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El mercado OTC de valores en Colombia:
caracterizacién y comparacién con base en el anilisis de redes complejas’

Carlos Le6n?
Jhonatan Pérez®

Resumen

Este documento expone cédmo se conforma y articula el mercado OTC de valores en el caso
colombiano. Asi mismo, en el marco del mercado de deuda publica local, con base en el andlisis de
redes complejas, este documento describe, caracteriza y compara al mercado OTC con los
organizados (SEN y MEC).

Los resultados sugieren que (i) existe una semejanza estructural entre las redes del OTC y del MEC,
donde, de acuerdo con la literatura, éstas se pueden catalogar como robustas ante choques
aleatorios, pero fragiles ante choques dirigidos; (ii) el SEN, por sus diferencias estructurales, es una
red menos fragil, pero menos robusta; (iii) el SEN contribuye de manera decisiva a la estructura
jerarquica del mercado de valores de deuda publica; y (iii) pese a que el SEN es el que mas
contribuye al valor total de las operaciones, la estructura del mercado de valores de deuda publica
en su conjunto se asemeja a las redes del OTC y del MEC.

Ademads de ser la primera aproximacién de este tipo al mercado secundario de deuda publica
local, los resultados sefialan que (i) el mercado en su conjunto es robusto, pero fragil; (ii) la
regulacién, supervision y seguimiento deben dar prioridad a instituciones financieras que tengan
un caracter central; (iii) la utilizacion del SEN como benchmark de la estructura del mercado de
deuda publica local es inconveniente; y (iv) la comprension del mercado de deuda publica exige de
un analisis estructural y consolidado de los sistemas y mercados que la componen.

Palabras clave: mercado sobre el mostrador, OTC, deuda publica, andlisis de redes, minimal
spanning tree.

Clasificacién JEL: D85, G2, E42.

LEl analisis, opiniones y conclusiones de este articulo son responsabilidad exclusiva de los autores y su contenido no
compromete al Banco de la Republica, ni a su Junta Directiva. Los resultados no deben ser utilizados para medir la
calidad crediticia o para hacer tipo alguno de inferencia sobre las instituciones analizadas. Los autores agradecen los
comentarios y colaboracion de Clara Lia Machado, Joaquin Bernal, Freddy Cepeda y Fabio Ortega y Agustin Restrepo.
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1. Introduccion

Una forma de clasificar los mercados financieros es segun el escenario donde se lleva a cabo la
negociacién. De acuerdo con lo anterior, los mercados financieros se pueden clasificar como
organizados o “sobre el mostrador” (over the counter - OTC).

Los mercados organizados tienen el caracter de ser multilaterales, donde existe pluralidad de
participantes que acceden en igualdad de condiciones a la informacion disponible (e.g. precios y
tasas). Adicionalmente, con el fin de fomentar la correcta formacion de precios, las intenciones
expuestas son anénimas (i.e. es un mercado “ciego”), y se revela de forma oportuna, tanto a los
participantes como al publico en general, las condiciones financieras de las operaciones
resultantes. A nivel internacional es comun que este tipo de mercados se lleve a cabo en las bolsas
de valores, asi como en las bolsas de derivados, en concordancia con las caracteristicas propias de
cada mercado y segun las disposiciones que las autoridades financieras determinan para el

desarrollo de tales actividades®.

El mayor grado de regulacién de los mercados organizados, asi como la necesidad de contar con
productos que respondan a necesidades especificas de los participantes, resulta en la existencia de
un mercado alternativo: el mercado sobre el mostrador (OTC). Entonces, una caracteristica de este
escenario de negociacidn radica en que las reglas son definidas entre las partes involucradas
mediante contratos o acuerdos bilaterales, en los que se especifican las condiciones contractuales
necesarias para llevar a cabo los procesos de celebracidn (negociacion), confirmacion,
compensacioén y liquidacién final. De igual manera, se determinan aspectos de las operaciones
concertadas, como la administracion de riesgos, garantias, resolucion de conflictos, notificaciones,
entre otros.

