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Resumen
El objetivo de este documento es identificar si el mercado de simultáneas, 
además de reflejar las condiciones de liquidez en pesos, ofrece información 
sobre las expectativas de desvalorizaciones de los bonos soberanos. Para ello, 
se clasifica cada operación (el estudio incluye las operaciones de simultáneas 
pactadas a plazo de un día hábil en el Sistema Electrónico de Negociación del 
Banco de la República, entre octubre de 2008 y abril de 2018) en tres rangos, 
que se construyen a partir del promedio y la desviación estándar del margen 
–entre la tasa promedio ponderada por monto de las simultáneas negociadas a 
plazo overnight y la tasa de política monetaria–. Los resultados muestran que 
la mayoría de operaciones se concentran en el rango medio, cuyo margen se 
ubica entre ± una desviación estándar. El análisis descriptivo y estadístico de 
cada rango permite concluir que altos volúmenes de operaciones de simultáneas 
pactadas a tasas inusualmente bajas podrían indicar expectativas de desvalori-
zaciones de los bonos locales.

Palabras clave: simultáneas; mercado monetario; estrategias en corto; tes.
Clasificación jel: D84, E41, G1.

Abstract
The main goal of this paper is to identify if the market of secured liquidity opera-
tions called “simultáneas” reflects the devaluation expectations in the sovereign 
Colombian bond market, besides the liquidity conditions of the money market. 
In order to achieve it, each operation (Traded in the Electronic Trading System 
between October 2008 and April 2018) is classified in three ranges, built using 
the media and standard deviation of the spread—between the weighted ave-
rage rate of the liquidity market operations and the monetary policy rate. The 
results show that most of the operations are concentrated in the medium range, 
with a spread between ± one standard deviation. The descriptive and statistical 
analysis of each range allows to conclude that high volumes of “simultáneas” 
traded at unusual low rates might reflect the devaluation expectations in the 
local bond market.

Key words: 
jel classification: D84, E41, G1.
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Introducción

En el presente artículo se realiza una caracterización del funcionamiento del 
mercado de simultáneas a partir del análisis de la evolución del margen entre la 
tasa promedio ponderada por monto de las simultáneas a plazo overnight (Tsim) 
y la tasa de política monetaria (tpm)1. Este análisis se lleva a cabo para extraer 
información relacionada con: i) las condiciones de liquidez del mercado, y ii) 
las expectativas de desvalorizaciones de los títulos de deuda pública (tes)2 en 
el mercado de contado.

El documento se compone de cinco secciones. La primera sección presenta 
las generalidades del mercado de simultáneas y los hechos estilizados relacio-
nados con el margen. La segunda sección se enfoca en algunos episodios de 
interés en los que se detectaron operaciones de simultáneas a tasas atípicas por 
un tiempo sostenido, y describe los principales eventos tanto a nivel interna-
cional como local a los que podría asociarse dicho comportamiento. La tercera 
sección presenta el análisis de las simultáneas por cada tipo de título usado como 
colateral en estas operaciones, tanto tes en pesos como en unidades de valor 
real (uvr). La cuarta sección muestra los resultados del análisis econométrico 
de los datos. En la quinta sección se presenta un análisis de escenarios con mon-
tos representativos a tasas bajas. Por último, se esbozan algunas conclusiones.

1. Caracterización del mercado de simultáneas

Una operación simultánea es aquella en la que el Agente 1 (posición activa) 
entrega una suma de dinero al Agente 2 (posición pasiva). Este último, entrega 
al Agente 1 títulos valores como colateral (transferencia de la propiedad) y se 
compromete a pagarle una tasa de interés sobre los recursos recibidos (tasa de 
la simultánea). Al vencimiento de la operación, en el mismo día o en una fecha 
futura, el Agente 1 devuelve los títulos valores (transferencia de la propiedad) 
al Agente 2, quien le paga los recursos en pesos más los intereses pactados 
(figura 1).

1 En adelante “margen”.
2 Bonos emitidos por el Tesoro Nacional de Colombia.
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Figura 1: Operaciones simultáneas

Agente 1
Posición Activa

t = 0 t = i

Entrega dinero Recibe títulos
(Transferencia de propiedad)

Devuelve títulos
(Transferencia de propiedad)

Recibe dinero + 
intereses

Agente 2
Posición Pasiva

Agente 1
Posición Activa

Agente 2
Posición Pasiva

Las operaciones simultáneas se pueden negociar a través de sistemas de nego-
ciación, como el Sistema Electrónico de Negociación del Banco de la República 
(sen) y Master Trader3, o en el mercado mostrador4. En este documento se ana-
lizan las simultáneas pactadas en el sen durante el periodo comprendido entre 
octubre de 2008 y abril de 2018. La información analizada corresponde a la de 
cada operación ejecutada (tick-by-tick).

En la figura 2 se presenta con frecuencia diaria la evolución del margen total 
(línea negra) y su descomposición en tres rangos (R1, R2 y R3), así como los 
montos negociados diariamente en cada rango como porcentaje del total diario 
negociado. El margen total diario suele ser negativo, es decir, la Tsim general-
mente es inferior a la tpm5. El promedio de este margen es de -25,4 p.b. y su 
desviación estándar es de 38,4 p.b. En el 70 % de los días analizados, el mar-
gen total diario se ubica en el rango R2, mientras que en el 28 % de los días se 
ubica en el rango R3 y el 2 % restante se sitúa en el rango R1. A continuación, 
se presenta una caracterización de cada uno de los rangos.

• R1 (Rango 1–serie azul): simultáneas a plazo de un día, pactadas a tasas con 
margen superior a una desviación estándar del margen total diario. Estas 
operaciones concentran en promedio el 9 % del monto diario negociado y 
pueden reflejar restricciones de liquidez en pesos.

