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En la actualidad, una parte importante del manejo
de la liquidez de las entidades financieras se realiza
mediante operaciones en el mercado monetario, tan-
to colateralizado como no colateralizado. En el pri-
mero se incluyen las operaciones repo, simultaneas
y operaciones de transferencia temporal de valores
(TTV) y otrosﬂ que se realizan por intermedio de
los sistemas de negociacién o en el mercado over
the counter (OTC). Por su parte, el mercado no co-
lateralizado comprende (nicamente las operaciones
efectuadas en el mercado interbancario.

Dada la importancia de las relaciones que se estable-
cen en estos mercados, tanto para la transmisién 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 analisis 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 correspon-
de a las operaciones repo y simultaneas realizadas
en el Sistema Electrénico 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 interbancario Bl

*Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Fi-
nanciera. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al
Banco de la Replblica ni a su Junta Directiva.

1Segiin el capitulo XIX de la Circular Basica Contable de la
Superintendencia Financiera de Colombia, son operaciones del
mercado monetario: i) las operaciones repo, ii) las operaciones
simultaneas, iii) las operaciones de transferencia temporal de
valores, iv) las operaciones de fondos interbancarios y v) las
operaciones de fondos interasociados.

2La informacién correspondiente a operaciones repo excluye
aquellas efectuadas con el Banco de la Republica. De igual
forma, en este andlisis se omiten las operaciones efectuadas

1 Interaccidon de los agentes en el mercado
monetario

La representacion grafica de una red del mercado
monetario se presenta en el Grafico 1 para dos perio-
dos: el primero de estos comprende las operaciones
efectuadas entre junio y noviembre de 2020 (Grafi-
co 1, panel A), mientras que el segundo comprende
las operaciones efectuadas entre diciembre de 2020
y mayo de 2021 (Gréfico 1, panel B).

Los nodos representan las entidades participantes del
mercado, mientras que las aristas ilustran la direc-
cién de los recursos totales en operaciones bilatera-
les. 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 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 néimero
de conexiones en el circulo central de la red, lo cual
podria indicar su importancia sistémiceﬂ.

En el semestre mas reciente 62 intermediarios parti-
ciparon en el mercado monetario (dos entidades me-
nos con respecto a la red A), de los cuales 19 fueron
clasificados como entidades sistémicas (una entidad
mas con respecto a la red A). De estas entidades
once son bancos, cinco sociedades comisionistas de
bolsa, dos corporaciones financieras y una sociedad
fiduciaria. En la red B se observa que una entidad no
sistémica también es representativa, y al igual que
en el dltimo semestre, concentra parte importante
de las operaciones fuera del circulo central.

con el Ministerio de Hacienda.

3El algoritmo empleado ubica los vértices en dos circulos
concéntricos de acuerdo con una clasificacién de centro-
periferia. Los vértices sistémicos del centro estan dispuestos
para minimizar los cruces de arcos.
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Grafico 1: Redes semestrales del mercado monetario

Red A. Entre junio y noviembre de 2020

LEPY 27

S2e 39

49
° 28
1
174 @ .,;‘n °°
7 4 14
2g . l . o 105
:1‘ 13

4, .66
32, 53. > .ZO e

Red B. Entre diciembre de 2020 y mayo de 2021
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Reptiblica y DECEVAL.

En términos de monto, durante los Gltimos seis me-
ses se efectuaron operaciones de menor valor frente
a lo evidenciado entre junio y noviembre de 2020,
lo cual puede visualizarse graficamente por la menor
opacidad de las aristas de la Red B.

Adicionalmente, en el semestre reciente se presenta-
ron mas conexiones entre agentes (709) comparati-
vamente con la red del panel A (672ﬂ lo cual repre-
senté mayor conectividad. Finalmente, en la red B se
evidencia un menor grosor de las aristas del circulo
central, lo que indica una menor participacién en los
mercados analizados entre estas entidades.

4El ntimero de conexiones en la red indica la relacién 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 in-
terbancario durante el semestre, solamente aparecera un arco
en la red y se cuenta como una conexién. El niimero de merca-
dos en los que se efectuaron las operaciones esta representado
por el grosor del arco.

2 Analisis de la evolucion de indicadores de
redes

Como complemento al estudio estatico, en esta sec-
cién se presentan algunos indicadores del anélisis de
redes que permiten analizar la evolucién de las ca-
racteristicas de la red en el tiemp(ﬂ En primer lu-
gar, en el Grafico 2 se presentan tres indicadores:
la densidad, definida como la razdn entre el nimero
de conexiones observadas y el nimero de conexiones
posibles; el grado promedio, que se calcula como el
promedio de conexiones que tienen los agentes en la
red; y el nimero de agentes que interactian en el
mercado.