Dado que los administradores de las diversas plataformas donde se lleva a cabo el mercado
organizado centralizan las operaciones, el acceso a informacién consolidada y homogénea por
parte de las autoridades financieras es féacil. En cuanto al mercado que se desarrolla sobre el
mostrador, la informacidn de las operaciones se encuentra restringida al publico, y estd
fragmentada e incompleta para las autoridades; esta mayor dificultad para acceder a informacion
consolidada y homogénea se explica por el interés de cada participante de no revelar su estrategia
en el mercado, asi como por la administracion de la informacidn por parte de cada participante, en
la forma y estructura que cada uno estima conveniente.

La informacion del mercado sobre el mostrador ha tomado gran importancia para los participantes
del mercado y, en especial, para las autoridades financieras. De ahi que iniciativas recientes de

* Los mercados pueden ser ciegos en la negociacion o en el cumplimiento de las operaciones. Por ejemplo, el MEC
(Mercado Electrénico Colombiano, de la Bolsa de Valores de Colombia - BVC) es ciego en la negociacién, pero no en el
cumplimiento de las operaciones; entre tanto, el —primer escalén- del SEN (Sistema Electrénico de Negociacidn, del
Banco de la Republica - BR) es ciego en la negociacidn y en el cumplimiento de las operaciones.

> En el caso colombiano, como se vera mas adelante, los mercados organizados no necesariamente se llevan a cabo en
una bolsa de valores; estos se desarrollan a través de sistemas de negociacion, los cuales pueden pertenecer a una bolsa
de valores (i.e. el MEC de la BVC) o no (i.e. SEN del BR).



organismos multilaterales como el BIS (Banco de Pagos Internacionales) e I0SCO (Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores), entre otros, relacionadas con la creacién de nuevas
infraestructuras centralizadoras de informacion del mercado (trade repositories), se constituyan
en un avance importante hacia la transparencia de los mercados financieros. Esta iniciativa se
enmarca en los antecedentes de la ultima crisis financiera internacional, en donde quedd
evidenciado que la opacidad del mercado OTC, especialmente con instrumentos financieros
derivados, resultdé en una incertidumbre generalizada sobre la exposicion crediticia de los
participantes®.

Independientemente del escenario de negociacién, ya sea en los mercados organizados o en el
OTC, las operaciones pasan por los procesos de compensacién y liquidacién, a través de los cuales
se definen y ejecutan las obligaciones de entrega de lo pactado y pago de lo convenido. En las
diferentes etapas de estos procesos existen infraestructuras que prestan servicios centralizados a
los participantes del mercado para que puedan cumplir con los compromisos derivados de dichas
operaciones. Bajo este contexto, es posible afirmar que, en desarrollo de la labor de soporte que
brindan a los mercados financieros, las infraestructuras involucradas en la negociacion,
compensacién y liquidacién, contienen informacién de gran relevancia para la comprension de los
mercados.

De acuerdo con lo anterior, el presente trabajo tiene dos finalidades. La primera consiste en
describir el mercado sobre el mostrador de valores colombiano’. Para tal fin se muestran algunos
aspectos importantes de la normatividad vigente que le dan forma al mercado OTC; se documenta
el funcionamiento e interconexiones de las infraestructuras del mercado financiero involucradas
en la negociacion, compensacion y liquidacion de las operaciones del mercado OTC; y se presentan
las principales cifras de dicho mercado.

La segunda finalidad consiste en estudiar el mercado OTC de valores colombiano a partir de la
caracterizacién del mercado OTC de deuda publica local, el cual es altamente representativo (i.e.
cerca del 80% del mercado de valores OTC). En desarrollo de lo anterior se utilizan metodologias y
métricas derivadas del andlisis de redes complejas para caracterizar y contrastar —por primera vez
en el caso colombiano- la estructura de la red del OTC con las que resultan del mercado
organizado (e.g. SEN y MEC).