3 Este sistema reemplazó el 10 de septiembre de 2018 al Mercado Electrónico Colombiano 
(mec) de la Bolsa de Valores de Colombia.
4 Cuando las operaciones se pactan en el mercado mostrador, se deben registrar en los 
sistemas de negociación. Por lo general, los agentes prefieren registrarlas en Master Trader.
5 Por esta razón, en adelante, cuando se menciona que “el margen aumentó” indica que se 
hizo menos negativo, es decir, que la Tsim aumentó.
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• R2 (Rango 2–serie verde): simultáneas a plazo de un día, pactadas a tasas con 
margen entre ± una desviación estándar del margen total diario. Teniendo en 
cuenta que –en promedio– el 78 % del monto diario negociado se encuentra 
en este rango, y que –en comparación con los otros rangos– la Tsim presenta 
la menor desviación frente a la tpm, este rango podría considerarse como el 
escenario de liquidez “normal”.

Figura 2: Análisis por rangos de márgenes – periodo completo
Margen: Tasa Simultáneas sen – tpm
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Fuente: cálculos propios; base de datos sen.

• R3 (Rango 3–serie roja): simultáneas a plazo de un día, pactadas a tasas 
con margen inferior a una desviación estándar del margen total diario. En 
este rango se concentra en promedio el 13 % del monto diario negociado. 
Operaciones en este rango podrían interpretarse como señales de que el 
mercado cuenta con un nivel holgado de liquidez en pesos6. Adicionalmente, 

6 En casos de última instancia, con el objeto de evitar mantener los recursos ociosos, los 
agentes podrían acudir a la ventanilla de contracción del Banco de la República, que remunera 
los recursos a una tasa 100 p.b. por debajo de la tpm.
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las operaciones en este rango también podrían tomarse como señales de que 
existen incentivos para otorgar los recursos a tasas bajas a cambio de obtener 
temporalmente un título. Esto último se da principalmente por la necesidad 
de cobertura de estrategias en corto en el mercado secundario de tes7.

2. Análisis de episodios de interés

Históricamente, la Tsim ha presentado desviaciones de la tpm asociadas tanto 
a las condiciones de liquidez en el mercado monetario como a expectativas de 
desvalorizaciones de los tes. A continuación, se hace un análisis de los episodios 
en los cuales la Tsim se ha desviado de forma significativa de la tpm con el fin 
de establecer si dichas desviaciones respondieron a condiciones particulares de 
liquidez o si reflejan otros factores.

2.1. Desviación de Tsim por encima de tpm8

2.1.1. Julio-Septiembre de 2012

Este periodo estuvo caracterizado por altas necesidades de liquidez ante el au-
mento de los depósitos de la Tesorería de la Nación en el Banco de la República 
(br) en julio9. Estos recursos tenían como fin principal el pago de vencimien-
tos de tes por un monto que ascendía a $7 billones (en el periodo de análisis).

Para suplir las necesidades de liquidez, el br aumentó los montos de la su-
basta de repos a 1 día desde $2,9 billones a mediados de abril hasta máximos 

7 Agentes del mercado sugirieron que del monto de las simultáneas un porcentaje entre 70 y 
90 % se pacta por búsqueda de liquidez, y que el porcentaje restante (entre 30 y 10 %) se pacta 
por búsqueda de títulos (Banco de la República: reunión semestral de operadores del mercado 
financiero, segundo semestre de 2018).
8 Pese a que algunos agentes manifestaron percibir niveles estrechos de liquidez cuando 
se implementó el Decreto 1068 de 2015, con el cual se incorporó a todas las entidades del or-
den nacional que forman parte del Presupuesto General de la Nación en el Sistema de Cuenta 
Única Nacional, la Tsim no estuvo presionada al alza en 2015, debido a que la participación  
de los depósitos de las entidades públicas en el total de los depósitos de los establecimientos de  
crédito era en ese entonces de 0,15 %, de modo que el impacto en la liquidez del mercado no 
fue significativo.
9 Producto de: i) el pago de dividendos de Ecopetrol cuyo mayor participante era el Estado 
y ii) la devolución de impuestos por montos importantes a la dgcptn.
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históricos de $15,1 billones en julio. Posteriormente, el br convocó a subastas 
de expansión con plazos superiores a un día10, pero la utilización de estas ope-
raciones fue baja y el costo de fondeo en el mercado se mantuvo alto debido 
a que gran parte de los agentes prefirieron cubrir sus necesidades de liquidez 
diariamente.

La baja disponibilidad de recursos también se reflejó en la disminución del 
monto recibido en la ventanilla de contracción a 1 día del br desde finales de 
marzo de 2012. En este contexto de baja liquidez, las tasas del mercado mone-
tario (Tsim, tib e ibr) estuvieron presionadas al alza, y la tib llegó a superar la 
tpm en un máximo histórico de 30 p.b.

2.2. Desviación de Tsim por debajo de tpm

2.2.1. Marzo 2013-Abril 2014

Este periodo estuvo caracterizado por condiciones de amplia liquidez y ex-
pectativas de desvalorizaciones de los tes en el corto plazo, como se expone 
a continuación:

• A inicios de 2013, surgieron especulaciones sobre una posible modificación 
del cálculo de la rentabilidad mínima de los Fondos de Pensiones Obligatorias 
y Cesantías que podría causar desvalorizaciones en algunas referencias de 
tes y en la deuda corporativa11.

