mercado interbancario, menor es la reduc-

-
-

T

2.3.3 Determinación de un único equilibrio
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-
ción W representa estas preferencias. El banco j resuelve:

b j T rj T
j j T j T j TW b r r
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, 1

2

, 1 ,

2
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de primer orden resulta en la función de reacción para la oferta (o demanda) del banco j 
T 

( )
( )( )

11
, 1 , 1

11ˆ = .
1 1

d
T p

j T j T l d
j

i pi p i
b a F

p i iγ
−−

− −

⎡ ⎤⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪− + −⎪ ⎪⎢ ⎥⎢ ⎥⎣ ⎦⎪ ⎪+⎢ ⎥⎨ ⎬⎪ ⎪⎢ ⎥+ − −⎪ ⎪⎢ ⎥⎪ ⎪⎩ ⎭⎣ ⎦
 

(29)

-
gena en T

( )
1

1
, 1 , , 1

1
ˆ = .

1

dT P

j
j T j T j T l d

j

i pi i
p

r r a F
i i

γ

γ

−

−
− −

⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪−⎪ ⎪⎢ ⎥−⎪ ⎪⎪ ⎪⎢ ⎥−⎪ ⎪⎪ ⎪⎢ ⎥− +⎨ ⎬⎢ ⎥⎪ ⎪+ −⎪ ⎪⎢ ⎥⎪ ⎪⎢ ⎥⎪ ⎪⎪ ⎪⎣ ⎦⎪ ⎪⎩ ⎭  

(30)

T – 1:

i pi p i i i F

a
j

j
T p

d l d

j T

j

j

−
∗

−

+ −( ) + −( ) −
+

∂

+
∂

⎛

⎝

⎜⎜⎜⎜ ∫

∫
1

, 1

0

1

0

1= 1
1

1
1

⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠

⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

.

 

(31)



58

-
T – 1, se sustituye (31) 

en las ecuaciones (29) y (30), respectivamente:

1
, 1

0
, 1 , 1 1

0

11= ,
1 1

1

j T

j
j T j T

j

j

a
j

b a
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(33)

sección 3 de este artículo. Como se encontró para el período t = T, en el período T – 1 

la subasta. A menor p
-

está afectada por el mecanismo de oferta de subasta-ventanillas. 
Este resultado para T T

ó, el mecanismo puesto 

2.4 Recursividad

j en el mercado interbanca-
T – 1 

∂
∂

+ ( )+
−

− −
∗

− − −
∗ ∗

r
i b E d r V s S

j T
T j T T j T

omo
j T j T T j T T

, 1
1 , 1 1 , 1 , 1 , ,, ;(( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥{ } −−

∗
−| b ij T T, 1 1= ,  (34)

la cual es análoga a (18). Así, los resultados para t = T – 1 pueden ser iterados para todo 
t T∈ −[ ]1, 1
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3 ANÁLISIS EMPÍRICO

para todos los otros días.

3.1  Datos

-
tivamente mantenidos por los bancos, los cuales fueron reportados al regulador colom-

-

-
-

La atención se centra en el análisis y procesamiento de la información para las ope-
-

-

consiguen recursos en la subasta).
-
-

rimientos de reservas.
Se consideran todas las operaciones por entidad, para cada día del período enero 

reserva, para lo cual se tienen 57.596 observaciones10 -
-

11

10

11
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-

Reducción de la : corresponde al valor diario de las reservas de cada enti-
-

miento de reservas12

-
 día: 57.596 observaciones.

3.1.1 Parámetros utilizados en el análisis de datos

-
-

cia  j en la ecuación (28).
-

muestral y la desviación estándar corresponden a sus valores poblacionales; por tanto, se 
F μ σε ε= 0, = 789 3,( ) .

p calibrado en 

j fue calibrado dividiendo las ecuaciones (29) 

período considerado.

3.2 Hipótesis de diferencia de Martingala

P

Et (it + 1|it,…i1) = it  (35)

12
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Et (it+1 – it|it,…i1) =0 (36)

Test
-

et al., 2011).
0: Et (it+1 – it|it,…it–q) =0, y calcula las pruebas estadísticas de 

Cp Kp), con los wild bootstrap p – value 
de las pruebas Cp (Cp – pval) y Kp (Kp – pval), con trescientas iteraciones bootstrap y 

q
 días 

(es decir: 5 = 1
9 1

9

q
q=
∑ ).

Cp = 0,0176;  
Kp = 0,5050; Cp – pval = 0,9367; Kp – pval =0,8133.

Cp – pval y Kp – pval son valores mayores a 0,05, no se 

Colombia.

3.3 Resultados del modelo versus el mercado interbancario en Colombia

-

-

R2
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Grá co 3
Tasa de interés interbancaria para el último día del período de requerimiento
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Fuente: cálculos de los autores.

R2

-
brio en el mercado interbancario por el banco j

R2 

-

R2 -

6 y Cuadro A1.4).
-

brio en el mercado interbancario del banco j en los días diferentes al último del período 
R2 -
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Grá co 4
Demanda agregada en la subasta para el último día del período de requerimiento
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Fuente: cálculos de los autores.

Grá co     
Oferta neta de liquidez del banco j en el mercado interbancario para el último día 
del período de requerimiento de encaje    
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Fuente: cálculos de los autores.
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Grá co     
Tasa de interés interbancaria para los días del período de requerimiento   
diferentes al último
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Fuente: cálculos de los autores.

Grá co 
Oferta neta de liquidez del banco j en el mercado interbancario
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Fuente: cálculos de los autores.
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j
R2 -

Grá co     
Reducción de la de ciencia del banco j para los días del período de requerimiento 
diferentes al último 
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Fuente: cálculos de los autores.