De este contraste resultan tres hallazgos principales: (i) la semejanza estructural entre el mercado
OTC y el MEC, donde ambas redes son poco densas, constan de centros y periferias bien
definidos®, con estructuras que, de acuerdo con varios autores (Leén y Murcia, 2012; Ledn y
Machado, 2011; Newman, 2010 & 2008; Haldane, 2009; Cepeda, 2008), pueden resultar en

Al respecto, Braithwaite (2011) resalta la dificultad de los participantes de los mercados financieros internacionales y
de las autoridades financieras para identificar las exposiciones asociadas a la quiebra de Lehman Brothers durante 2008.
"En particular se hace referencia a aquellos valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores susceptibles
de ser negociados en el mercado sobre el mostrador. En este sentido, los autores aclaran que si bien el mercado OTC en
su conjunto esta conformado adicionalmente por los instrumentos del mercado cambiario (compra/venta y derivados
sobre divisas), estos no hacen parte de la presente investigacion; de la misma manera, dado que la legislacion local no
permite la negociacidn de acciones en el mercado sobre el mostrador, esta no puede ser objeto de este documento.

8 Este resultado es consistente con Saade (2010), quien concluyé que el MEC (transaccional y registro) durante el
periodo 2006-2010 se caracteriza por ser fuertemente concentrado y con bajo nivel de conectividad.
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sistemas robustos pero fragiles; (ii) las particularidades de la red del SEN, que la muestran como
un sistema mds denso, mds homogéneo, mejor conectado y menos concentrado (i.e. sin centros y
periferias claros), que, en contraposicién con las otras redes, y segun la literatura, posiblemente
puede ser caracterizado como el menos fragil, pero también el menos robusto; (iii) pese a que el
SEN es el sistema menos jerarquico, el SEN contribuye de manera decisiva a la estructura
jerdrquica (i.e. centro-periferia) del mercado de valores de deuda publica en su conjunto; y (iv) la
no-linealidad en la agregacién de las redes analizadas, lo cual se evidencia numéricamente en que
la red del mercado de valores de deuda publica en su conjunto se asemeja mas a las redes del OTC
y del MEC, pese a que el SEN es el mas representativo (61%) en términos de contribucién al valor
de las operaciones.

Este documento estd compuesto por cinco secciones, incluida esta introduccién. En la segunda
seccion se muestran algunas consideraciones importantes sobre la definicion del OTC en el dmbito
local, asi como su vinculo con la infraestructura financiera del mercado colombiano. Con base en la
informacidn recopilada de las infraestructuras financieras, en la tercera y cuarta seccidn se
describe y caracteriza el mercado OTC de deuda publica local, y se le compara con los mercados
organizados correspondientes. Finalmente, en la quinta seccion se destacan y comentan algunos
hallazgos, y se enumeran retos y perspectivas derivadas de estos ultimos.

2. Consideraciones generales sobre el mercado OTC de valores en Colombia

En Colombia, las caracteristicas propias de los mercados organizados de valores estan
representadas en los sistemas de negociacion de valores. Esto se evidencia en su cardcter
multilateral, y en que son el escenario por naturaleza en donde los participantes del mercado
acuden en igualdad de condiciones para realizar ofertas de compra o venta, con el objetivo de
concretar operaciones (cierres) con los valores autorizados.

Por otra parte, el mercado sobre el mostrador (OTC) estd constituido por todos los medios
diferentes al mercado organizado para llevar a cabo intenciones de compra o venta de activos
financieros (ej. teléfono, chat, etc.); mas precisamente, en el ambito local el mercado OTC se
define como aquél que se desarrolla por fuera de los sistemas de negociacién de valores’. A su
vez, el OTC se encuentra vinculado a la infraestructura financiera a través de los sistemas de
registro de operaciones sobre valores, los cuales tienen como finalidad recibir la informacion de
las operaciones que se realizan por medios diferentes a los sistemas de negociacion de valores.

En lo que respecta al mercado sobre el mostrador, la regulacién autoriza de forma general
operaciones de contado, a plazo y algunas del mercado monetario (repos, simultaneas vy
transferencias temporales de valores). En cuanto a los instrumentos, los Unicos autorizados para
ser negociados son valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) distintos
de acciones y bonos convertibles en acciones. Finalmente, para tener acceso a los sistemas de
registro de las operaciones OTC, los participantes de este mercado deben ser intermediarios
vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

° Decreto 2555/2010, Articulo 7.4.1.1.1., Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).

