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RESUMEN

Este documento describe la evolucion de las condiciones de liquidez del mercado de deuda
publica colombiano a través de una bateria de herramientas que capturan diferentes aspectos
de la liquidez. Adicionalmente, se propone un indicador que combina estas herramientas,
incorporando un conjunto amplio de informacion relativa a la liquidez del mercado y que
facilita su monitoreo y analisis. Los resultados indican una mejora sostenida en las
condiciones de la liquidez de este mercado a lo largo del periodo analizado, y se destacan
algunos escenarios en los cuales la liquidez se ha deteriorado y que coinciden con periodos
de estrés del mercado financiero colombiano.
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ABSTRACT

This document describes the evolution of the liquidity conditions of the Colombian public
debt market, using a set of tools that capture several liquidity characteristics or dimensions.
An indicator is proposed, which combines all these tools incorporating a broad set of
information related to market liquidity, and facilitates its oversight and analysis. The results
of this work indicate a sustained improvement in the liquidity conditions of this market
throughout the analyzed period, but identify some scenarios in which liquidity has
deteriorated that coincide with periods of stress in the Colombian financial market.
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Seccion 1. Introduccion

La literatura relacionada con el analisis de la liquidez en los mercados financieros ha crecido
rapidamente durante los ultimos afos, al tiempo que este analisis se ha constituido como una
parte fundamental en la toma de decisiones de los responsables de la politica econdmica,
particularmente en lo relacionado con la implementacion de la politica monetaria y la
estabilidad del sistema financiero.

En linea con lo anterior, este documento analiza la evolucion de la liquidez del mercado de
deuda publica desde el enero del 2000 hasta mayo del 2021. Con este objetivo, se explora
una amplia bateria de herramientas que describenla estructura de la liquidez en este mercado,
y que luego se combinan en un solo indicador que capturasimultdneamente distintos aspectos
de la liquidez del mercado. Este indicador combinado contribuye a la investigacion y al
monitoreo preciso y oportuno del mercado de deuda publica local para la toma de decisiones
de politica publica.

Este documento se compone de seis secciones, iniciando con esta introduccion. La seccion 2
presenta la revision de la literatura relacionada con la liquidez de los mercados financieros.
La seccion 3 define la ruta técnica, describe los datos utilizados, las medidas de liquidez
seleccionadas y el procedimiento para combinarlas en un solo indicador de liquidez de
mercado, el cual es analizado al final de esa seccion. Por tltimo, la seccidon 4 presenta las
conclusiones de este trabajo.

Seccién 2. Antecedentes

La literatura relacionada con la liquidez de los mercados financieros es extensa, aunque
relativamente reciente. Schéffler y Schmaltz (2009) recopilan trabajos tedricos y empiricos
relacionados con este tema y sefialan que la investigacidon empirica en este campo puede
dividirse en tres categorias segun la pregunta de investigacion que se pretenda responder: i)
(,como medir la liquidez de un mercado?; ii) ;coOmo caracterizarla y qué factores la afectan?;
y iii) ;como la liquidez afecta la formacion de precios?

Este trabajo se ubica en el primer grupo toda vez que busca, primero, identificar las
herramientas mas comunes para medir la evolucion de las condiciones de la liquidez del
mercado de deuda publica colombiano, y segundo, proponer un unico indicador! que
incorpore conjuntamente toda la informacion contenida en estas medidas. Al respecto, no
existe un consenso en la literatura sobre la mejor herramienta para medir la liquidez y sus
componentes, y los avances en este tema para el mercado de deuda publica colombiano son
limitados.

Un mercado “liquido” es aquel donde se pueden realizar transacciones de manera agil y a
precios estables, de tal forma que la formacion de las cotizaciones no se contamina con los
posibles riesgos asociados a no encontrar contrapartes dispuestas a negociar a precios
razonables. Asi, la liquidez es la base para una adecuada formacidn de precios, no obstante,
la atencion de laacademia sobreeste punto es relativamente reciente . Por ejemplo, la mayoria

! Sesigue el trabajo de Broto y Lamas (2016) quienes proponen un indicador que incorpora simultaneamente varias caracteristicas de la
liquidez del mercado de deuda publica y corporativa de los EE.UU.



de los modelos de valoracion de activos no incorporan costos transaccionales y la facilidad
de transformar el dinero en activos y los activos en dinero, ignorando que en determinados
escenarios (como por ejemplo escenarios de crisis) la liquidez del mercado se reduce o
incluso puede llegar a desaparecer (Chordia et al., 2005). En particular, en estos escenarios
la liquidez es lo mas relevante para valorar bonos y determina casi exclusivamente los flujos
de portafolio hacialos mercados de renta fija (Beber et al, 2009).

En el caso de economias emergentes, una limitada liquidez es un factor disuasorio de la
inversion de portafolio por parte de inversionistas extranjeros institucionales (Chuhan, 1994)
y existe evidencia de que la liquidez, junto con el riesgo de crédito, son factores criticos que
determinan los diferenciales de rendimientos (Duffie et al, 2003, y Longstaff et al, 2005); al
tiempo que mejores condiciones de liquidez estan asociadas con menores costos del capital
(Bekaerty Harvey, 2000).

Borio (2000) sefiala dos puntos claves para el impulso de la literatura sobre este tema: la
relacion de la liquidez con el desarrollo de los mercados financieros en el largo plazo y las
crisis financieras de las Giltimas décadas que resaltaron la importancia de entender su rol en
la transmision de choques en la economia y en la identificacion de vulnerabilidades del
sistema financiero. En este Gltimo punto, el Committee on the Global Financial System
(CGFS) destaca que mercados financieros mas profundos y liquidos, particularmente de
activos gubernamentales, son necesarios para asegurar un sistema financiero robusto y
eficiente (BIS, 1999). De forma analoga, Sarr y Lybek (2002) sefialan que mercados mas
liquidos tienen una mejor asignacion de los recursos y son mas eficientes con el uso de la
informacion. Ademas, una mayor liquidez: i) favorece el uso de instrumentos monetarios
indirectos? por parte de la autoridad monetaria y, en general, contribuye a la estabilidad del
mecanismo de transmision de la politica monetaria; ii) le permite a las instituciones
financieras afrontar descalces entre activos y pasivos, en moneda y en madurez, lo que
fomenta una gestion mas eficiente de sus portafolios en periodos de estrés y reduce la
probabilidad de que el Banco Central funja como prestamista de ultima instancia con
establecimientos de crédito solventespero iliquidos?; y iii) hace mas atractiva la participacion
en los mercados financieros.

También se destaca la relacion de la liquidez de los mercados con la politica monetaria'y
fiscal. Por ejemplo, Chordia et al. (2005) encuentran para los EE.UU. que las medidas de
expansion cuantitativa tuvieron un impacto positivoen laliquidez de los mercados accionario
y de deuda en escenarios de crisis (aunque en el ultimo caso el efecto no resultd ser
estadisticamente significativo), y que los incrementos sorpresivos de la tasa de los fondos
federales estan relacionados con unareduccionen laliquidez de estos mercados. Por su parte,
Flemming y Remolona (1999) muestran como los anuncios de politica monetaria afectan la
liquidez del mercado (provocando ajustes en precios, volumenes y bid-ask spreads). En este
sentido, el BIS (2016) indic6 que el periodo prolongado de tasas de interés cercanas a cero
en los mercados internacionales alter6 su dinamica, de tal forma que las condiciones de

2 Como lo describen Alexander et al. (1996), los instrumentos indirectos son aquellos que actian a través del mercado ajustando la demanda
o la oferta de las reservas bancarias, tales como las operaciones de mercado abierto, los requerimientos de reserva y las facilidades de
préstamo a los bancos. Por su parte, los instrumentos directos son todos aquellos donde el instrumento esta relacionado una a uno con el
objetivo de la politica, siendo los méas comunes los controles a las tasas de interés, los limites de crédito y los préstamos dirigidos.