10 El 2 de agosto, el br convocó a subastas de repos de expansión a plazo de 7 días por un 
cupo de $4 billones, que se hicieron de forma continua hasta el 24 de octubre con un cupo 
promedio de $2,3 billones y un monto adjudicado promedio de $613 mm. El 7 de noviembre, 
el br reinició las subastas a 7 días y además convocó a las de 14 días; sin embargo, la demanda 
de recursos no fue significativa en ninguna de las dos.
11 El índice tendría cinco índices representativos: el colcap para la renta variable local, 
el coltes para la renta fija local, el Global Aggregate Bond Index de Barclays para la renta 
fija internacional, el Morgan Stanley Capital International World Index para la renta variable 
internacional y el colibr para los depósitos a la vista. De esta manera, se esperaba una menor 
demanda de: i) tes de largo plazo debido a que el índice coltes había presentado una duración 
modificada histórica de 4, que estaba por debajo de la duración de los portafolios de los Fondos 
de Pensiones Obligatorias, ii) tes en uvr dado que el índice coltes solo incluía títulos con 
tasa fija, y iii) títulos de deuda privada dado que no había ningún índice representativo que 
incluyera este tipo de activos. Esta modificación al decreto se aplazó hasta el año 2014.
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• Había expectativas de aumentos de la tpm por parte del br, y por tanto de 
desvalorizaciones de los tes, después de que la inflación en abril (publicada 
en mayo) fue superior a la esperada y que la Junta Directiva del Banco de 
la República (en adelante Junta Directiva) decidió en su reunión de abril 
aumentar el pronóstico de crecimiento de la economía.

• Las expectativas de desvalorizaciones de los tes también estuvieron rela-
cionadas con una mayor percepción de riesgo a nivel internacional, debido 
a las preocupaciones en torno a la posible disminución o finalización del 
programa de compra de activos de la Reserva Federal antes de lo esperado. 
En septiembre, se disiparon las preocupaciones tras el anuncio de la Reserva 
Federal de mantener inalterado su programa de estímulo monetario.

• En 2013, el promedio diario del monto recibido en la ventanilla de con-
tracción a 1 día registró el segundo valor histórico más alto con $410 mm 
(después de un episodio en 2008 cuando había sido igual a $464 mm), lo 
que reflejaba las condiciones de amplia liquidez.

• Para reducir el exceso de liquidez, el br realizó subastas de depósitos re-
munerados a plazos de 7 y 14 días, entre marzo y abril de 201312. El monto 
de estas operaciones fue de $10,3 billones13 durante el episodio analizado.

• Esta coyuntura de amplia liquidez pudo haber presionado las tasas a la baja. 
El margen entre la tib y la tpm alcanzó a ser de 2 dígitos (alrededor de -10 
p.b.) entre mediados de marzo y principios de abril de 2014, lo que no se 
observaba desde junio de 2013.

La Tsim aumentó a niveles más cercanos a la tpm después del anuncio del in-
cremento de la participación de Colombia en los índices de jp Morgan (19 de 
marzo)14. Esta decisión contribuyó a las valorizaciones que presentaron los tes 
después del anuncio, y desincentivó las estrategias en corto.

12 Los últimos dos periodos en los que convocó este tipo de operación fueron febrero de 
2011 y abril de 2010.
13 Para los depósitos remunerados a plazo de 7 días el monto fue $5,9 billones y para 14 días 
fue $4,4 billones.
14 La participación aumentó en los índices gbi-em Global Diversified y gbi-em Global, de 
3,24 % a 8,05 % y de 1,81 % a 5,6 %, respectivamente.
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2.2.2. Segundo semestre de 2016

Las tasas de las simultáneas posiblemente estuvieron influenciadas por un en-
torno negativo para los tes, que pudo motivar la toma de posiciones cortas en 
títulos de deuda pública local. La liquidez no parece haber tenido un comporta-
miento inusual, debido a que el br no tuvo la necesidad de remunerar depósitos 
a plazos superiores a 1 día y en la subasta de repos a 1 día únicamente el 15 % 
de los días el monto demandado fue inferior a $3 billones. A continuación, se 
explica el contexto internacional de este periodo:

• En el Reino Unido y la Unión Europea, los mercados presentaron volatilidad  
ante el desarrollo de la campaña para el Brexit y su posterior victoria en el 
referendo del 23 de junio. El Banco de Inglaterra anunció medidas de estímulo 
ante la disminución de las perspectivas de crecimiento del Reino Unido15.

• Incertidumbre respecto a la tendencia del precio del petróleo debido a que 
por un lado había exceso de oferta y, por otro lado, la opep y Rusia gestio-
naban la firma de un acuerdo para reducir la producción.

• En la reunión de diciembre, la Reserva Federal aumentó su tpm en 25 p.b. 
por primera vez en el año y ofreció una perspectiva ligeramente más positiva 
de crecimiento e inflación, con pronósticos de mayores incrementos de tasa 
para el 2017 frente a los señalados en su reunión anterior. Esto contribuyó 
a la desvalorización de los bonos gubernamentales a nivel global y al for-
talecimiento del dólar americano.

• Hacia finales de septiembre, eventos relacionados con las elecciones pre-
sidenciales estadounidenses generaron una mayor percepción de riesgo16. 
Luego de la victoria de Donald Trump, la volatilidad de los mercados aumentó 
ante la incertidumbre en torno a las políticas que aplicaría. Los mercados de 
economías emergentes se vieron afectados por el aumento de las tasas de los 
Treasuries, en un entorno de expectativas de mayor gasto fiscal e inflación 
en Estados Unidos.