4



Los procesos de compensacién y liquidacidon de operaciones también se encuentran regulados en
el mercado sobre el mostrador. Salvo las excepciones dispuestas por la SFC, todas las operaciones
realizadas se deben compensar y liquidar de forma centralizada en los sistemas autorizados bajo el
mecanismo Entrega contra Pago (EcP)'. Adicionalmente, previo a este proceso es necesario
consignar la informacién de las operaciones (precio, tasa, monto, tipo de instrumento,
contraparte, etc.) del mercado mostrador en un sistema de registro de operaciones sobre
valores'.

En el caso de los derivados financieros, cuando estos son estandarizados (i.e. futuros) las reglas del
mercado estan definidas en concordancia con la regulacién del mercado de valores y las
caracteristicas propias del mercado. Por ejemplo, los derivados estandarizados que se pretendan
negociar deben estar listados en una bolsa de valores o un sistema de negociacion destinado para
tal fin. En caso de negociarse por fuera de dichos sistemas (i.e. en el OTC), es necesario realizar el
registro previo al proceso de compensacién y liquidacion, que a su vez, se lleva a cabo en una
entidad de contrapartida central (ECC) o camara de riesgo central de contraparte —como se conoce
localmente.

Respecto a los no estandarizados enmarcados en el régimen de valores (i.e. no cambiarios), es
importante mencionar que, segin su grado de complejidad, se clasifican en instrumentos
financieros derivados basicos (plain vanilla) o exdticos. En cuanto a su negociacion, la regulacion
obliga a realizar el contrato marco respectivo entre las partes con sujecién a las normas vigentes'?,
asi como registrar la operacién resultante en un sistema de registro de operaciones sobre valores
autorizado.

De acuerdo con lo anterior, dado que los instrumentos, acceso, compensacion y liquidacién final
se encuentran regulados, se puede afirmar que el mercado OTC de valores local tiene reglas
homogéneas para todos los actores que deseen participar en este. También es valido afirmar que
esta misma regulacion permite contar con fuentes de informacion consolidada de las
transacciones del mercado OTC de valores y derivados a través de la infraestructura de mercado
correspondiente (i.e. los sistemas de registro).

Con relacién a la infraestructura financiera involucrada, en el Diagrama 1 se presenta el arreglo
existente de las entidades que procesan de forma centralizada las transacciones realizadas en el
mercado OTC de valores, asi como las interconexiones necesarias para llevar a cabo el
cumplimiento de tales operaciones™. Es importante mencionar que la mayoria de sistemas

Y E|l mecanismo entrega contra pago (Delivery versus Payment - DvP) para la liquidacion de operaciones del mercado de
valores consiste en el proceso de intercambio simultdneo de titulos y dinero a través de un sistema de compensacion y
liquidacion.

" Decreto 2555/2010, Articulo 2.15.3.1.2., MHCP.

12 Con base en el Capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995).

B presente documento no se ocupa de las infraestructuras de mercados financieros que sirven a los mercados
distintos al de valores (e.g. cdmaras de compensacion de divisas, sistemas de pago de bajo valor, etc.). Para una visidén
global de todas las infraestructuras de mercados financieros puede consultarse el Reporte de Sistemas de Pago del
Banco de la Republica (Banco de la Republica, 2012).



autorizados ofrecen a sus participantes sistemas de negociacion y de registro de operaciones, en
un solo producto tecnoldgico.

Respecto a valores, en la franja “A” de la parte superior del Diagrama 1 se encuentra el Sistema
Electrénico de Negociacién (SEN), administrado por el Banco de la Republica (BR), en el cual se
negocian y registran operaciones con titulos de deuda publica exclusivamente.® La Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), por su parte, administra el Mercado Electrénico Colombiano (MEC),
qgue permite la negociacidn y registro de operaciones de deuda publica y privada. También, estan
los sistemas GFl, ICAP y Tradition (en adelante, brokers), que, a través de plataformas hibridas
(voz y datos), permiten la negociacion y registro de operaciones entre participantes. Por ultimo,
Deceval-Sistema de Registro, infraestructura administrada por el Depésito Centralizado de Valores
(Deceval), presta el servicio de registro de operaciones para todo tipo de valores autorizados.

En cuanto a derivados estandarizados, la BVC y Derivex administran el registro de operaciones con
este tipo de instrumentos en el mercado OTC. Para los derivados no estandarizados no existe aun
un registro centralizado de operaciones.