3 La solvencia mide la relacion entre el total de activos y pasivos de una entidad e indica, de forma general, si ésta cuenta con los recursos
para atender sus obligaciones. No obstante, la solvencia no necesariamente implica liquidez, pues la garantia de una deuda puede ser un
activo con poca liquidez, como por ¢jemplo activos fijos de alto valor.
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liquidez podrian deteriorarse significativamente cuando se observaran las primeras sefales
de normalizacion de la politica monetaria en economias desarrolladas.

El Fondo Monetario Internacional (IMF, 2015)* sefialo que las medidas no convencionales
de expansidn cuantitativa implementadas por bancos centrales de economias desarrolladas
luego de la crisis de 2008 afectaron la liquidez de los mercados a través de tres canales. El
primero corresponde al fondeo de los bancos el cual consiste en que las compras de activos
de largo plazo por parte de los bancos centrales redujeron las restricciones de fondeo de los
bancos comerciales, quienes a su vez transmiten las mejores condiciones de crédito al
mercado mejorando la liquidez. El segundo canal es el del funcionamiento del mercado,
donde las compras de activos afectan directamente la liquidez de los valores adquiridos al
reducir las fricciones de busqueda de contraparte para negociarlos. En este caso, la presencia
de un comprador comprometido y solvente en el mercado reduce la prima de liquidez de
estos valores, mejorando sus condicionesy las del mercado en general. Sin embargo, en caso
de que los activos se vuelvan escasos como resultado de las compras del banco central, el
efecto se invierte. Por ejemplo, existe evidencia de que las compras de titulos de deuda
publica de alta calidad en los EE.UU. pudieron haber reducido el monto total de los valores
colateralizables, y con ello la liquidez en los mercados de repos. El tercer canal corresponde
al del apetito por riesgo, en el que la postura de politica monetaria expansiva incrementa la
demanda de activos de mayor riesgo, lo que conlleva a un incremento de los inventarios y
una mayor propension a negociar con otros participantes en el mercado.

Ante este escenario, se anticipa que los bancos centrales prestaran cada vez mayor atencion
a la liquidez de los mercados financieros en el cumplimiento de sus objetivos de politica
monetaria y de estabilidad financiera.

Unas condiciones adecuadas de liquidez son necesarias en el caso de la politica monetaria
para el desarrollo de las operaciones de mercado abierto del Banco Central y para alinear las
expectativas de los agentes a través de los precios de activos financieros. En el caso de la
estabilidad del sistema financiero permiten monitorear e identificar oportunamente las
vulnerabilidades del sistema a través de la evolucion de los precios de los activos, toda vez
que estos ultimos reflejan las perspectivas de los agentes del mercado y su balance de riesgos
(Borio 2000).

El BIS (2016) destaca que la liquidez del mercado de renta fija desempefia un rol primordial
en la conduccidn de los objetivos del Banco Central, por lo que es prioritario su monitoreo
permanente y el de los factores que la afectan en episodios de estrés. Ademas, McCauley y
Remolona (2000) indican que la mayoria de los Gobiernos deben orientar politicas para
fomentar la liquidez de sus mercados, y en el caso de economias emergentes esto ha
conducido a un mayor desarrollo de sus mercados de deuda y mejores condiciones de
financiamiento.

En sintesis, la literatura sugiere que el monitoreo y analisis de la liquidez del mercado,
particularmente el de deuda publica, es esencial para la toma de decisiones por parte de los
responsables de ejecutar la politica econémica.

4 Porsus siglas en inglés, International Monetary Fund.



Seccion 3. Marco Tedricoy Metodologia

La liquidez se compone de varias dimensiones o caracteristicas, como por ejemplo la
profundidad del mercado o la capacidad de los precios de ajustarse rapidamente a sunivel de
equilibrio, las cuales usualmente se miden a través de distintos indicadores. Sin embargo, no
existe un consenso sobre una medida ideal para capturar cada una de ellas y no es comin
contar con herramientas que capturen simultdneamente varias dimensiones de la liquidez.

El presente trabajo recopila distintas medidas ampliamente utilizadas por el mercado para
medir la liquidez de los mercados financieros, y que reflejan a su vez varias dimensiones de
esta. Luego, como se indico, se propone una herramienta que combinara todas estas
herramientas. En este punto en particular, la OECD (2008) sefala que un indicador de esta
naturaleza tiene las siguientes ventajas y desventajas:

Tabla 1. Ventajas y Desventajas del Indicador Compuesto

VENTAJAS DESVENTAJAS

* Sintetizan  realidades  complejas y

multidimensionales con el fin de apoyar la
toma de decisiones.

* Pueden dar mensajes de politica
incorrectos si estan mal construidos o mal

AP . interpretados.
- Son mas faciles de interpretar que una Tpret: . . e
. o * Pueden inducir a conclusiones politicas
bateria de muchos indicadores por .
simplistas.

separado.

* Permiten evaluar el progreso en el tiempo
de la variable que buscan reflejar.

*Reducen conjuntos de indicadores sin
perder informacion, y permiten incluir mas
informacion sin afectar su dimension.

* Dan mayor visibilidad al factor que miden
en el campo politico.

- Facilitan la comunicacion con el publico y
promueven la rendicion de cuentas.

- Ayudan a construir/apoyar narrativas para
publicos especializados y no
especializados.

- Permiten comparar dimensiones complejas
con mayor eficacia.

* Puede ser manipulados para apoyar una
politica deseada, si su construccion no es
transparente y/o carece de principios
estadisticos o conceptuales solidos.

- La seleccion de los indicadores que lo
componen y sus ponderaciones pueden
ser objeto de disputa politica.

- Pueden ocultar fallas graves en alguna(s)
dimension(es) e incrementar la dificultad
de identificar acciones correctivas
apropiadas, si su construccion no es
transparente.

* Pueden conducir a politicas inadecuadas
si ignoran dimensiones dificiles de medir.

FUENTE: OECD (2008)

En la siguiente seccion se describen distintas medidas de liquidez para el mercado de deuda
colombiano entre enero del 2000 y mayo del 2021, que se combinaran siguiendo la
metodologia propuesta por Broto y Lamas (2016)3, dando como resultado un indicador
combinado de liquidezpara el mercado de deuda soberana local denominada en pesos y UVR
para todo el periodo analizado.

La liquidez y los costos transaccionales son factores usualmente dificiles de medir (Bekaert
et al, 2007)y es complicado agrupar las distintas caracteristicas de la liquidez en un solo

’ Estos autores proponen un indicador combinado de liquidez para el mercado de deuda soberana y corporativa de los EE.UU. que incorpora
simultaneamente la informacion relacionada con cada una de las dimensiones de laliquidez de mercado.
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indicador (Amihud etal, 2006 y Tirole, 2011). Tal como indica Borio (2000), es mas facil
reconocer la liquidez de mercado que definirla, pues contempla varias dimensiones o
caracteristicas que no siempre se pueden identificar con claridad y no es posible capturarlas
a través de una sola herramienta (Amihud etal, 2006). Ademas, la liquidez es una variable
no observable y, tal como se sefiald, no existe un consenso en la literatura sobre como medir
cada una de sus dimensiones. Mas aun, la eleccion sobre qué variables analizar depende de
la pregunta empirica, del tipo de activo que se esté estudiando y de la disponibilidad de
informacion.

Siendo la liquidez la capacidad de comprar o venderun activo de manerarapida sin que tenga
un efecto significativo sobre su precio, Sarry Lybek (2002) sefialan que esta tiende a exhibir
cinco caracteristicas (o dimensiones) principales:

i) Larigidez (tightness), que se refiere a bajos costos transaccionales dentro de un mercado
y tipicamente se mide a través de las diferencias entre las posturas de compra y de venta.

i) La inmediatez (immediacy) o velocidad a la que se pueden ejecutar 6rdenes de
compraventa, que refleja la eficiencia de negociar y liquidar las transacciones.

iii) La profundidad (depth) que se caracteriza por la existencia de numerosas ordenes de
transaccion.

iv) La amplitud (breath) que se traduce en que las 6rdenes de compraventa son numerosas
y de gran volumen, aunque su impacto sobre el precio es limitado.

v) Laresiliencia (resiliency) que es la capacidad del mercado para retornar a sus precios de
equilibrio o, equivalentemente, la velocidad con la que se disuelven choques temporales
en los precios.

