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El monitoreo de las condiciones de liquidez de
los mercados financieros permite identificar posibles
movimientos atipicos o contingencias que pueda en-
frentar una entidad al momento de acceder u otor-
gar recursos. En un escenario en el cual se presenten
fricciones en los mercados, la estabilidad del siste-
ma financiero puede verse afectada si una propor-
cién importante de las transacciones de los agentes
dependen del pago oportuno de sus obligaciones.

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, haciendo
énfasis en el andlisis de las condiciones de los mer-
cados en el contexto de emergencia sanitaria que
atraviesa la economia.

En la primera seccién se evalla la liquidez de los TES
(los cuales representan el segundo activo mas impor-
tante 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 caracteriza-
cién del mercado monetario colombiano a partir de
un analisis de redes, con el fin de identificar su es-
tructura, analizar su dindmica reciente y estudiar las
relaciones entre los agentes durante el surgimiento
de la crisis sanitaria.

1 Liquidez de los instrumentos de deuda
publica

En esta seccién se hace un seguimiento a la liquidez
de los TES medida a través del bas y la profundidad

*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.

del mercado de estos titulos. El bas se calcula como
el promedio diario de la diferencia entre la punta de
compra mas 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 dl'eE]. Esta medida se interpreta como una apro-
ximacién del costo de ejecutar una transaccién en el
mercado. Entre mas bajo sea el spread, las condicio-
nes de liquidez son mejores, dada la mayor facilidad
que se tiene para transar el titulo. Por su parte, la
medida de profundidad corresponde al promedio de
la sumatoria del monto de las cotizaciones de com-
pra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de
venta de TES por segundo entre las 9:00 a.m. y la
12:30 p.m. Cuando la profundidad se incrementa, el
mercado correspondiente muestra una mayor activi-
dad en compra o en venta, lo que sugiere una mayor
liquidez en ese mercaddf}

Acorde con la situacion reciente de los mercados fi-
nancieros en un contexto de mayor incertidumbre y
volatilidad, los TES evidenciaron una notable reduc-
cién en su liquidez desde la segunda semana de mar-
zo de este afo. Esta dindmica, que se registrd tanto
para los titulos en pesos como en UVR, reflejé méxi-
mos niveles histéricos de aversién al riesgo.

Posterior a este incremento del indicador, la liquidez
del mercado de TES ha evidenciado una recupera-
cién, que ha estado asociada con el anuncio de com-
pras adicionales de TES por parte del Emisor y los
recortes de la tasa de politica (Grafico [1).

En relacién con la profundidad del mercado de TES,
esta medida venia registrando una disminucién gra-
dual desde principios de 2019, evidenciando una me-

1La medida se construye con la informacién de compras y
ventas de titulos de deuda publica del Sistema Electrénico de
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 mayo de 2020.
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nor actividad transaccional. No obstante esta menor
dindmica, la profundidad se ubicaba en niveles cer-
canos a su promedio histérico. Esta tendencia a la
baja se vio acentuada desde la segunda semana de
marzo de este afio, fecha en la cual se registré una
fuerte disminucién. A diferencia de lo observado pa-
ra el bas, la magnitud del choque en profundidad fue
menor y afecté mas pronunciadamente al segmento
de TES en pesos (Grafico . Al cierre del periodo
de anilisis, los indicadores estudiados adin no alcan-
zan los niveles observados antes de la crisis, lo cual
refleja baja liquidez en este mercado relativo a su
promedio histérico.

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, simulténeas y
de transferencia temporal de valores (TTV) que se
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.

Grafico 1: Bid-Ask spread de los TES denominados en
pesos y en UVR
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Grafico 2: Profundidad del mercado de TES - suavizamien-
to de tres dias
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En un contexto de emergencia sanitaria y menor cre-
cimiento econémico, el andlisis de las operaciones
efectuadas a través de estos mercados, que se ca-
racterizan por ser fuentes de fondeo de corto plazo,
permite identificar posibles vulnerabilidades asocia-
das con el manejo de la liquidez y la conectividad
entre los agentes. Dado lo anterior, en esta seccién
se analiza la estructura del mercado monetario y las
caracteristicas de sus interconexiones a la luz del
anélisis de redes.