15 El Banco de Inglaterra redujo su tasa a un mínimo histórico de 0,25 %. El Ministerio de 
Economía británico indicó que el pib del Reino Unido disminuiría a un ritmo de 6 % anual hasta 
el año 2018, con una desvalorización de la propiedad inmobiliaria del 18 % y la pérdida de 820 
mil empleos. 
16 Por ejemplo, la reapertura de la investigación del fbi contra Hillary Clinton por posibles 
filtraciones de información clasificada.
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3. Análisis de las simultáneas por título

En esta sección se analizan, de forma discriminada por tipo de título tes en pe-
sos y en uvr, los montos pactados y las desviaciones de la Tsim frente a la tpm, 
con el objeto de identificar si existen preferencias por referencias específicas 
(figura 3)17 al pactar operaciones de simultáneas.

Figura 3: tes en pesos y uvr: promedio anual de montos y márgenes diarios
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17 Para efectos prácticos, únicamente se muestran los montos y márgenes de los títulos que 
estaban vigentes entre enero de 2016 y abril de 2018.
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En primer lugar, se encuentra que los montos transados en simultáneas con tes 
en pesos son sustancialmente mayores a aquellos de simultáneas con tes de-
nominados en uvr. Esto obedece a que los títulos en pesos tienen mayor saldo 
en circulación, y, por tanto, son los más utilizados para pactar operaciones de 
liquidez. Adicionalmente, los principales tenedores de tes en uvr son entida-
des que no transan activamente en el mercado debido a que tienen estrategias  
de inversión del tipo buy and hold –como inversionistas extranjeros, Fondos de  
Pensiones y Cesantías, Aseguradoras y el Banco de la República (br), entre 
otros– y, por tanto, estos títulos son considerados “escasos”18.

18 La escasez también puede obedecer a que las entidades que poseen los títulos no tienen 
necesidades de liquidez, y, por tanto, no acuden al mercado de simultáneas. Varios agentes 
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En segundo lugar, los márgenes de las operaciones con tes en pesos suelen 
ser menores –en términos absolutos– que los de las operaciones con tes en uvr. 
Además, se observa que en la medida en que el volumen de simultáneas nego-
ciado en una referencia es más pequeño, el margen es más amplio. Esto podría 
explicarse porque si un agente decide realizar una estrategia en corto sobre un 
título poco utilizado en el mercado de simultáneas, se expone a tener que pac-
tar la operación a una tasa muy baja, con una desviación significativa frente  
a la tpm.

Adicionalmente, en el caso de los tes en pesos, parece existir una relación 
entre las desvalorizaciones del mercado secundario de los títulos y las des-
viaciones de la Tsim por debajo de la tpm. Esto se explica por la posible im-
plementación de operaciones en corto de los títulos. Otros factores19, como la 
búsqueda de referencias específicas producto de la segmentación del mercado20 
o la  cobertura de operaciones ndf sobre tes21, podrían generar desviaciones 
en la Tsim en simultáneas pactadas con ciertos títulos, sin que necesariamente 
indiquen cambios en las condiciones de liquidez en pesos del sistema o cubri-
miento de posiciones cortas en el mercado de tes.

 coinciden en que no hay preferencia por un plazo o por un tipo de título en el momento de buscar 
recursos en pesos, y que se utilizan los títulos disponibles de acuerdo con la composición de su 
portafolio de liquidez (Banco de la República: reunión semestral de operadores del mercado 
financiero, segundo semestre de 2018).
19 Según agentes del mercado, cada razón que explica la búsqueda de títulos en el mercado 
de simultáneas (expectativas de desvalorización de los títulos, cobertura de operaciones ndf 
sobre tes y segmentación del mercado) es igual de probable, aunque las ponderaciones depen-
den de las condiciones específicas de cada entidad (Banco de la República: reunión semestral 
de operadores del mercado financiero, segundo semestre 2018).
20 La segmentación surge de la distinción entre agentes con y sin acceso al mercado del sen. Si 
un agente (sin acceso al sen) vende un título que no tiene en su portafolio, tiene que conseguirlo 
a través de la intermediación de un operador con acceso a la plataforma. El operador con acceso 
al sen estaría dispuesto a colocar sus recursos en pesos en el mercado de simultáneas a tasas 
bajas para conseguir el título, únicamente si obtiene ganancias producto de la intermediación, 
es decir, si su cliente compensa el costo de obtener el título.
21 Si un agente vendió tes a futuro y quiere disminuir su exposición al riesgo de mercado, 
acudirá al mercado de simultáneas para obtener el título y cubrirse de las fluctuaciones del 
precio en el mercado secundario, mientras se hace el cumplimiento de su operación a futuro.
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3.1. Análisis de referencias específicas

En esta sección se presenta el análisis por tipo de título. Para este análisis se 
escogieron los tes denominados en pesos que vencen en jul-20, jul-24, y sep-30, 
y los tes denominados en uvr que vencen en mar-21 y abr-35. Los criterios que 
se usaron para la escogencia de los títulos fueron: i) altos montos transados en 
los rangos R2 y R322, ii) comportamiento atípico (mayores desviaciones hacia 
abajo de la tpm de la Tsim) durante el periodo de interés o durante episodios 
puntuales, y iii) comentarios de agentes encuestados que los identifican como 
títulos sobre los que es más evidente la realización de estrategias en corto en 
el mercado de contado de tes.

En las figuras 4 a 8, por cada título se presenta la evolución del monto nego-
ciado en simultáneas (serie azul), la tasa promedio de cada título en el mercado 
de simultáneas ponderada por monto (serie negra), la tasa promedio ponderada 
por monto de todas las simultáneas (Tsim total: serie naranja), la tasa de nego-
ciación del título en el mercado de contado (serie verde) y la tpm (serie roja).

pesos: jul-20

Este título es uno de los más representativos de acuerdo con el monto negocia-
do, especialmente en el rango R2. La Tsim del título se desvía más de la tpm al 
inicio del periodo de análisis, cuando el título no era uno de los más líquidos 
en el mercado de simultáneas ni en el de tes y, por tanto, las estrategias para 
cubrir operaciones en corto en el mercado de contado eran más evidentes.