Pese a que no existe un consenso sobre qué herramienta utilizar para medir cada una de estas
caracteristicas ni la forma en las que podrian ser agregadas en un solo indicador, trabajos
como los de Broto y Lamas (2016) y da Silva (2013) proponen herramientas que combinan
la informacidn de distintas medidas utilizadas cominmente para capturar estas dimensiones,
proponiendo instrumentos robustos para monitorear las condiciones de liquidez de los
mercados financieros.

Para este trabajo se utilizan los registros de las transacciones diarias sobre titulos de deuda
publica emitidos en el mercado local denominados tanto en pesos como en UVR (TES pesos
y TES UVR, respectivamente), en el periodo comprendido entre enero del 2000° y mayo del
2021, siendo la fuente de informacion el Departamento de Fiduciaria y Valores del Banco de
la Republica (BR).

Como se sefiald, cada uno de los indicadores de liquidez de mercado que se describen mas
adelante se combinaran en un solo indicador siguiendo la metodologia de Broto y Lamas
(2016) 7. Debido a que las medidas de liquidez no son homogéneas, es necesario
transformarlas antes de combinarlas. Estos autores sefialan que una alternativa comun es la
normalizacion, pero este procedimiento ignora que las variables tienen distintas escalas y los
resultados no son comparables, ademas sus resultados son sensibles a valores atipicos lo que

% Enel caso de los TES UVR, secuenta con informacién a partir de septiembre del 2000.

7 Cabe sefialar que Brotoy Lamas (2016) combinan las siguientes medidas de liquidez: el estimador del BAS de Corwin y Schulz (2012),
el rango diario de precios, el volumen negociado, el volumen diario negociado, latasa de rotacion (turnover ratio), el indicador de liquidez
de Amihud (2002), la razon de liquidez de Hui y Heubel (1984) y el coeficiente de eficiencia de mercado (MEC, por sus siglas en inglés).
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puede limitar su aporte informativo. Por lo anterior, proponen transformar cada indice por
medio de su funcion de distribucion acumulativa empirica.

Para ello, primero se ordenan los valores de cada medida tal que cada seriex = (xq,x5, ... ,x7)
con T observaciones es transformada en una serie x* = (x[;3,%[2), .- , ¥i71 ). El ordenamiento
de x* se realiza teniendo en cuenta si un incremento de x reflejamayor o menor liquidez. Si
un aumento de x se interpreta como un deterioro de las condiciones de liquidez del mercado
(como por ejemplo los indicadores de spread de precios), x|} corresponderd al valor mas
bajo de la serie y x[7) al mas alto.

En el caso contrario, es decir, si un aumento de x refleja mejores condiciones de liquidez
(como porejemplo el volumen de negociacion), la serie se ordena entonces de mayor a menor
siendo x[q el valor mas alto y x[77 el mas bajo. Lo anterior asegura que, al combinar las
series, estas tengan la misma “direccion” en relacion con la lectura de las condiciones de la
liquidez del mercado, de tal manera queun aumento puedaser interpretadocomoun deterioro
de la liquidez, y una disminucidon como una mejoria de esta.

Luego, denotando 7, como la posicion de x[, dentro de la muestra ordenada (x*), la medida
de liquidez se ajusta como sigue:

=g -
Ze =" ParaX[y, | S X¢ <X[p 4] T = 12,..,T.

Lo anterior tiene dos implicaciones que destacan los autores. La primera es que la distancia
entre dos puntos consecutivos dentro de la serie z, es igual a 1/T, lo cual provoca pérdida de
informacionen las colas de la distribucion, especialmente cuando la distancia entre los puntos
de la serie original es amplia (esto, por otra parte, disuelve el efecto de datos atipicos). La
segunda implicacion, y en linea con lo anterior, es el mayor aporte informativo de los puntos
ubicados alrededor de la media, lo que mejora la capacidad de detectar sefales tempranas de
cambio en los indicadores?.

A continuacion, se describen las medidas segln la caracteristica de la liquidez que reflejan y
se comparan con su version ajustada. Tanto para los TES denominados en pesos como
aquellos denominados en UVR, los calculos se realizan con frecuencia diaria para cada
referencia o titulo TES, y luego se promedian para cada dia segin su denominacién (salvo
aquellas medidas descritas en el numeral 3.1, que corresponden al monto total transado y al
numero total de operaciones realizadas cada dia para lo cual solo se agregan). Por tltimo, y
para facilitar su lectura dado el extenso periodo de andlisis, se presentan los resultados
promediados mensualmente para TES pesos y para TES UVR.

8 A modo de ejemplo, suponga una serie diaria de montos negociados en billones de pesos para un intervalo de 10 dias de la forma x =
(23,12,18,50,11,19,22,15,14,21) siendo T=10, de manera que Ty = (2,9,6,1,10,5,3,7,8,4) . Esto es, la posicion de cada
observacion dentro de la serie ordenada x* en donde xy) es el valor més alto (50) y x |10} €l mas bajo (11), toda vez que un mayor volumen
de negociacion refleja mejores condiciones de liquidez. En este caso, la serie transformada resultaria de la forma z, =
(0.2,0.9,0.6,0.1,1.0,0.5,0.3,0.7,0.8,0.4). Este ejemplo permite identificar, primero, como la unidad de medida de x resulta irrelevante
luego de la transformacion, y segundo, como el aporte informativo de valores extremos de la serie se reduce en la serie trans formada, pues
la diferencia entre el valor maximo de la serie, 50, frente al siguiente valor més alto, 23, se reduce a 1/T = 0.1 en T}y, diferencia contante
para cada uno de los puntos consecutivos en la serie transformada.



1. Rigidez (Tightness)
1.1 Estimador del Bid-Ask Spread (BAS) de Corwiny Schultz (2012)

El BAS es la diferencia entre las posturas de compra y venta de un activo y refleja el costo
de transarlo. Una menor brecha indica mayor liquidez porque es mas facil transar el activo
toda vez que hay un mayornimerode agentes del mercado dispuestos a comprarlo o venderlo
a precios similares. Por el contrario, una brecha mas altarefleja la dificultad de que coincidan
las posturas de compra y venta, y su negociacion es menos fluida.

Este estimador resulta util cuando no se cuenta con la informacion especifica de las posturas
de compray venta, toda vez que supone que los precios altos son operaciones iniciadas por
el compradory los precios bajos son operaciones iniciadas por el vendedor, por lo que su
diferencia se interpreta comoun BAS intrinseco. Estos autores derivan un estimador del BAS
como funcidn de los margenes entre precios altos y bajos en intervalosde 1 y 2 dias de la
siguiente forma:

2(e*—1)

Spread = Y

V2B-/B y _ [ (Hé’,m
3-2v2 3—2v2° V= In

2
Doénde: a = )] (Hg¢+4 es el precio mas alto en un intervalo

o
Lt,t41

o
Lty

0 72
de 2 diashabiles (ty t + 1)y L4, es el precio mas bajo)y g = E{ ]1.=0 [ln (Ht+f)] }(H;’ﬂ. y

£+; son los precios mas alto y mas bajo observados el dia t + j, respectivamente).

Es importante destacar que este indicador supone que los activos se negocian ¢ ontinuamente
mientras el mercado se encuentra abierto, y que los precios no cambian mientras el mercado
estd cerrado. Para asegurar estos dos supuestos los autores proponen ajustes para las jornadas
en las que se tiene s6lo una negociacion o ninguna, y para las variaciones que se puedan dar
entre el precio de cierre de una fecha y el precio de apertura en la siguiente jornada de
negociacion. Para el caso de deuda publica local no se aplican estos ajustes por limitaciones
de la base de datos.

