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Una parte importante del manejo de la liquidez de las entidades financieras se realiza mediante
operaciones en el mercado monetario, tanto colateralizado como no colateralizado. En el primero
se incluyen las operaciones repo, simultdneas y operaciones de transferencia temporal de valores
(TTV) y otros?, que serealizan por intermedio de los sistemas de negociaciono en el mercado over-
the-counter (OTC). Por su parte, el mercado no colateralizado comprende Unicamente las
operaciones efectuadas en el mercado interbancario.

Dada la importancia de las relaciones que se establecen en estos mercados, tanto para la
transmision de la politica monetaria, como para la eficiencia en la distribucién de la liquidez, en este
informe se estudia la estructura de este mercado y las propiedades de sus interconexiones a la luz
del anadlisis de redes, con el fin de monitorear su dindmica reciente y analizar las caracteristicas de
las operaciones entre agentes.

La informacién utilizada para este analisis corresponde a las operaciones repo y simultdneas
realizadas en el Sistema Electrdénico de Negociacién (SEN) o en el Mercado Electrénico Colombiano
(MEC), cuyo subyacente son titulos de deuda publica o titulos de deuda privada. Asimismo, se
incluyen las operaciones del mercado interbancario3.

1. Interaccién de los agentes en el mercado monetario

La representacion grafica de una red del mercado monetario se presenta en el Grafico 1 para dos
periodos: el primero de estos comprende las operaciones efectuadas entre junio y noviembre de
2021 (Grafico 1, panel A), mientras que el segundo comprende las operaciones efectuadas entre
diciembre de 2021 y mayo de 2022 (Gréfico 1, panel B).

Los nodos representan las entidades participantes del mercado, mientras que las aristas ilustranla
direccién de los recursos totales en operaciones bilaterales. La opacidad de estas lineas representa
el monto transado, y el grosor indica el nimero de sistemas en los que participan los agentes. Por
su parte, el tamafio de los nodos refleja el grado de conectividad que presentanlos intermediarios
entresi. Elalgoritmo empleado para la realizacion de las redes posiciona a las entidades que cuentan
con un mayor numero de conexiones en el circulo central de la red, lo cual podria indicar su
importancia sistémica®.

Enel semestre mas reciente 69 intermediarios participaron en el mercado monetario (dos entidades
mas con respecto a la red A), de los cuales 21 fueron clasificados como entidades sistémicas (una

1 Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera. Las opinionesaqui expresadas no comprometen al
Banco de laRepublica ni asu Junta Directiva.

2 Segun el capitulo XIX de la Circular Basica Contable de la Superintendencia Financiera de Colombia, son operaciones del
mercado monetario: i) lasoperacionesrepo, ii) las operaciones simultaneas, iii) las operaciones de transferencia temporal
de valores, iv) las operaciones de fondosinterbancariosy v) las operaciones de fondos interasociados.

3 En los andlisis realizados se excluyen aquellas operaciones que son realizadas con el Banco de la Republicay con el
Ministerio de Hacienday Crédito Publico.

4 El algoritmo empleado ubicalos vértices en dos circulos concéntricos de acuerdo con una clasificacion de centroperiferia.
Los vérticessistémicos del centro estan dispuestos para minimizar los cruces de arcos.
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entidad mas con respecto a la red A). De estas entidades doce son bancos, cinco sociedades
comisionistas de bolsa, tres corporaciones financieras y una sociedad fiduciaria. En la red B se
observa que una entidad no sistémica tambiénes representativa (No. 45), lo que contrasta con su
posicidon como agente central en la red de junio y noviembre de 2021.

Grafico 1. Redes semestrales del mercado monetario
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Republica y DECEVAL.

En términos de monto, durante los Ultimos seis meses se efectuaron operaciones de mayor valor
frente a lo evidenciado entre junio y noviembre de 2021, lo cual puede visualizarse graficamente
por la mayor opacidad de las aristas dela red B.

Adicionalmente, en el semestre reciente se presentaron mas conexiones entre agentes (1147)
comparativamente con la red del panel A (1021)>. Finalmente, entre ambas redes no se percibe
diferencia en el grosor de las aristas dentro del circulo central, lo que da cuenta de una participacion
estable en los mercados analizados entre las entidades sistémicas.