Los periodos en los que la Tsim del título se desvía más de la tpm son 2009, 
2011, 2013 y 2014. En la figura 4 se observa que los momentos en los que la 
Tsim del título se aleja más de la tpm, coinciden con periodos en los que la tasa 
del título en el mercado secundario aumenta. Lo anterior da indicios de que las 
desvalorizaciones que presentaba la referencia podrían haber incentivado la to-
ma de posiciones cortas, y a su vez la negociación de simultáneas a tasas bajas.

A partir de 2015, los montos transados en las simultáneas con este título 
aumentan y es menos común que la Tsim del título sea significativamente baja 

22 Los títulos que más volumen en pesos concentran en las simultáneas pactadas a tasas 
inusualmente bajas (rango R3) fueron: tes en pesos con vencimiento en jul-24 de julio, jun-16 
de junio, nov-18, sep-30 y jul -20, y tes en uvr con vencimiento en mar-21, may-25, may-17 
o, abr-19 y abr-35. 
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respecto a la tpm, incluso cuando la desviación de la Tsim total es importante, 
como es el caso de los episodios de 2016 y de 2017. En el último año del pe-
riodo de análisis23, este título concentra el 26 % del monto total negociado en el 
mercado de simultáneas y es considerado como uno de los más líquidos tanto 
en el mercado de simultáneas como en el de tes.

Figura 4: TFIT15240720
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Este título es uno de los más representativos de acuerdo con el monto negocia-
do tanto en el rango R2 como en el R3. Los episodios en los que la Tsim del 
título se desvía más de la tpm son 2009, 2011, 2013, 2014, y parte del 2016 y 
2017, en los cuales el margen del título es considerablemente más amplio que 
el margen total, lo que permite inferir que estarían asociados a estrategias para 
cubrir operaciones en corto en el mercado de contado.

23 Entre abril de 2017 y abril de 2018.
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A inicios de 2016, el monto transado en simultáneas sobre este título alcanza 
los niveles máximos, coincidiendo con una menor desviación de la Tsim frente 
a la tpm. En el segundo semestre de 2016 e inicios de 2017, los montos (aunque 
siguen siendo altos) disminuyen respecto a los máximos observados y la Tsim 
baja y se aleja de la tpm.

Durante el periodo de análisis, se identifica que algunos de los episodios en 
los que la Tsim del título se desvía más de la tpm coinciden con periodos en los 
que la tasa del mercado secundario aumenta temporalmente. Hay casos en los 
que esto no sucede, lo que podría dar indicios de que las expectativas de desva-
lorización de los títulos en el mercado de contado no siempre se materializan; 
el mayor apetito por referencias específicas a veces obedece a la cobertura de 
operaciones ndf sobre tes o a la segmentación del mercado (figura 5).

Figura 5: TFIT16240724
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Este título es uno de los más representativos de acuerdo con el monto negocia-
do en el rango R3. Por lo general, la Tsim del título es significativamente más 
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baja que la Tsim total, lo cual podría estar asociado a la baja liquidez de esta 
referencia tanto en el mercado de contado como en el de simultáneas, lo que 
hace más evidente las estrategias para cubrir operaciones en corto en el mercado 
de contado. La baja liquidez del bono obedece a que los principales tenedores 
son inversionistas extranjeros, quienes no negocian activamente en el mercado 
secundario de tes ni en el mercado de simultáneas.

Esta referencia no se transa todos los días en el mercado secundario, y su tasa  
de negociación en este presenta relativa estabilidad, factores que podrían di-
ficultar la materialización de las expectativas de desvalorización (figura 6).

Figura 6: TFIT16180930
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Su comportamiento es similar al de la referencia en pesos que vence en sep-30. 
Este título es uno de los más representativos de acuerdo con el monto nego-
ciado tanto en el rango R2 como en el R3. Por lo general, la Tsim del título es 
significativamente más baja que la Tsim total, lo cual podría estar asociado a la 
baja liquidez de esta referencia tanto en el mercado de contado como en el de 
simultáneas, lo que hace más evidente las estrategias para cubrir operaciones 
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en corto en el mercado de contado. La baja liquidez del bono obedece a que 
los principales tenedores son fondos de pensiones obligatorias y cesantías, los 
cuales por su estrategia de inversión no negocian activamente en el mercado 
secundario de tes ni en el de simultáneas a través del sen (mercado mayorista).

Al final del periodo de análisis el monto transado en el mercado de simul-
táneas aumentó relativamente y alcanzó los niveles máximos, lo que coincidió 
con una menor desviación de la Tsim del título frente a la tpm. Esto último po-
dría obedecer a que los agentes ya no tenían expectativas de desvalorización 
(de tal manera que en el mercado de simultáneas disminuyó el apetito por esta 
referencia para cubrir posiciones cortas) o que ante el incremento del monto 
negociado, las estrategias para cubrir operaciones en corto fueron menos evi-
dentes (figura 7).

Figura 7: tuvt10100321
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Este título es uno de los más representativos de acuerdo con el monto negocia-
do en el rango R3. Dada su baja liquidez tanto en el mercado de simultáneas 
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como en el de contado de tes, las estrategias para cubrir operaciones en corto 
son más evidentes y, por tanto, la Tsim del título se desvía significativamente 
de la Tsim total durante la mayor parte del periodo de análisis.