Grafico 1.BAS de Corwin y Schultz (2012) Gréafico 2. BAS de Corwin y Schultz (2012)
TES Pesos — Promedio Mensual TES UVR —Promedio Mensual
0.6 1 0.6 1
0.8 0.8
0.4 0.4
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.2 0.2
0 0 0 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.

En los Graficos 1y 2 se presentan los resultados junto con sus versiones ajustadas para TES
pesosy TES UVR, respectivamente.
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1.2 Estimador del Spread de Roll (1984)
Corresponde a una version del estimador de los costos transaccionales en funcién de los
precios de los bonos de Roll (1984) presentado por Goyenko et al. (2009), tal como sigue:

24/—cov (AP, AP, _;) Sicov() <0
0 Sicov()=>0

Spread = {

Donde AP, = P, — P,_;. En este caso la medida se construye con una ventana moévil de 21
dias habiles (Graficos 3y 4).

Grafico 3.BAS de Roll(1984) Grafico4.BASdeRoll(1984)
TES Pesos — Promedio Mensual TES UVR —Promedio Mensual
240 1 240 1
200 0.8 200 0.8
160 160
0.6 0.6
120 120
0.4 0.4
80 80
40 0.2 20 0.2
0 4\AM£'A‘A'A— 0 0 M mA A 0
Variable Original Variable Ajustada (ejeder.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.
1.3 Conteo de Retornos Nulos

Lesmond et al. (1999) proponen una manera de medir los costos transaccionales a través de
la incidencia de retornos iguales a cero. Suponen que los agentes no comercian un activo si
el valor de una sefal de informacidon no compensa sus costos transaccionales, generando
retornos nulos. En linea con lo anterior, se estiman los siguientes dos indicadores:
N° dediasconr; =0enT

T = 21 dias habiles
N°de dias conr; = 0 en T donde el volumen transado es positivo

T = 21 dias habiles

Ademas, en el caso de Ceros; se supone retorno diario igual a cero si el TES no se negocia.

Ceros; =

Ceros, =
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Gréfico5. Ceros; Gréfico6. Ceros;

TES Pesos — Promedio Mensual TES UVR —Promedio Mensual
1 1 1 1
0.8 0.8 0.8 0.8
0.6 0.6 0.6 0.6
0.4 04 04 0.4
0.2 0.2 0.2 0.2
0 0 0 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (ejeder.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)
Grafico7.Ceros, Grafico8.Ceros,
TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR —Promedio Mensual
0.05 1 0.05 1
0.04 0.8 0.04 0.8
0.03 0.6 0.03 0.6
0.02 0.4 0.02 0.4
0.01 0.2 0.01 0.2
0 U ~ 0 0 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (ejeder.)

Fuente: BR. Calculos del autor.

La marcada diferencia entre ambos indicadores se debe a que es poco usual observar retomos
nulos cuando el mercado registra transacciones, por lo que Ceros; (Gréaficos5y 6) refleja
principalmente la frecuencia de dias en que los TES no fueron negociados. Por su parte,
Ceros, (Graficos 7 y 8) no presenta un patron claro de transicion de las condiciones de la
liquidez del mercado de deuda publica a lo largo del periodo analizado.

Bekaert et al. (2007) utilizan una version de estos indicadores para medir la liquidez de
mercados de renta variable de economias emergentes, destacando su utilidad para predecir
retornos en comparacion con otras alternativas como la tasa de rotacion (tunover ratio).

1.4 Frecuencia de negociacion

Una menor frecuencia de negociaciéon puede estar relacionada, entre otros factores, con
mayores costos transaccionales. Con base en lo anterior, se propone una medida que cuenta
el nimero de sesiones en las que cada titulo no se negocio dentro de los ltimos 21 dias

habiles (y se divide por 21). Los resultados son similares a los obtenidos con Ceros;
(Gréficos 9y 10).
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Grafico 9. Frecuencia de Negociacion Grafico 10. Frecuencia de Negociacion

TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR —Promedio Mensual

1 1 1 1
0.8 0.8 0.8 0.8
0.6 0.6 0.6 0.6
0.4 0.4 04 0.4
0.2 0.2 0.2 0.2

0 0 0 0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (ejeder.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

Fuente: BR. Calculos del autor.

2. Inmediatez (Immediacy)
2.1 Rango de precios diario

La mayor diferencia entre el precio maximo y minimo de un activo en una sesion de
negociacion puede estar relacionada con una menor velocidad a la cual se pueden efectuar
transacciones o, equivalentemente, una mayor dispersion de los precios puede reflejar la
menor capacidad del mercado para absorber nuevas dérdenes de transaccion. Este indicador
se construye como la diferencia entre el precio mas alto (H?) y el precio mas bajo (Lf)
observados cada dia para cada referencia (Graficos 11y 12).

Grafico 11. Rangode Precios Grafico 12. Rangode Precios
TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR —Promedio Mensual
80 1 80 1
0.8
60 0.8 60
0.6 0.6
40 40
0.4 0.4
20
20 0.2 0.2
0 LY 0 0 A 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.
2.2 Desviacion estandar diaria de precios

De forma equivalente al indicador anterior, mayor dispersion de los precios puede
relacionarse con menor inmediatez de ejecucion de las transacciones en el mercado. Los
resultados son similares a los del indicador anterior (Graficos 13 y 14).
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Grafico 13. Desviacion Estandar de Precios Grafico 14. Desviacion Estindar de Precios

TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR —Promedio Mensual
24 1 24 1
20 0g 20 0.8
16 16
0.6 0.6
12 12
0.4 0.4
8 8
4 0.2 4 0.2
0 Al 0 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (ejeder.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.
2.3 Desviacion estandar diaria de Corwiny Schultz (2012)

Estos autores proponen un estimador de la desviacion de los precios de la forma:

b -8 / . e
oy = 1:./2(—32—2\/5)_ /kg(;—/zﬁ) donde k, = 8/ (y B,y descritosen 1.1, Gréaficos 15y 16).

Grafico 15. Desviacion de Corwin y Schultz Grafico 16. Desviacion de Corwin y Schultz
TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR —Promedio Mensual
1.4 1 1.4 1
1.2 1.2
0.8 0.8
1 1
0.8 0.6 0.8 0.6
0.6 04 06 0.4
0.4 0.4
0.2 0.2
0.2 0.2
0 0 0 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.
3. Profundidad (Depth)
3.1 Volumen Diario Negociado y Numero de Operaciones

Una de las formas mads habituales y sencillas de medir la profundidad del mercado, y en
consecuencia su liquidez, es a través del monto negociado total diario y el niumero de
operaciones ejecutadas cada dia (Gréaficos17, 18,19y 20).
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Grafico 17. Volumen Negociado ($billones) Grafico 18. Volumen Negociado ($billones)

TES Pesos — Promedio Mensual TES UVR — Promedio Mensual
16 1 16 1
0.8 0.8
12 12
0.6 0.6
8 8
0.4 0.4
4 4
0.2 0.2
0 0 0 sl
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)
Fuente: BR. Calculos del autor.
Grafico 19. Namero de Operaciones (miles) Grafico 20. Numero de Operaciones (miles)
TES Pesos — Promedio Mensual TES UVR — Promedio Mensual
7 1 7 1
6 6
0.8 0.8
5 5
4 0.6 4 0.6
3 04 3 0.4
2 2
0.2 0.2
0 0 0 anrtn 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (ejeder.)