4 CONSIDERACIONES FINALES

En este artículo se plantea un modelo estocástico dinámico para el mercado interbancario 
 (2006) 

en cuatro aspectos: primero, se permite la posibilidad de subastas diarias en lugar de una 

no antes; tercero, las entidades en el modelo deciden óptimamente la cantidad de reser-

cuatro posibles cronologías para esta decisión: se toma simultáneamente con la decisión 
-
-
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-
cepción de riesgo entre los participantes del mercado (u otros problemas de información).

-
der cómo funciona el mercado interbancario y, segundo, cómo el mecanismo de los ban-

amplio de mercados interbancarios de diferentes economías, siempre y cuando tengan 
caracteríasticas comunes.

Los principales resultados son: 
ip, solo si 

la probabilidad de recibir los recursos demandados en la subasta es igual a 1. De lo con-

-

La actividad óptima del banco j en el mercado interbancario el último día del período 

-
rimiento no depende de la incertidumbre de recibir recursos en la subasta. Se concluye 

-
miento, el mecanismo de oferta monetaria con subastas y ventanillas no favorece la pro-

-
-

de oferta subasta-ventanillas.

fueron considerados o modelados en este artículo.

modelo presentado en detalle, en particular de los supuestos en la modelación de la distri-

-

-
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-

-

agregada en la subasta son sobreestimadas. Estos resultados provienen de dos fuentes: 
-
-
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ANEXO 1
RESULTADOS DE LA REGRESIÓN

Cuadro A1.1    
Variable dependiente  TOBS    
Método  mínimos cuadrados    
Fec a  1 2 13    Hora  34    
Muestra  13     
Observaciones incluidas  3

Error estándar t-estadístico Prob.  
C -0,007794 0,001937 -4,024030 0,0003

1,212276 0,041287 29,36186 0,0000
R-cuadrado 0,963133 promedio variable dependiente 0,048577
R 0,962016 desviación estándar variable dependiente 0,007755
Error estándar de la regresión 0,001511 -10,09616
Suma del cuadrado de los residuos 7,54E-05 -10,00728

178,6827 -10,06548
F-estadístico 862,1186 1,594127
Prob. (F-estadístico) 0,000000

Cuadro A1.2
Variable Dependiente  MTOBS
Método  mínimos cuadrados
Fec a  1 2 13    Hora  3
Muestra  13
Observaciones incluidas  3

Error estándar t-estadístico Prob.  
C 9,533129 1,653727 5,764632 0,0000

0,760023 0,045532 16,69190 0,0000
R-cuadrado 0,894102 promedio variable dependiente 30,79094
R 0,890893 desviación estándar variable dependiente 18,89455
Error estándar de la regresión 6,241135 6,555647
Suma del cuadrado de los residuos 1285,408 6,644524

-112,7238 6,586327
F-estadístico 278,6195 1,544094
Prob. (F-estadístico) 0,000000
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Cuadro A1.3
Variable Dependiente  BTOBS
Método  mínimos cuadrados
Fec a  1 2 13    Hora  3
Muestra  1 4.1
Observaciones incluidas  4.1

Error estándar t-estadístico Prob.  
C -0,000119 1,169397 -0,000102 0,9999

0,253084 0,005412 46,76405 0,0000
R-cuadrado 0,344397 promedio variable dependiente -0,000120
R 0,344239 desviación estándar variable dependiente 93,19585
Error estándar de la regresión 75,46912 11,48580
Suma del cuadrado de los residuos 23710736 11,48885

-23917,19 11,48688
F-estadístico 2186,876 1,894461
Prob. (F-estadístico) 0,000000

Cuadro A1.4
Variable Dependiente  TOBS
Método  mínimos cuadrados
Fec a  1 2 13    Hora  1
Muestra  1 .4
Observaciones incluidas  4

Error estándar t-estadístico Prob.  
C -0,008513 0,000694 -12,26791 0,0000

1,239183 0,014725 84,15300 0,0000
R-cuadrado 0,940502 promedio variable dependiente 0,049411
R 0,940370 desviación estándar variable dependiente 0,007665
Error estándar de la regresión 0,001872 -9,719537
Suma del cuadrado de los residuos 0,001569 -9,701274

2188,896 -9,712339
F-estadístico 7081,727 0,281033
Prob. (F-estadístico) 0,000000
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Cuadro A1.5
Variable Dependiente  BTOBS
Método  mínimos cuadrados
Fec a  1 2 13    Hora  1 2
Muestra  1 53.55
Observaciones incluidas  53.55

Error estándar t-estadístico Prob.  
C -0,001774 0,286399 -0,006195 0,9951

0,351560 0,002751 127,7716 0,0000
R-cuadrado 0,233645 promedio variable dependiente -0,001774
R 0,233630 desviación estándar variable dependiente 75,70624
Error estándar de la regresión 66,27518 11,22555
Suma del cuadrado de los residuos 2,35E+08 11,22588

-300562,0 11,22565
F-estadístico 16325,58 2,108459
Prob. (F-estadístico) 0,000000

Cuadro A1.6
Variable Dependiente  REDTOBS
Método  mínimos cuadrados
Fec a  1 2 13    Hora  1 4
Muestra  153.55
Observaciones incluidas  53.55

Error estándar t-estadístico Prob.  
C 35,09531 0,951420 36,88729 0,00000

1,148930 0,002289 502,0172 0,00000
R-cuadrado 0,824760 promedio variable dependiente 154,0660
R 0,824757 desviación estándar variable dependiente 509,3573
Error estándar de la regresión 213,2276 13,56263
Suma del cuadrado de los residuos 2,43E+9 13,56297

-363137,5 13,56274
F-estadístico 252021,3 1,845243
Prob. (F-estadístico) 0,000000

Fuente: cálculos de los autores.