La informacién del mercado monetario utilizada pa-
ra este andlisis 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 efec-

3En este Informe, la informacién correspondiente a opera-
ciones repo excluye aquellas efectuadas con el Banco de la
Republica.
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tuadas entre diciembre de 2019 y febrero de 2020
(Gréfico 3| Red A), mientras que el segundo com-
prende las operaciones efectuadas entre marzo y ma-

yo de 20207 (Grafico [} 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
oferentes o demandantes netos de liquidez en todos
los mercados). La opacidad de estas lineas represen-
ta el monto transado, y el grosor indica el nimero
de sistemas en los que participan los agentes (i.e.
SEN, MEC, o en el interbancario). Por su parte, el
tamaiio de los nodos refleja el grado de conectividad
que presentan los intermediarios entre si. El algorit-
mo empleado para la realizacién de las redes posicio-
na a las entidades que cuentan con un mayor niimero
de conexiones en el circulo central de la red, lo cual
podria indicar su importancia sistémica.

Al contrastar las redes evaluadas en los dos periodos,
se observa que, en general, las transacciones lleva-
das a cabo en el dltimo trimestre (red B) fueron de
mayor monto en comparacién con las efectuadas en
la red A. lgualmente, el mayor grosor de las aris-
tas dentro del circulo central indica que hubo una
mayor participacién de las entidades sistémicas en
los mercados analizados desde el surgimiento de la
emergencia sanitaria.

Por otra parte, en la red B se observa que tres enti-
dades no sistémicas también son representativas, y
en el dltimo trimestre concentraron parte importante
de las operaciones fuera del circulo central. Adicio-
nalmente, en esta parte de la red se presenté un
menor un nimero de aristas, evidenciando un menor
nimero de operaciones entre estos intermediarios.

Por su parte, el nimero de agentes ubicados en el
centro de la red B se redujo en una entidad durante el
tltimo trimestre, alcanzando un total de 17 entida-

4A diferencia de reportes anteriores, en esta edicién se
realizé un andlisis de los dltimos seis meses, dividiendo los
periodos por el surgimiento de la crisis sanitaria y econémica.
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des sistémicas. De estas entidades diez son estable-
cimientos bancarios, cinco sociedades comisionistas
de bolsa y dos 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 densidad
(definida como la razén entre el nimero de conexio-
nes observadas y el ndmero de conexiones posibles),
el nimero de agentes que interactiian en el mercado
y el grado promedio (promedio de conexiones que
tienen los agentes en la red; Grafico .

El indicador de densidad total ha registrado un creci-
miento durante lo corrido de 2020, y se ha observado
tanto en el segmento de operaciones del SEN-MEC
como en el mercado interbancario. A mayo de este
afio esta medida se ubicé en promedio en 17,1 %, evi-
denciando un incremento en relacién con la densidad
registrada el afio anterior (14,3%)@ En el caso del
SEN-MEC el crecimiento del indicador continué re-
gistrandose durante el surgimiento de la crisis sani-
taria, mientras que en el mercado interbancario la
densidad fren6 su crecimiento a partir de la dltima
semana de marzo (Grafico[4] panel A).

Por su parte, en lo corrido del 2020 el nimero pro-
medio de entidades participes en los mercados anali-
zados ha venido registrando una disminucién, alcan-
zando un promedio de 37 intermediarios en mayo de
este afio (Gréfico [4 panel B). Esta menor partici-
pacién se ha observado tanto para el segmento del
SEM-MEC como en el mercado interbancario, aun-
que en el primer caso la caida es més pronunciad{].