Fuente: BR. Calculos del autor.
3.2 Tasa de Rotacién (Turnover Ratio)

Corresponde al porcentaje transado de un titulo durante un periodo de tiempo determinado,
relativo al monto disponible de ese titulo para negociar. La ventaja de este indicador frente
al monto negociado es que incorpora el hecho de que emisiones més grandes tienden a ser
mads transadas. El indicador se construye como sigue:

Turnover = Volimen Transado en t/Saldo en Circulacion ent

Los resultados coinciden con las medidas de profundidad previamente descritas (Graficos 21
y 22).
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Grafico 21. Turnover Grafico 22. Turnover

TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR - Promedio Mensual
70% 1 70% 1
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0.8 0.8
50% I 50%
40% -6 40% 0-6
30% 0.4 30% 0.4
20% 20%
0.2 0.2
0% 0 0% 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (ejeder.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.

4. Amplitud (Breath)
4.1 Razdénde Liquidez de Huiy Heubel (1984)

Este indicador combina la informacién de los montos transados con la volatilidad de los
precios para determinar si el mercado es liquido o no. Se construye de la siguiente manera:

[ [
(Ht—LE

L9 o . .
HH = m, utilizando el Turnover descrito en el numeral anterior.

Donde H? y L? son los precios més alto y mas bajo registrados el dia t. Entre mayor es este
indicador, menor es la liquidez del bono porque implica un menor monto transado junto con
una alta volatilidad de su precio (Gréficos23 y 24).

Grafico 23: HH Grafico 24: HH
TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR - Promedio Mensual
450 1 450 1
0.8 0.8
300 300
0.6 0.6
0.4 0.4
150 150
§ b )
0 JY O | AA.L 0 0 MMALM a 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (ejeder.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.

4.2 Indicador de lliquidez de Amihud (2002)

Este indicador combina la informacién de volimenes y precios identificando periodos de
iliquidez del mercado como coyunturas en las que se presentan variaciones significativas de
precios junto con volimenes bajos de negociacion.
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D
1 |T'i|

Illiq = D Vol
i=1

Doénde D es el numero total de dias habiles dentro del intervalo mévil de tiempo (21), 7; es
el retorno diario del activo en el dia iy Vol; es el volumen transado del activo ese mismo
dia. Su interpretacion es equivalente a la de la razon HH (Graficos 25y 26).

Gréfico 25. Iliquidez de Amihud (2002) Grafico 26. Iliquidez de Amihud (2002)
TES Pesos — Promedio Mensual TES UVR — Promedio Mensual
8E-09 1 1.2E-10 1
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1E-09
0 d LA o : 0 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variahle Original Variable Aiustada (eie der.) Variable Original Variable Ajustada (eje der.)

FUENTE: BR. CALCULOS DEL AUTOR.

4.3 Medida de Iliquidez de Brennanet al. (2013)

Este indicador es una extension del indicador de iliquidez de Amihud (2002) que incorpora
la tasa de rotacion:
;|

1
BHS=— ) ——
Dy 4 1Turn0veri

1=

Los resultados son similares al caso anterior (Gréaficos 27 y 28).

Grafico 27.BHS Gréafico 28.BHS
TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR —Promedio Mensual
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00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Variable Original Variable Ajustada (eje der.) Variable Original Variable Ajustada (ejeder.)

Fuente: BR. Calculos del autor.
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5. Resiliencia (Resiliency)
5.1 Coeficiente de Eficiencia de Mercado (MEC)?®

Propuesto por Hasbrouck y Schwartz (1988), este indicador parte de la informacion de
precios y calcula la razdén entre las varianzas de los retornos a corto y largo plazo de los

precios, como sigue:
Var(R,)

MEC* = —————
T -Var(r)

Doénde Var(R,) es la varianza de los retornos de largo plazo (semanales, que se aproximan
con los retornos de los precios cada 5 dias habiles), Var(r,) es la varianza de los retomos de
corto plazo (diarios) y T es el nimero de periodos cortos en uno largo (5 dias habiles). Las
varianzas se calculan para ventanas moviles de 1 mes (21 dias héabiles). Un MEC* cercano a
uno (1) refleja un mercado resiliente, mientras que desviaciones de 1 son sefiales de iliquidez
delmercado. En linea con lo anterior, esta variable es ajustada de laformaMEC = |1 — MEC*|
de manera que un incremento refleje un deterioro de la liquidez. Vale la pena destacar la
presencia de valores atipicos muy por encima de 1 relacionados principalmente con titulos
con baja frecuencia de negociacion (Gréficos 29 y 30).

Grafico 29. MEC Grafico 30. MEC
TES Pesos — Promedio Mensual TESUVR —Promedio Mensual
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Fuente: BR. Calculos del autor.

6. Indicador Combinado y Resultados

Seglin cada denominacioén (TES pesos o TES UVR), los indicadores previamente descritos
se combinan utilizando la metodologia de la OECD (2008) descrita en el Anexo. Este
procedimiento parte del analisis de componentes principales (ACP) parareducir la dimension
del conjunto de informacion y representarlo 6ptimamente con un conjunto de datos mas
pequefio, y en este sentido facilitar la identificacion de variables “latentes” o no observadas
(Petia, 2002).

En su mayoria, las variables descritas anteriormente registran una correlacion positiva y
estadisticamente significativa tanto para los TES pesos como para los TES UVR (Tabla 2).
Lo anterior explica que, si bien las ponderaciones calculadas para los 15 indicadores son

? Por sus siglas en inglés, Market Efficiency Coefficient.



heterogéneas, son similares de tal manera que el indicador combinado se enriquece de todo
el conjunto de informacion.

Tabla 2. Coeficientes de Correlacion (TES Pesos negro, TES UVR azul)

Spread Spread Ceros Ceros Frecuencia Ran_go Desv. Desv. Volimen Operacione Turnover Razén III_\q Razén VEC
cs Roll 1 Precios Precios Ccs Neg. S HH Amihud BHS
Spread 1
cs
Spread  |0.763*** 1
Roll 0.620***
RIGIDEZ Ceros 0.788**  0.772*** 1
(TIGHTNESS ) 1 -0.197**  -0.216***
Ceros 0.0659***  0.0724***  0.250*** 1
2 -0.0227 -0.0440**  0.306***
Frecuencia 0.802***  0.790***  0.975***  0.100*** 1
-0.193***  -0.212***  0.980***  0.131***
Rango  (0.825**  0.798**  0.777***  0.0235 0.787*** 1
Precios  |0.696*** 0.737*** -0.319***  -0.0374** -0.316"**
INMEDIATEZ Desv. 0.838*** 0.836*** 0.800*** 0.0549***  0.809*** 0.975*** 1
(IMMEDIACY) Precios  |0.707%*  0.757*  -0.287***  -0.0293* = -0.283**  0.982***
Desv. 0.840***  0.822%**  0.779***  0.0616*** 0.796***  0.863***  0.874** 1
Cs 0.804*** 0.713*** -0.225***  -0.0157 -0.221***  0.823*** 0.832%**
Volimen  (0.177+* 0.227*+* 0.201*** 0.156** 0.196*** 0.0663***  0.141*** 0.0967*** 1
Neg. 0.270*+* 0.397*+* 0.171%+* 0.0489**  0.175*** 0.193*** 0.290*** 0.281*+*
PROFUNDIDAD N° -0.181***  -0.0872%** -0.148**  0.178***  -0.163*** -0.308*** -0.224***  -0.232***  (0.862*** 1
(DEPTH) Operaciones |0.167**  0.284***  0.296***  0.0994*** 0.293***  0.0855*** 0.193***  0.184**  0.824***
Turnover -0.4727%*  -0.452***  -0.445"**  0.0411**  -0.458"** -0.614"** -0.536*** -0.560***  0.551***  0.753*** 1
-0.426%**  -0.474***  0.369*** 0.0577+*  0.368*** -0.628***  -0.552***  -0.536***  0.311*** 0.444%+*
Razén  |0.709*  0.780%**  0.722%*  0.0349* 0.735**  0.859***  0.897***  0.804**  0.207**  -0.122***  -0.398*** 1
HH 0.624***  0.641**  -0.192***  -0.0119 -0.189%**  0.841***  0.888***  0.727**  0.389**  0.310***  -0.293***
AMPLITUD llig 0.413%*  0.532***  0.399***  0.138**  0.411**  0.334*  0.374"*  0.487**  0.0900"** -0.0336* -0.282***  0.386™** 1
(BREATH) Amihud  |0.522%+* 0.699*** -0.0528*** -0.00301  -0.0472*** 0.537*** 0.581*** 0.587*** 0.409*** 0.344%+* -0.224***  0.554***
Razén  |0.625+*  0.785%*  0.675%*  0.0860** 0.700%**  0.603***  0.646%*  0.693**  0.220%*  -0.0410** -0.348%*  0.647**  0.790%** 1
BHS  |0179%*  0338"* _ 0171%* 00556 0.169*  0.109**  0.170"**  0201** 0303 0363 0208 0284 0789
RESILIENCIA MEC 0.215%**  0.328**  0.245***  0.0363**  0.249***  0.313***  0.305***  0.383***  -0.250*** -0.323***  -0.446"*  0.312***  0.365***  0.323"** 1
(RESILIENCY) 0.374** 0.535*+* -0.0999*** -0.0237 -0.0938***  0.431*** 0.449*** 0.516*** 0.255*** 0.202*** -0.313***  0.396"** 0.424%+* 0.199***