2. Analisis de la evolucion de indicadores de redes

Como complemento al estudio estatico, en esta seccién se presentan algunos indicadores
delanalisis de redes que permiten analizar la evolucién de las caracteristicas dela red enel
tiempo®. En primer lugar, en el Grafico 2 se presentantres indicadores: la densidad, definida
como la razdon entre el numero de conexiones observadas y el numero de conexiones
posibles; el grado promedio, que se calcula como el promedio de conexiones que tiene nlos
agentesen la red; y el nUmero de agentes que interactuan en el mercado.

5 El nimero de conexionesen lared indica la relacidn entre oferente y demandante, sin distinguir las operaciones entre
mercados. De esta manera, si una entidad A recibe recursos de una entidad B en varias operaciones en el SEN, MEC e
interbancario durante el semestre, solamente aparecera un arco enlared y se cuentacomo una conexion. El nUumero de
mercados en los que se efectuaron las operaciones estd representado por el grosor del arco.

6 En este analisis se consideran las operaciones del mercado interbancario y aquellas efectuadas en el SEN y MEC que
tienen como colateral titulos de deuda publica, comprendidas entre el 1 enero de 2011y 31 de mayo de 2022.
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El indicador de densidad puede ser como maximo igual a 100%, que corresponde a una red
en la que todas las conexiones posibles efectivamente se observan, lo que se conoce como
una red completa.

Con respecto al mercado analizado la red de conexiones entre los agentes no es completa,
es decir su densidad es inferior al 100%. De esta manera, para el periodo analizado este
indicador se ubicé en 17,6%, lo cual implica que las redes subyacentes son reducidas o poco
dispersas. Al desagregar este indicador por mercados, se observa que la densidad de la red
de operaciones realizadas en el SEN y MEC es mayor que la del interbancario (Grafico 1,
panel A). Durante los ultimos seis meses, la medida agregada registré un alza, la cual se
explicd por elincremento de las operaciones del SEN y MEC, mientras que para el mercado
interbancario estas disminuyeron a lo largo del periodo analizado.

Por su parte, en lo corrido del semestre, el nimero promedio de entidades registrd
volatilidad al experimentarun incrementd entre los meses diciembre de 2021 y febrerode
2022, seguido de una disminucién hasta el mes de abril del presente afio. De esta manera,
para mayo de 2022 el nimero promedio de entidades se ubicé en 44 para el total,
manteniéndose alrededorde los niveles promedio observados desde 2018 (Grafico 2, panel
B).

Al analizar el grado promedio (conexiones promedio por intermediario) se observa que,
como en ocasiones anteriores, la medida agregada es explicada por la dindmica de las
operaciones en SEN y MEC. En particular, para estos ultimos el grado se incremento,
alcanzando un valor de 7,8, el cual es cercano al maximo histdrico registrado en 2017 (7,9).
Por su parte, en el mercado interbancario el promedio de conexiones entre entidades se ha
mantenido estable alo largo del periodo estudiado (Grafico 2, panel C).

Grafico 2. Densidad, grado promedio y niumero de agentes delmercado monetario
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Panel C. Grado promedio
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

Finalmente, una medida que evalla la cercania de las entidades en una red es la distancia
minima promedio, la cual indica el minimo nimero de conexiones que se necesitan para
vincular dos entidades enla red. En este sentido, la distancia minima promedio de la red es
el promedio de las distancias minimas entre las entidades 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 Grafico 3 se presenta la distancia minima promedio del mercado monetario, la cual
exhibid una disminucién en los uUltimos seis meses. Esto se explicd por la dinamica de las
operaciones del SENy MEC. Por otra parte, la distancia promedio del mercado interbancario

mantuvo la tendencia creciente que viene presentado desde mayo de 20217 y a la fecha de
analisis se situd en 2.8 (Grafico 3).

Grafico 3. Distancia minima promedio de la red de mercado monetario
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

7 Ladistancia minima entre dos agentes de la red del mercado interbancario es mayor en comparacién con el SEN y MEC,
lo cual tiene sentido con la baja densidad relativa y el menor nimero de conexiones promedio entre las entidades. De
manera analoga, las entidades que participaron en el SENy MEC estan mas facilmente conectadas.