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 ob-
servan, lo que se conoce como una red completa.

En los mercados analizados la densidad es inferior
a la de una red completa; de hecho, este indicador

5En 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 2011 y 31 de mayo de 2021.
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nunca ha superado el 25%. Esto Gltimo implica que
las redes subyacentes son poco dispersas o densas.
Al discernir entre mercados, se observa que la red de
las operaciones efectuadas en el SEN y MEC es més
densa en relacién con el mercado interbancario.

Durante los dltimos seis meses, la medida agrega-
da registré volatilidad al experimentar un alza entre
los meses de diciembre de 2020 y febrero de 2021,
seguido de un descenso hasta el mes de mayo. Lo
anterior estuvo explicado por una mayor densidad
de las operaciones del SEN y MEC, mientras que las
efectuadas en el interbancario permanecieron esta-
bles con respecto al ultimo afio, a pesar de alcanzar
un pico en diciembre de 2020 (Gréafico 2, panel A).

Por su parte, en lo corrido del semestre, el nimero
promedio de entidades participantes en los merca-
dos analizados se ha incrementado paulatinamente,
retornando a los niveles previos al inicio de la crisis
sanitaria, al alcanzar un promedio de 42 intermedia-
rios en mayo de 2021, superior al promedio de 36
registrado en diciembre de 2020. Por mercado, esto
responde principalmente al incremento en la partici-
pacién en el SEN y MEC, mientras que la participa-
cién de agentes en el mercado interbancario se ha
mantenido estable (Grafico 2, panel B).

Al analizar el indicador de grado promedio (conexio-
nes promedio por intermediario), se observé que, pe-
se a que esta medida presentd un aumento desde di-
ciembre de 2020, actualmente se encuentra en valo-
res cercanos al promedio de los tltimos afios (Gréfico
2, panel C). Por segmento, el indicador refleja que los
agentes que participan en el SEN y MEC tienen un
mayor nimero de conexiones promedio y su compor-
tamiento determina la evolucién de las conexiones de
la red agregada, mientras que en el interbancario las
conexiones son estables.

Una medida que evalda la cercania de las entidades
en una red es la distancia minima promedio, la cual
indica el minimo nimero 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

DEFI

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

En el Grafico 3 panel A se presenta la distancia mini-
ma promedio del mercado monetario, la cual exhi-
bié un descenso desde diciembre de 2020 hasta mar-
zo de 2021 y un leve aumento posterior hasta mayo
del mismo afio. Este comportamiento se registrd para
ambos segmentos, aunque mas acentuadamente pa-
ra el mercado interbancaricﬂ En adicioén, el didmetro
promedio de la red (méxima distancia entre dos no-
dos) se mantuvo estable en sus niveles histéricos pa-
ra ambos segmentos (Gréfico 3, panel B). Con base
a esto, se infiere que, si bien se establecieron nuevas
conexiones en la red que redujeron la distancia mini-
ma promedio entre las entidades mas conectadas,
la distancia maxima entre nodos se mantuvo esta-
ble, lo que implica que aln existen participantes que
no se encuentran ampliamente inmersos en la red y
se mantienen relativamente alejados en términos de
distancia.

6La distancia 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 ma-
nera analoga, las entidades que participaron en el SEN y MEC
estdn mas facilmente conectadas.
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Grafico 2: Densidad, grado promedio y numero
de agentes del mercado monetario

Panel A. Densidad

(porcentaje)
30.0

5.0
) < ) ) ~ o o o -
- - - - - - - & ~
> > > > > > > > >
T T T T T T )
£ £ £ £ £ £ £ £ £

-+ Densidad total Densidad Interbancario —Densidad SEN-MEC

Panel B.Nimero de agentes

(No. de agentes)

20
10
0
o~ < n O ~ ] o o -~
< - - - - - - & N
> > > > > > > > >
© © © © © © © © ©
£ £ £ € £ £ £ € £
- Agentes promedio total Agentes promedio Interbancario
—Agentes promedio SEN-MEC
Panel C. Grado promedio
(No. de
conexiones)
7.0 4
6.0 |
5.0 -
4.0 -
3.0 1
2.0
Mm M T T D N O O NN 0 0 0 0 O O
rrrrrrrrrrrrrr N NN
P T T T O N e N - N S N S-S
© =} © =} © =} © =} © =} © =} © =} © o ©
E < E £ E S E £ E £ E £ E S E £ E

---Grado promedio total Grado promedio Interbancario

—Grado promedio SEN-MEC

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiiblica.
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Grafico 3: Distancia minima promedio y diame-
tro de la red del mercado monetario

Panel A. Distancia minima promedio
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiblica.
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