Diagrama 1
Infraestructuras involucradas en la negociacién, registro, compensacion y liquidacién de
operaciones sobre valores (2012)

DERIVADOS ICAP TRADITION SISTEMAS DE NEGOCIACION Y
BVC REGISTRO DE OPERACIONES
SOBRE VALORES Y DERIVADOS

I I I ESTANDARIZADOS

(A)

SISTEMAS DE
v \4 COMPENSACION Y LIQUIDACION

(B)

SISTEMA DE PAGOS
DE ALTO VALOR
SN | ——
(€

SISTEMA DE REGISTRO

- SISTEMA DE NEGOCIACION Y REGISTRO

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

En la franja “B” del Diagrama 1 se presentan los sistemas de compensacidn y liquidacién de
operaciones tanto de valores, como de derivados estandarizados; es a estas infraestructuras que

4 adicionalmente, en el primer escalén del SEN solo pueden participar intermediarios que hagan parte del Programa de
Creadores de Mercado del MHCP.



las instituciones financieras acuden para liquidar las obligaciones que contraen en los diferentes
mercados. Dentro de los relativos a valores se incluye en el Diagrama 1 el Depdsito Central de
Valores (DCV), administrado por el BR, que compensa y liquida operaciones de titulos de deuda
publica exclusivamente, y Deceval, que lo hace para todo tipo de valores (i.e. acciones, deuda
publica no emitida por el Gobierno Nacional Central y deuda corporativa). La compensacion y
liquidacion de derivados estandarizados se realiza en la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte
de Colombia (CRCC), que cumple las funciones de entidad de contrapartida central (ECC).

Por ultimo, en la franja “C” se presenta el Unico sistema de pagos de alto valor del pais, el CUD, el
cual es administrado por el BR. Hacia este sistema confluye la liquidacién del extremo dinero de
todas las operaciones compensadas y liquidadas en las infraestructuras financieras
correspondientes (i.e. CRCC, DCV, Deceval).

En desarrollo de los servicios centralizados que prestan estos proveedores de infraestructura en
las etapas de negociacion, registro, compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores a sus
participantes, se genera informacion detallada sobre los instrumentos, contrapartes, precios,
tasas, montos y escenarios de la negociacion (i.e. SEN, MEC, OTC, brokers). De acuerdo con lo
anterior, con base en la informacién de las infraestructuras de los mercados financieros
correspondientes, a continuacidn se realiza una breve descripcién de los elementos mas
sobresalientes que caracterizan al mercado OTC de valores que se desarrolla en el pais.

3. Descripcion del mercado OTC de valores en Colombia

Si bien existen diferentes formas de agrupar el mercado OTC de valores, en funcién de la
regulacién este se puede clasificar en dos tipos: de renta fija o derivados (Diagrama 2). En cuanto
al primero, éste a su vez se puede dividir —segun el tipo de emisor- en deuda publica y deuda
privada (i.e. corporativa). Respecto al segundo, de forma general se puede clasificar ya sea en
derivados estandarizados (i.e. futuros listados en un mercado organizado) o no estandarizados;
sobre estos ultimos, es importante precisar que para efectos del presente trabajo se hara
referencia Unicamente a aquellos instrumentos sometidos a la regulacién expedida por el MHCP.

Diagrama 2
Clasificacién del mercado OTC de valores

DEUDA PUBLICA
RENTA FUA <

DEUDA PRIVADA

OTC DE VALORES
ESTANDARIZADOS
DERIVADOS <

ESTAN DARIZADOS

Fuente: disefio de los autores.
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En Colombia se negociaron a través del mercado de valores alrededor de COP 10,8 billones de
pesos promedio diario durante el afio 2012. De esta cifra, el 71,6% tuvo como escenario los
sistemas de negociacién de valores (mercados organizados). El 28,4% restante (COP 3,1 billones)
se reportd en los sistemas de registro de operaciones sobre valores autorizados y, por tanto,
corresponden al mercado OTC. Para describir al mercado OTC se agruparon los sistemas segun la
naturaleza de los mercados que soportan, en: renta fija, derivados estandarizados e instrumentos
financieros derivados no estandarizados.