Los principales tenedores son fondos de pensiones y cesantías y asegura-
doras, los cuales no negocian de forma activa en el mercado de tes ni en el de 
simultáneas, lo que hace que sea una referencia considerada como escasa. La 
tasa de rendimientos en el mercado secundario de tes presenta relativa estabi-
lidad, lo que podría dificultar la materialización de las expectativas de desva-
lorización (figura 8).

Figura 8: TUVT20040435
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4. Análisis estadístico

Dado que la desviación de la Tsim frente a la tpm parece estar asociada tanto 
a las condiciones de liquidez en pesos como a la liquidez de los bonos en el 
mercado de simultáneas, se realizó un análisis estadístico para explorar si existe 
una relación intertemporal (rezagada, adelantada o contemporánea), entre el 
margen total y las variables asociadas a la liquidez en el mercado monetario24 
(Anexo 1). En términos generales, una menor (mayor) liquidez en pesos debe-
ría generar presiones al alza (a la baja) sobre la Tsim. Por otro lado, un mayor 
volumen de operaciones con un título debería permitir que las desviaciones de 
la Tsim respecto a la tpm fueran menores. En efecto, los resultados muestran 
que el margen tiene una correlación positiva (se hace menos negativo) con 
mayores: cupos de la subasta del br25, montos adjudicados en la subasta del 
br26, porcentajes de utilización del cupo de la subasta del br27 y depósitos de 
la Tesorería de la Nación28. Por otra parte, la relación es negativa y débil con 
los montos de las simultáneas29.

Con el propósito de determinar si el monto negociado en simultáneas pre-
senta una correlación más fuerte con el margen por título, y si la disminución 
de la Tsim está relacionada con las estrategias en corto ante expectativas de 
desvalorizaciones de los tes, se tomaron los títulos más utilizados en las si-
multáneas pactadas dentro del rango R3 y se evaluaron las relaciones entre 
el margen por título con sus respectivas tasas en el mercado de contado y los 
montos negociados en simultáneas (tabla 1).

24 Las variables son el cupo, el monto adjudicado y la utilización del cupo de la subasta de 
repos de expansión del br, los saldos de la Tesorería de la Nación en las cuentas de depósito 
del br y el monto de las simultáneas negociadas en el sen (como una medida de profundidad 
del mercado).
25 La máxima correlación ocurre cuando el margen tiene un rezago de dos periodos frente 
al cupo (41,68 %).
26 La máxima correlación ocurre sin rezagos ni adelantos, lo que indica una relación con-
temporánea (46,78 %).
27 La máxima correlación ocurre cuando el margen tiene un adelanto de un periodo frente a 
la utilización del cupo (30,5 %)
28 La máxima correlación ocurre sin rezagos ni adelantos, lo que indica una relación con-
temporánea (29,48 %).
29 La máxima correlación ocurre cuando el margen tiene un rezago de 10 periodos frente al 
monto (-15,89 %).
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Tabla 1: Margen por título

Margen por título vs. Tasa mercado contado: Positiva

Referencia Máxima corrección (x)

tes en pesos jul-20 +21,02%

tes en pesos jul-24 +17,2%

tes en pesos sep-30 +25,15%

tes en uvr mar-21 -24,11%

tes en uvr abr-35 -24,13%

Margen por título vs. Monto en simultáneas: Positiva

Referencia Máxima corrección (x)

tes en pesos jul-20 +37,84%

tes en pesos jul-24 +43,5%

tes en pesos sep-30 +19,72%

tes en uvr mar-21 -19,1%

tes en uvr abr-35 +20,69%

Los resultados muestran que la correlación entre el margen y el volumen ne-
gociado fue positiva, lo que indica que entre mayor es el volumen negociado, 
la Tsim se aleja menos de la tpm, lo que va en línea con el análisis por título, 
en el que se encontró que las estrategias para cubrir operaciones en corto son 
más notorias cuando un título presenta menor liquidez en el mercado de simul-
táneas. Esto contrasta con el resultado hallado en el ejercicio realizado con el 
margen total, en el que la relación era negativa y más débil, lo que podría estar 
explicado por el comportamiento heterogéneo de los títulos.

Al analizar por título la correlación entre el margen y la tasa de contado, se 
encuentra que en la mayoría de los casos30 es positiva31. Esto contradice la hipótesis 
que estipula que, ante expectativas de desvalorizaciones de los tes, la Tsim es 
cada vez menor. Este resultado puede obedecer a que no siempre se materializan  

30 Excepto en los tes en uvr que vencen el 21 de marzo.
31 La relación positiva entre estas variables reflejaría que a medida que la tasa de contado en 
el mercado secundario aumenta (desvalorizaciones en los tes), la Tsim se acerca desde abajo 
a la tpm o la sobrepasa.
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las expectativas de desvalorizaciones de los agentes que motivaron la toma de 
posiciones cortas en el mercado de contado, a que las simultáneas tienen como 
objetivo cubrir operaciones de ndf sobre tes o a la segmentación del mercado.