5El periodo de anélisis comprende informacién entre el 1 enero
de 2011 y 30 de mayo de 2020. En esta edicién se analizaron las
operaciones del mercado interbancario y aquellas efectuadas
en el SEN y MEC, sin incluir repos y simultaneas efectuadas
con colateral distinto a deuda publica registrados por Deceval.
OEl indicador de densidad puede ser como méximo 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
mercado monetario dista de esta definicién, y de acuerdo con
la literatura, se clasifica como una red poco densa.

“En el caso del SEN-MEC el menor niimero de agentes pro-
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Grafico 3: Interacciones en el mercado monetario

Red A. Entre diciembre de 2019 y febrero de 2020

Red B. Entre marzo de 2020 y mayo de 2020
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Reptiblica y DECEVAL.

Al analizar el indicador de grado promedio (conexio-
nes promedio por intermediario), se observé que aun-
que esta medida ha registrado una contraccién en lo
corrido de 2020, actualmente se encuentra en valores
cercanos al promedio de los dltimos afios (Grafico ,
panel C). Teniendo en cuenta lo anterior, y pese a
que hubo una reduccién en el nimero de agentes,
aquellas entidades que permanecen en el mercado
se encuentran realizando mas operaciones. Por seg-
mento, el indicador refleja que los agentes que parti-
cipan en el SEN y MEC tienen un mayor niimero de
conexiones promedio, mientras que en el interban-
cario estas son menos volatiles y no han presentado
mayores variaciones.

Una medida que evalta 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

medio se acentiia a partir de febrero de 2020.

demis, lo cual permitiria un movimiento de recursos
menos restringido y por lo tanto, un mercado mas
liquido.

En el Grafico[5] panel A se presenta la distancia mini-
ma promedio del mercado monetario, la cual ha ex-
hibido un descenso durante el Gltimo afio. Esta dis-
minucidn se profundizé desde marzo de 2020, y al
cierre de mayo de este aio alcanzé el nivel mas ba-
jo observado desde 2012. Este comportamiento se
registré para ambos segmentos, aunque mas acen-
tuadamente para el mercado interbancarid] Final-
mente, el didmetro de |a red (méxima distancia entre
dos nodos) ha fluctuado entre cinco y seis conexiones
desde el primer trimestre de 2014. La estabilidad en
esta medida indica que la red del mercado monetario
mantiene constante su grado de amplitud (Grafico[5)
panel B).

En resumen, la estructura del mercado monetario

8La distancia minima entre dos agentes de la red del mercado
interbancario es mayor en comparacién con el SEN-MEC, lo
cual tiene sentido de acuerdo con la baja densidad relativa y
el menor numero de conexiones promedio entre las entidades.
De maneda anéloga, las entidades que participaron en el SEN
y MEC estan mas facilmente conectadas.
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registré un nimero de agentes sistémicos similar al
presentado a principios de 2020. Estos intermedia-
rios mantuvieron un grado de conectividad sin ma-
yores cambios y efectuaron operaciones por mayores
montos. El nimero de agentes participantes en el
mercado interbancario y en el SEN-MEC se ha redu-
cido desde enero de este afio, aunque para el dltimo
caso esta disminucién se acentud a partir de marzo.
Las conexiones promedio por intermediario no regis-
traron variaciones, lo que unido a lo anterior permite
inferir mayor actividad entre las entidades.

La emergencia sanitaria del Covid-19 no parece ha-
ber tenido un impacto de magnitud considerable en
los indicadores analizados. Posterior al primer tri-
mestre de este afno la estructura del mercado mone-
tario registra una red mas compacta, mas conectada,
de amplitud constante y con mayor densidad, acom-
pafiada por un menor niimero de agentes promedio.
Lo anterior se observé principalmente para el seg-
mento del SEN y del MEC en comparacién con el
mercado interbancario.

DEFI

Grafico 4: Densidad, grado promedio y nimero de agentes
del mercado monetario
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Grafico 5: Distancia minima promedio y diametro de la
red del mercado monetario
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