3.1. Rentafija

El mercado sobre el mostrador relacionado con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores (RNVE) distintos de acciones y bonos convertibles en acciones, involucra a los sistemas
de registro de operaciones sobre valores GFl, Tradition, ICAP, Deceval-sistema de registro y el
médulo de registro por confirmacién del MEC." El Gréfico 1 muestra la distribucién del monto
registrado a través de estos sistemas, que durante 2012 representd un 28,1% del total negociado
con valores de renta fija, con una cifra cercana a los COP 2,9 billones promedio diario®.

Grafico 1
Participacion de los sistemas de registro de operaciones sobre valores de renta fija
(miles de millones de pesos, promedio diario, 2012)

ICAP (0%); $ 0,1

DECEVAL (0,3%); $ 8,1

Fuente: célculos de los autores, con informacién de BVC, ICAP, GFI, Tradition y Deceval.

En cuanto a los instrumentos negociados en el mercado OTC de valores de renta fija, los TES
representan cerca del 80% del total registrado. De acuerdo con el Grafico 2, en el mddulo de
registro del MEC, sistema administrado por la BVC, los TES contribuyen con un monto cercano a
COP 2,3 billones promedio diario, que corresponde a una participacion del 80,7%; luego se
encuentran los Certificados Depédsito Término (CDT) y los bonos privados con un 14,9%; vy el
restante 4,3% lo componen otros titulos de renta fija, tales como bonos emitidos en desarrollo de
procesos de titularizacidon, bonos de entidades publicas distintas al gobierno nacional, papeles
comerciales, titulos de devolucion de impuestos, entre otros.

3 EI SEN también ofrece un médulo de registro para algunas operaciones de valores del OTC; dado que durante el 2012
no se registraron operaciones en este médulo, no se incluye en el analisis.

% En las operaciones de mercado monetario (repos, simultaneas y transferencias temporales de valores) sélo se incluye
la operacidn inicial.



Grafico 2
Participacion por tipo de instrumento de renta fija en el médulo de registro del MEC
(promedio diario, 2012)

BONOS PRIVADOS
(2,5%);$ 74,9

Fuente: calculos de los autores, con informacion de BVC.

Dentro de los tipos de operaciones realizadas en el mercado mostrador de valores colombiano, el
Grafico 3 muestra que las de contado y simultaneas en conjunto representan COP 2,9 billones
promedio diario; esto es equivalente al 99,8% del total registrado. La porcion restante (0,2%),
equivalente a COP 6,5 miles de millones-mm promedio diario, corresponde a operaciones repo y a
plazo sobre valores.

Grafico 3
Tipos de operaciones sobre valores de renta fija realizadas en el mercado mostrador
(miles de millones de pesos, promedio diario, 2012)

SIMULTANEA (30,4%);
$903,8

OTROS (0,2%); 6,°

Fuente: calculos de los autores, con informacién de BVC, ICAP, GFl, Tradition y Deceval.

3.2. Derivados estandarizados

En 2012 los instrumentos financieros derivados estandarizados (futuros listados en la BVC y
Derivex) registraron un monto promedio diario de COP 263,9 mm, de los cuales el 43,3% (COP
114,3 mm) se realizd en el mercado sobre el mostrador. El Grafico 4 muestra que los instrumentos
con mayor representatividad son los asociados a subyacentes cambiarios'’, con COP 94,1 mm

v Segun la regulacién vigente (Ley 964 de 2005, Articulo 2, Paragrafo 3) su naturaleza estandarizada hace que sean
considerados valores.



promedio diario (82,3%). Estos se encuentran conformados por los futuros sobre TRM (Futuro
TRM), cuyo tamano por contrato es de USD 50.000, y su version “mini” de USD 5.000 (Futuro TRS).
En segundo lugar se encuentran los futuros con subyacente sobre titulos de deuda publica (Futuro
TES) con valor cercano a COP 19,7 mm promedio diario, que representan el 17,2%.

Grafico 4
Derivados estandarizados negociados en el mercado mostrador por tipo de subyacente
(miles de millones de pesos, promedio diario, 2012)

FUTURO TRS
(5,3%); $ 6,1

OTROS FUTUROS
(0,5%); $ 0,6

FUTURO TES
(17,2%); $ 19,7

Fuente: calculos de los autores, con informacién de BVC, Derivex y CRCC.