Por otra parte, se realiza una regresión entre el margen total (variable de-
pendiente) y las variables asociadas a la liquidez en pesos en el mercado mone-
tario, esperando que la porción no explicada por el modelo incorpore el efecto 
de la posible búsqueda de títulos para cubrir estrategias en corto. El modelo 
con mejor ajuste y con el mayor número de variables con significancia estadís-
tica incluye el cupo de la subasta de repos del br con rezago de un periodo, el 
monto adjudicado el día de la subasta, la utilización del cupo con un periodo 
de rezago, y el porcentaje del monto negociado en el mercado de simultáneas 
en el rango R2 en relación con el monto total32 (Anexo 2). Adicionalmente, se 
estima un modelo garch (1,1)33 para corregir problemas con los residuales del 
modelo original34 (anexos 3 y 4). El modelo resultante es el siguiente:

Margen_t= β0 + β 1 log (cupo) (t-1)+ β 2 log (adjudicado) t+ β 3 
utilización del cupo (t-1) + β 4% monto simultáneas R2 t + εt

(1)

Los signos de los coeficientes (todos positivos) son congruentes con la intui-
ción. Un margen menos negativo está asociado a mayores cupos del br (que 
refleja que el br ha identificado mayores necesidades de recursos), y a mayor 
utilización de los cupos. Con relación a los montos de simultáneas en el rango 
R2 –que concentra la mayor porción del monto negociado en simultáneas– el 
coeficiente positivo corrobora la intuición de que bajo condiciones de liquidez 
adecuada las desviaciones negativas de la Tsim sobre la tpm disminuyen (el 
margen se hace menos negativo).

Dado que en el rango R2 se concentran las operaciones de simultáneas cu-
yas tasas presentan menores desviaciones frente a la tpm, resulta interesante 
tratar de identificar si las operaciones de simultáneas pactadas en este rango 

32 No se incluyeron los depósitos de la Tesorería debido a que su comportamiento está in-
corporado en el cálculo del cupo de la subasta de repos.
33 Para la selección del número de rezagos se utilizaron los criterios de información.
34 No hay evidencia de que los datos pertenezcan a una distribución normal. Hay presencia 
de heterocedasticidad contemporánea de los errores, autocorrelación intertemporal en la serie 
de los residuos y presencia de efecto arch.
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reflejan de mejor manera las condiciones de liquidez del mercado monetario. 
Con este fin, se estima un modelo usando como variable dependiente el margen 
del rango R2 (Margen_R2) y como explicativas las variables de liquidez del 
modelo antes descrito. Las pruebas estadísticas sobre los residuales35 muestran 
los mismos resultados que el modelo del margen total, por lo que se estimó un 
modelo garch (2,2) (anexo 5):

Margen_R2t = β0 + β1 log (cupo)(t-1) + β2 log (adjudicado)
t + β3 utilización del cupo(t-1) + β4% monto simultáneas R2t + εt

(2)

El ajuste de este modelo es mejor respecto al modelo en el que la variable de-
pendiente es el margen total, lo que corrobora la hipótesis de que el margen de 
las simultáneas pactadas en el rango R2 refleja con mayor precisión las condi-
ciones de liquidez del mercado monetario frente al margen total36.

Finalmente, se estimó una regresión con el objetivo de evaluar la relación 
entre el margen del rango R1 (variable dependiente) y las variables de liquidez 
(anexo 6).

Margen_R1t = β0 + β1 log (cupo)(t-1) + β2 log (adjudicado)
t + β3 utilización del cupo(t-1) + β4 % monto simultáneas R2 t + εt

(3)

En este caso, el modelo cumplió con los supuestos de los residuales que en ante-
riores modelos fueron corregidos con la estimación del garch37, por lo cual no fue 
necesario usar un método distinto a los mínimos cuadrados ordinarios. Sin embar-
go, el ajuste del modelo fue muy bajo (11 %) y dos de las variables explicativas  

35 No hay evidencia de que los datos pertenezcan a una distribución normal. Hay presencia 
de heterocedasticidad contemporánea de los errores, autocorrelación intertemporal en la serie de  
los residuos y presencia de efecto arch.
36 En el nuevo modelo, los signos de los coeficientes de las variables explicativas siguen 
siendo iguales a los del modelo en el que la variable dependiente es el margen total y se man-
tiene la significancia estadística de las variables.
37 Al estimar los garch para los modelos anteriores se corrigió la heterocedasticidad con-
temporánea de los errores y la presencia de efecto arch. Aunque el modelo con el margen 
R1 no violaba estos supuestos –por lo cual no hubo necesidad de usar otro método– no hay 
evidencia de que los datos pertenezcan a una distribución normal y además hay presencia de 
autocorrelación intertemporal en la serie de los residuos.
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asociadas a la liquidez no presentaron significancia estadística (monto adjudicado 
y utilización del cupo). Esto podría obedecer a que en este rango se concentran 
muy pocas operaciones (en promedio el 9 % del monto total diario).

5. Análisis de escenarios con montos 
representativos a tasas bajas

En la figura 9 se encuentra que existen episodios en los cuales el monto transado 
en el rango R3 aumenta de forma significativa por encima del 34 % (promedio de 
13 % más una desviación estándar de 21 %). Teniendo en cuenta que la acumu-
lación de operaciones a tasas muy bajas puede ser atípica y no necesariamente 
relacionada con condiciones de liquidez, sino con expectativas de desvalorizacio-
nes de los tes, se comparó el comportamiento del monto negociado en el rango 
R3 con algunas variables asociadas a la percepción de riesgo hacia el mercado 
de tes como el vix, el move, los cds a 5 años, y el idxtes –que corresponde a 
un índice agregado de precios representativo del mercado de deuda pública–.

Figura 9:
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Fuente: cálculos propios; base de datos sen y Bloomberg.

Al parecer, algunos episodios en los que aumenta el monto del rango negociado 
en el rango R3, coinciden con incrementos del vix, el move y el cds o con una 
disminución del idxtes. Aunque no se realiza un análisis econométrico más 
detallado sobre esta relación, su existencia podría implicar que el monitoreo de 
las negociaciones en el rango R3 posiblemente serviría para generar un indica-
dor de alerta temprana de movimientos de desvalorización en el mercado de 
tes o de incertidumbre.