Fuente: BR. Calculos del autor. *p<0.05 **p<0.01***p<0.001

Estas correlaciones también explican los resultados del ACP. En la Tabla 3 se destaca que
los primeros 4 componentes principales (CP) !0 explican aproximadamente ¢l 86% de la
variabilidad total del conjunto de informacion para los TES en pesos, y el 79% en el caso de
los TES denominados en UVR.

Tabla 3. Eigenvalores Asociadosal ACP

TES Pesos TES UVR
Componente Eigenvalor % Varianza % Varianza Eigenvalor % Varianza % Varianza
Total Acumulada Total Acumulada
1 8.11 54.1% 54.1% 6.35 42.3% 42.3%
2 2.56 17.1% 71.1% 3.06 20.4% 62.7%
3 1.21 8.1% 79.2% 1.32 8.8% 71.5%
4 0.97 6.5% 85.6% 1.08 7.2% 78.7%
5 0.66 4.4% 90.0% 0.92 6.1% 84.8%
6 0.41 2.7% 92.8% 0.75 5.0% 89.8%
7 0.29 1.9% 94.7% 0.47 3.1% 92.9%
8 0.22 1.5% 96.1% 0.41 2.7% 95.7%
9 0.17 1.2% 97.3% 0.19 1.3% 96.9%
10 0.13 0.9% 98.2% 0.17 1.1% 98.0%
11 0.10 0.7% 98.9% 0.14 0.9% 98.9%
12 0.09 0.6% 99.4% 0.09 0.6% 99.5%
13 0.06 0.4% 99.8% 0.06 0.4% 99.9%
14 0.02 0.1% 99.9% 0.01 0.1% 100.0%
15 0.01 0.1% 100.0% 0.00 0.0% 100.0%

Fuente: BR. Calculos del autor.

' Los cuales se utilizaran para definir las ponderaciones de todo el conjunto de informacién tal y como se describe en el Anexo.
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En el Gréafico 31 se presenta el Indicador Combinado de Liquidez (ICL) para el mercado de
deuda publica colombiano (denominado en moneda local). Se observa que, en general, la
liquidez de estos titulos ha mejorado de forma sostenida en el transcurso del periodo de
analisis, aunque ha experimentado algunos periodos de deterioro y algunosde estos coinciden
con escenarios de estrés en el mercado financiero colombiano, tal como se describe a
continuacion.

Grafico 31.ICL TES Pesos — Promedio Mensual
1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Indicador Combinado de Liquidez

Periodos de estrés

Fuente: Calculos del autor.

El primer incremento del indicador (o equivalentemente, deterioro de la liquidez) para
destacar se observa alrededor del 2002, que aunque leve en comparacion con otros
escenarios, coincidid con un episodio adverso del mercado de TES caracterizado por
desvalorizaciones importantes que provocaron pérdidas importantes del sistema financiero
(que concentraba una buena proporcion de sus inversiones en TES) y llevaron al Gobiemo a
suspender las subastas primarias de TES en el tercer trimestre de ese mismo aio.

Lo anterior fue resultadode: i) la crisis en el mercado del crédito desde finales de los noventas
y la posterior reduccion de las tasas de interés por parte del BR para restaurar la liquidez en
el mercado monetario (a partir del 2000), factores que generaron un escenario propicio para
el crecimiento del mercado de deuda publica y la acumulacion acelerada de TES por parte de
inversionistas institucionales; y ii) un episodio de incertidumbre politica en Brasil en 2002
que aumento la percepcion de riesgo hacia toda la region y redujo los flujos de inversion de
portafolio, lo que se combino con la incertidumbre sobre la situacion fiscal en Colombia.

Sin embargo, como lo sefialan Gémezetal. (201 1), elimpacto de este episodio en 2002 sobre
la actividad economica en general fue muy acotado, toda vez que en ese momento el
desarrollo del mercado de deuda publica era aun incipiente.

El segundo incremento se observa a partir de 2006 (hasta 2007) y coincidi6 con un escenario
de alta volatilidad de los mercados internacionales, el incremento de las tasas de los Fondos
Federales en los EE.UU. y con ello un menor apetito por activos de economias emergentes,
factores que afectaron negativamente el desempefio de la deuda publica (Banco de Ila
Republica, 2006). Como consecuencia, el sistema financiero registré pérdidas por cuenta de
sus inversiones en TES y llevo a los bancos a sustituir estas inversiones por cartera de
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crédito!!. Luego, con el proposito de contener el crecimiento del crédito!2 el BR implemento
una politica monetaria contractival3 que redujo atin mas el apetito por los TES.

Tal como lo sefialan Gomez et al. (2011), la magnitud de la crisis de bonos de 2006, frente a
2002, fue significativamente mayor porque entre ambas fechas el monto en circulacién de
deuda publica local mas que se duplicé, asi como las tenencias de TES por parte del sector
no financiero, particularmente los fondos de pensiones. Lo anterior explica el mayor
deterioro del ICL en 2006 frente al del 2002.

El tercer incremento que se destacatuvo lugaramediados de 2013y coincidié conlos efectos
de los anuncios por parte de la Fed relacionados con la necesidad de desmontar el programa
de expansion cuantitativa (tapering). Especificamente, en mayo de 2013 la Fed indic6 que el
ritmo de sus compras de activos podria disminuir si se daba una recuperacion sostenida del
mercado laboral de ese pais en un contexto de estabilidad de precios. Lo anterior genero
incertidumbre en los mercados financieros internacionales sobre la continuidad de las
amplias condiciones de liquidez y, en el caso de economias emergentes, de la continuidad de
los flujos de inversion de portafolio y la posibilidad de fuertes salidas de capital extran jero
de estas economias.

En el caso de los TES Pesos, lo anterior se compensé en gran medida por el incremento
importante de la participacion de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda local,
luego que JP Morgan anunciara el 19 de marzo de 2014 el incremento de la participacion de
Colombia en tres de sus principales indices de deuda emergente!4.

A partir del segundo semestre del 2019 las condiciones de liquidez se deterioraron de forma
sostenida alcanzando un pico del indicador alrededor de marzo del 2020. Lo anterior
coincidi6 con la reduccion de la participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado
de contado de deuda publicalocal!s, que a su vez pudo explicarse por diversos factores: i) el
incremento en la percepcion de riesgo a nivel global tras la intensificacion de la guerra
comercial entre EE.UU. y China'®; ii) la mayor incertidumbre a nivel local sobre la Ley de
Financiamiento!7; iii) manifestaciones sociales tanto en Colombia como en los paises de la
region; iv) el anuncio de la disminucion de la participacion de Colombia dentro de los
indicadores de JP Morgan?8;y v) elmayorapetito porla deuda externa del pais, lo cual segin

'" Seglin un reporte de la Contraloria General de la Republica (2007), en el 2006 los establecimientos de crédito “disminuyeron en 25% su
participacion en el portafolio de Titulos de Tesoreria del Gobierno Nacional a favor de la cartera de crédito, que aumentd su participacion
en los activos en 26 puntos porcentuales”.

12 A finales del 2006 el crédito para consumo alcanzé una tasa de crecimiento anual del 45%.

" Entre abril de 2006 y diciembre de 2007 la tasa de interés de referencia pasé de 6,0% a 9,50%, y en mayo de 2007 se impuso un encaje
marginal sobre los depositos y exigibilidades de los bancos que fueran mas liquidos (cuentas de ahorro, cuentas corrientes y los certificados
de depdsito a término con un plazo inferior o igual a 18 meses), el cual fue incrementado un mes después y se mantuvo por poco mas de
un aflo (Bustamante, 2011).

'* En ese momento, se sefialé que la participacion de Colombiaen el indice GBI-EM Global Diversified pasaria de 3,2% a 8%, en el indice
GBI-EM Global de 1,81%a 5,60%y en el indice GBI-EM Global Diversified 15% IG de 3,07% a 8,26%. Estos ajustes tuvieron lugar de
forma gradual entre el 30 de mayo y el 30 de septiembre de ese mismo afo.

1> Quellevo a estos agentes aregistrar por primera vez ventas netas en TES para el acuamulado del afio (por $1,1 billones, aproximadamen te)
y alcanzaron un maximo histérico de ventas mensuales en agosto de ese afio (por $3,4 billones, aproximadamente).

'® A principios de agosto del 2019, EE.UU. anunci6 sorpresivamente la imposicion de aranceles adicionales de 10% sobre productos chinos
valorados en USD$300 mm. Pese a que inicialmente indico que estos entrarian en vigor el 1 de septiembre, posteriormente seflalé que se
establecerian en dos etapas: el 1 de septiembre y el 15 de diciembre. Como resultado, el tipo de cambio chino alcanzé maximos desde el
2008 y se ubico porencima de USD$7. Posteriormente, a finales de ese mismo mes, el pais asiatico también impuso aranceles adicionales
de 10% sobre bienes estadounidenses valorados en USD$75 mm, alo que el presidente Donald Trump respondié manifestando su intencion
de intensificar las sanciones comerciales a China.

'7'El 16 de octubre la Corte Constitucional declard la inexequibilidad de la mayoria de la Ley de Financiamiento por vicios de tramite a
partir del primero de enero de 2020.

'8 ¢l 4 de septiembre de 2019, JP Morgan anunci6 la entrada de China en varios de sus indicadores a partir de febrero del 2020. En particular,
para el indice GBI-EM Global Diversified sefialé que su inclusion alcanzara una ponderacion del 10%y su entrada seria gradual empezando
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analistas del mercado reflejo el interés de los agentes del exterior de continuar invirtiendo en
deuda publica colombiana pero sin asumir los riesgos relacionados con las variaciones de la
tasa de cambio, la cual registr6 una alta volatilidad en ese periodo.

En marzo del 2020 el ICL alcanzo niveles no observados desde septiembre del 2013, ante un
deterioro de la economia local por las consecuencias de la pandemia del Covid-19 y porel
desplome de los precios del petroleo, luego que Arabia Saudita y Rusia amenazaran con
aumentar su oferta de crudo ante la falta de un acuerdo sobre la produccion. Lo anterior
provoco fuertes desvalorizaciones de los titulos de deuda publicalocal'®y fren6 la demanda
por TES en el mercado de contado. Sin embargo, a partir de entonces la liquidez del mercado
de TES pesos se ha venido recuperando.

Grafico 32.ICL TES UVR — Promedio Mensual
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Fuente: Calculos del autor.

En el Grafico 32 se presenta el ICL para los TES UVR, y se observa que la liquidez de estos
titulos también mejord a lo largo del periodo analizado. Sin embargo, también da sefiales de
un deterioro de la liquidez en 2002, entre 2006y 2007 y en el periodo reciente. Ademas, se
destaca su mejoria durante los afios 2017y 2018, en donde el dinamismo de estos activos
aumento considerablemente y se reflejo en las medidas de profundidad.

El comportamiento de la liquidez de los TES UVR también pudo verse influenciado por el
Programa de Creadores de Mercado (PCM) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP). En particular, desde 20062 las operaciones con TES UVR otorgaban un mayor
puntaje dentro de la metodologia para la medicion de la labor y el desempefio de los
participantes del programa. Lo anterior, junto con la distincion entre aspirantes a creadores
demercado y creadoresde mercado, pudohaber promovido la participacion de estos agentes
en mercado de TES UVR. En particular, en el segundo semestre de 2018 se presentd un
escenario de competencia entre entidades que podian pasar a clasificarse como aspirantes,
por lo que se registraron niveles maximos historicos de negociacion de TES UVR que
obedecian a la rotacion artificial de posiciones por parte de los participantes del programa

en un 1% en febrero del 2020 e irfa aumentando en un punto porcentual cada mes hasta noviembre de 2020. Segun la entidad, la inclusién
provocaria una caida gradual de la ponderacion de Colombiade 102 p.b. (siendo el segundo pais con mayor reduccion, después de Tailandia
con una reduccion de 105 p.b.).

! Entre el 6 de marzo y el 3 de abril del 2020 las tasas de los TES en pesos presentaron valorizaciones de +87 p.b, +183 p.b. y +206 p.b.
para los plazos a 2, 5y 10 afos, respectivamente.

0 Resolucion 4135 del 29 de diciembre de 2005.
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para incrementar sus puntajes. Lo anterior provoc6 que el ICL alcanzara niveles minimos
historicos alrededor de octubre de ese afio.

En diciembre del 2018, se ajusto el esquema?! de tal forma que, entre otras disposiciones, se
eliminaron la distincion de aspirantes a creadores de mercado y la mayor ponderacion que
otorgaban las operaciones con TES UVR sobre los TES pesos dentro del esquema. En este
escenario, el ICL registré una correccion importante.

Al descomponer los ICL por los componentes de la liquidez, se observa que, por ejemplo, la
mejora en el indicador de TES Pesos posterior al 2008 se debid principalmente a una
reduccion de la rigidez y la amplitud en este mercado, y a partir de entonces la caracteristica
que ha adquirido mayor importancia para explicar la evolucion de la liquidez ha sido la
profundidad (Gréafico 33). En el caso de los TES UVR, las mejores condiciones de liquidez
lo largo del periodo analizado han sido por avancesen la profundidad e inmediatez de este
mercado. Sin embargo, em ambos casos la profundidad y la rigidez son los factores que
explican su mas reciente deterioro (Gréafico 34).

Gréfico 33.ICL por Componentes - TES Pesos
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Grafico 34.1CL por Componentes - TESUVR
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Fuentes: Calculos del autor.

I Resolucién 5112 del 21 de diciembre del 2018.
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Seccién 4. Conclusiones

El presente trabajo desarrollaun aporte al estudio de laliquidez del mercadode deudaptublica
colombiano, caracterizdndolo a través de una bateria de herramientas que buscancapturar las
caracteristicas de la liquidez mas importantes, otorgando una aproximacion holistica de su
evolucion a lo largo del periodo analizado. En este sentido, se desarrolla un indicador
combinado de liquidez orientado a fortalecer el monitoreo preciso y oportuno de las
condiciones de liquidez en este mercado, que sirva de utilidad para los responsables de
politica econdmica.

En particular, el ICL para el mercado de TES sugiere una mejora sostenida de la liquidez a
lo largo del periodo analizado, tanto para TES denominados en pesos como para los TES en
UVR. Ademas, identifica escenarios de deterioro de la liquidez que coincidieron con
periodos de estrés en los mercados financieros, particularmente en el plano local. Por otra
parte, se destaca que el ritmo de mejoria de la liquidez de los TES UVR ha sido inferior al
observado paralos titulos a tasa fija.