6. Conclusiones

• El 70 % de los días del periodo analizado, el margen entre la tasa promedio 
ponderada por monto de las simultáneas y la tpm oscila entre ±1σ.

• En promedio, el 78 % del monto diario negociado en simultáneas se concentra 
en operaciones cuyo margen entre la tasa promedio ponderada por monto 
de las simultáneas y la tpm oscila entre ±1σ.

• El 13 % del monto total transado diariamente, corresponde a operaciones 
cuyos márgenes frente a la tpm son inferiores al valor histórico de -1σ. Estas 
operaciones pueden estar asociadas a casos puntuales de excesos de liquidez 
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en pesos o a las necesidades de cubrir estrategias en corto en el mercado de 
tes. En este último caso, es posible que cuando un agente necesite un título 
considerado “escaso”, esté dispuesto a otorgar la liquidez a tasas bajas.

• A medida que disminuyen los montos negociados en simultáneas sobre un 
título, sus tasas en el mercado de liquidez tienden a ser más bajas y más 
alejadas de la tpm. Esto corrobora la hipótesis de que las estrategias para 
cubrir operaciones en corto son más evidentes cuando la liquidez del título 
es baja.

• Los montos pactados en las simultáneas sobre tes en pesos son mayores y 
sus tasas en simultáneas son más cercanas a la tpm en comparación con las 
operaciones sobre tes en uvr.

• Los títulos cuyas tasas en simultáneas son más bajas en comparación con la 
tpm, corresponden a aquellos que son considerados “escasos” en el mercado 
de simultáneas. La escasez puede asociarse a que sus principales tenedores 
son fondos de pensiones y cesantías, inversionistas extranjeros y el br, entre 
otros, cuyas estrategias no contemplan una negociación activa de títulos. La 
escasez también puede obedecer a que las entidades que poseen los títulos 
no tienen necesidades de liquidez, y, por tanto, no acuden al mercado de 
simultáneas.

• Al analizar los márgenes diarios de las operaciones que se ubican dentro del 
rango de ±1σ, se encuentra que están relacionados con variables asociadas a 
la liquidez del mercado monetario local. Cuando se incluyen las operaciones 
por fuera de ese rango, la relación con las variables de la liquidez se debilita.

• Altos volúmenes de operaciones de simultáneas a tasas bajas podrían indicar 
expectativas de desvalorizaciones de los tes, lo que amerita monitorear el 
monto de estas operaciones “inusuales” como una señal de alerta temprana 
del mercado de tes.
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Anexos

Anexo 1. Correlogramas38

Figura 1: Correlograma entre el margen total y los montos de las simultáneas

38 La columna “Lag” indica que el margen total está adelantado en i periodos (número de 
días en este caso) con respecto a la variable de análisis (montos de las simultáneas, cupo de la 
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Figura 2: Correlograma entre el margen total y el cupo de la subasta del br

subasta del br, monto adjudicado en la subasta del br, utilización del cupo de la subasta del br 
y depósitos de la Tesorería de la Nación). De forma contraria, la columna “Lead” indica que el 
margen total está rezagado en i periodos con respecto a la variable de análisis. 
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Figura 3: Correlograma entre el margen total y el monto adjudicado en la subasta del br
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Figura 4: Correlograma entre el margen total y la utilización del cupo de la subasta del br
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Figura 5: Correlograma entre el margen total y los depósitos de la Tesorería de la Nación
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Anexo 2. Modelo margen total

Margent = β0 + β1 log (cupo)(t-1) + β2 log (adjudicado)t + β3  
utilización del cupo(t-1) + β4 % monto simultáneas R2t + εt

Tabla 1
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Anexo 3. Pruebas estadísticas del Modelo margen total

Figura 6: Prueba de normalidad

Tabla 2: Prueba de heterocedasticidad
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Figura 7: Pruebas de autocorrelación de los residuos
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Anexo 4. Modelo garch del margen total

garch (1,1)

Margent = β0 + β1 log (cupo)(t-1) + β2 log (adjudicado)t + β3  
utilización del cupo(t-1) + β4 % monto simultáneas R2t + εt

Tabla 3
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Figura 8: Prueba de normalidad

Tabla 4: Prueba de heterocedasticidad
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Figura 9: Pruebas de autocorrelación de los residuos
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Anexo 5. Modelo margen de la serie del rango R2

Margen_R2t = β0 + β1 log (cupo)(t-1) + β2 log (adjudicado)t + β3  
utilización del cupo(t-1) + β4 % monto simultáneas R2t + εt

Tabla 5

Figura 10: Pruebas estadísticas del modelo margen de la serie del rango R2

Prueba de normalidad
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Tabla 6: Prueba de heterocedasticidad
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Figura 11: Pruebas de autocorrelación de los residuos
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garch (2,2)

Margen_R2t = β0 + β1 log (cupo)(t-1) + β2 log (adjudicado)t + β3  
utilización del cupo(t-1) + β4 % monto simultáneas R2t + εt

Tabla 7
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Figura 12: Prueba de normalidad

Tabla 8: Prueba de heterocedasticidad
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Figura 13: Pruebas de autocorrelación de los residuos
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Anexo 6. Modelo margen R1

Margen_R1t = β0 + β1 log (cupo)(t-1) + β2 log (adjudicado)t + β3  
utilización del cupo(t-1) + β4 % monto simultáneas R2t + εt

Tabla 9

Figura 14: Prueba de normalidad
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Tabla 10: Prueba de heterocedasticidad
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Figura 15: Pruebas de autocorrelación de los residuos



156

odeon, issn: 1794-1113, e-issn: 2346-2140, N° 17, julio-diciembre de 2019, pp. 107-156