En cuanto a las dimensiones o caracteristicas de la liquidez, se encontrd que el factor mas
relevante para determinar su evolucion en el periodo reciente es la profundidad del mercado,
seguida por la rigidez. De manera que el incremento del ICL a partir del 2019 se ha dado
principalmente por una posible reduccion del nimero y/o volumen de las operaciones, y
mayores costos transaccionales.

Futuros trabajos podrian encaminarse a explorar la liquidez del mercado de deuda publica
local a partir de datos intradia, como se observa en Pelizzon et al. (2013) quienes destacan la
relevancia académica y practica de explorar la liquidez de mercado con esta frecuencia.



Seccidon 5. Anexo - Metodologia parael calculo de los ponderadores
del indicador combinado

A continuacidn, se describe la metodologia de la OECD (2008) la cual, partiendo del ACP,
primero balancea la informacion contenida en los primeros 4 componentes principales del
conjunto de informacion (los cuales capturan aproximadamente el 80% de la variabilidad
total del conjunto de datos), para luego generar los ponderadores que permitiran agregar
todos los indicadores en los ICL (Tablas 4 y 5). Lo anterior se realiza como sigue:

Vi.

Se escala el porcentaje explicado de la varianza explicada por los primeros cuatro
componentes principales (CP), para que su suma sea 100% (sefialados en rojo en las
Tablas4 y 5). Asi, paralos TES en pesos, el porcentaje de la varianza explicada de
los primeros cuatro componentes principales pasa de 54,1%, 17,1%, 8,1% y 6,5%,
respectivamente (Tabla 3), a 63,1%, 19,9%, 9,4%y 7,5%, en su orden.

Se estiman los eigenvectores asociados a los primeros cuatro CP. Sus elementos se
elevan al cuadrado y se selecciona aquel que resulte mas alto para cada variable
(sefnalados en azul en las Tablas 4 y 5).

Se calcula la suma de los elementos seleccionados en el literal anterior para cada CP
(o lo que es lo mismo, para cada columna). Por ejemplo, el valor agregado del primer
componente en el caso de los TES pesos es 0.80.

Luego se determina una ponderacion parcial: se divide cada uno de los elementos
seleccionados de cada variable, sobre la suma de los factores que hayan resultado ser
los mas altos para cada CP. En el caso de la primera variable para los TES en pesos,

Spread CS, esto es iguala 0-09/) g0 = 0.12.

Se calcula el ponderador definitivo multiplicando las ponderaciones parciales por la
proporcion relativa de la varianza explicada por el CP correspondiente (aquel que
resultd mas alto en el paso 1 paracadavariable). En el caso de la primera variable para
los TES pesos, Spread CS, esto es equivalente a 0.12 X 63,1% = 7,4%.

Con estas ponderaciones se combinan las medidas de liquidez transformadas en el
ICL, tanto para los TES pesos como para los TES UVR.
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Tabla 4. Asignacion dePonderaciones para TES Pesos

Valor Primeros 4

Valor Componentes al

) inal Cuadrad Ponderacion  Ponderacion
componentes principales adarado Parcial Final
1 2 3 4 1 2 3 4
Spread CS 0.31 0.05 -0.16 0.03 0.09 0.00 0.03 0.00 0.12 7.4%
RIGIDEZ Spread Roll 032  0.09 0.03 -0.10 0.10 0.01 0.00 0.01 0.12 7.9%
(TIGHTNESS) Ceros 1 0.31 0.09 -0.07 024 0.10 0.01 0.01 0.06 0.12 7.6%
Ceros 2 0.03 0.17 0.34 0.88 0.00 0.03 0.12 0.77 1.00 7.5%
.............................. Frecuencia | 032 007 -011 009] (010 001 001 001} | 012 || 7.8% |
RangoPrecios 0.32 -0.04 -023 0.03 0.11 0.00 0.05 0.00 0.13 8.2%
INMEDIATEZ
Desv.Precios 0.33  0.02 -0.20 0.02 0.11 0.00 0.04 0.00 0.14 8.5%
(IMMEDIACY)
Desv. CS 0.33 -0.01 -0.04 -0.02 0.11 0.00 0.00 0.00 0.13 8.3%
VolimenNeg. 0.04 0.59 -0.06 -0.09 0.00 0.35 0.00 0.01 0.41 8.1%
PROFUNDIDAD
(DEPTH) N°Operaciones | -0.09 0.57 0.06 -0.08 0.01 0.33 0.00 0.01 0.38 7.6%
............................... Turnover | -021 043 -001 -0.10] (005 0.18 000 001f | 021 || 42%
; N N 0
AMPLITUD Bazon HH 0.30 0.07 -0.14 -0.07 0.09 0.00 0.02 0.00 0.12 7.3%
(BREATH) Illig. Amihud 020 0.06 0.63 -0.25 0.04 0.00 0.39 0.06 0.55 5.2%
Razon BHS 028 0.12 0.35 -0.22 0.08 0.01 0.12 0.05 0.17 1.6%
RESILIENCIA
MEC 0.14 -024 045 -0.09 0.02 0.06 0.20 0.01 0.28 2.7%
(RESILIENCY) °
Varianza Total Explicada* 63.1% 19.9% 9.4% 7.5% 3 0.80 0.87 0.72 0.77
Tabla 5. Asignacion dePonderaciones para TES UVR
Valor l:nmer‘os 4 1 Valor %)lmgor;entes al Ponderacién  Ponderacion
COIT]pOl'lCl’l (V) prm01pa €S adraao Parcial Final
1 2 3 4 1 2 3 4
Spread CS 0.32 -0.02 0.11 0.08 0.10 0.00 0.01 0.01 0.13 6.9%
RIGIDEZ Spread Roll 0.34 004 -0.01 -0.08 0.12 0.00 0.00 0.01 0.15 8.1%
(TIGHTNESS) Ceros 1 -0.12 041 051 -0.02 0.02 0.17 0.26 0.00 0.42 4.7%
Ceros 2 -0.02 0.13 039 0.10 0.00 0.02 0.15 0.01 0.24 2.7%
.............................. Frecuencia | -0.12 040 046 -0.03| |001 016 021 000| | 034 || 38%
RangoPrecios 036 -0.11 0.14 0.12 0.13 0.01 0.02 0.01 0.17 9.0%
INMEDIATEZ
(IMMEDIACY) Desv.Precios 0.37 -0.05 0.10 0.14 0.14 0.00 0.01 0.02 0.18 9.5%
Desv. CS 036 -0.03 0.14 0.07 0.13 0.00 0.02 0.00 0.16 8.7%
;. N [0)
PROFUNDIDAD \blumenNeg. 0.16 039 -029 037 0.02 0.15 0.08 0.13 0.32 8.2%
(DEPTH) N°Operaciones | 0.11 045 -0.25 0.33 0.01 0.20 0.06 0.11 0.42 10.9%
______________________________ Turnover [ -021 035 -034 0.12] 1004 013 012 001) | 026 || 67%
A 0,
AMPLITUD Bazon HH 034 005 001 0.16 0.11 0.00 0.00 0.03 0.15 7.9%
(BREATH) Illig. Amihud 0.30 020 -0.10 -0.48 0.09 0.04 0.01 0.23 0.35 3.2%
Razon BHS 0.14 032 -0.18 -0.65 0.02 0.10 0.03 0.42 0.65 5.9%
RESILIENCIA
MEC 0.23 005 0.05 -0.07 0.05 0.00 0.00 0.00 0.07 3.7%
(RESILIENCY) 0
Varianza Total Explicada* 53.8% 25.9% 11.1% 9.2% % 0.78 0.48 0.63 0.65

Fuente: BR. Calculos del autor. * Proporcional a la varianza de los primeros 4 CP suponiendo que capturan el 100% de la varianza.
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