3.3. Derivados no estandarizados

Actualmente no se cuenta con estadisticas a través de la cuales se pueda caracterizar el mercado
de derivados no estandarizados sujetos a la regulacién financiera (i.e. regulacidon no cambiaria).
Esto se debe —entre otros- a que la obligacién de registrar tales operaciones en un sistema de
registro de operaciones se incorpord sélo hasta finales de 2011."®

Por ultimo, con el fin de comprender de forma general las cifras anteriormente expuestas, el
Diagrama 3 muestra el resumen de los diferentes mercados OTC que bajo la regulacidon financiera
(i.e. no cambiaria) vigente se desarrollan en el pais.

18 . -
Actualmente la BVC lidera un proyecto con el que pretende ofrecer este servicio, por lo que se espera que en el corto
plazo autoridades, intermediarios y publico en general cuenten con informacion confiable sobre estos instrumentos.
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Diagrama 3
Descripcion general del mercado OTC de valores
(billones de pesos, promedio diario, 2012)

CONTADO
COP 2,06 B
(69,4%)
RENTA FIJA DEUDA

PUBLICA
COP2,39B
(77,8%)

SIMULTANEA
COP 0,90 B
(30,4%)

OTROS
COP 0,06 B
(0,2%)

otc

COP3.08B RENTA FIJA DEUDA
(28,4%) PRIVADA

COP 0,57 B
(18,5%) FUTURO TRM
COP 0.09 B

(76.7%)

DERIVADOS
ESTANDARIZADOS
COP0.11B

MERCADOS (3,7%)

ORGANIZADOS
COP7.77B DERIVADOS NO

(71,6%) ESTANDARIZADOS

FUTURO TES
coP0.02B
(18.71%)

OTROS
COP 0.001 B

NO EXISTE
REGISTRO

Fuente: calculos de los autores, con informacién de BRy BVC.

4. Anilisis de las redes del mercado de valores de deuda publica®

Con informacién del Depdsito Central de Valores (DCV) del Banco de la Republica (BR), esta
seccion caracteriza el mercado OTC de deuda publica para el afio 2012, y lo compara con el SEN y
el MEC, para lo cual se utilizan metodologias y métricas propias del andlisis de redes complejas. Al
respecto, el mercado OTC de deuda publica para el 2012 representd cerca del 80% del mercado
OTC de valores, y los titulos valores de deuda publica representaron aproximadamente el 91% del
total del mercado de valores de Colombia.

La informacidn utilizada corresponde a las operaciones compensadas y liquidadas en el DCV, las
cuales incluyen aquellas registradas a través del médulo de registro del MEC (i.e. OTC) y a través
de los sistemas de negociacion (i.e. SEN, MEC y brokers). El valor total de las transacciones del
mercado de valores de deuda publica (i.e. compra-ventas y constitucion de simultaneas en los
mercados organizados y OTC) durante 2012 ascendié a COP $2.355,0 billones, lo que en promedio
diario equivale a COP $9,9 billones.

19 . . . . . e e
Los mercados cambiario, accionario y de deuda privada no son considerados en este analisis.
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4.1. El mercado OTC de valores de deuda publica

Como se menciond anteriormente, el mercado OTC de deuda publica representa cerca del 80% del
mercado OTC de valores. El Grafico 5 presenta el grafo que resulta de la red de las transacciones
del mercado OTC de deuda publica, con base en las siguientes convenciones y especificaciones:

i Con el fin de preservar la legibilidad del grafo se excluyeron aquellos intermediarios cuyas
ventas de titulos de deuda publica no superaron el 0,1% del total de ventas; el valor de las
transacciones representadas corresponde al 96,48% del valor original®.

ii. Cada nodo corresponde a un intermediario de valores, clasificado segin sea un
establecimiento de crédito (B), comisionista de bolsa (C), fondo de pensiones y cesantias
(P), fiduciaria (F) u otro (O).

iii. El grosor de las lineas indica el valor de mercado de las operaciones realizadas entre los
intermediarios que componen la red, ya sea en posicidn propia o de terceros; este valor de
mercado corresponde al promedio diario durante el afio 2012. La direccién de la flecha
indica la entrega del titulo, ya sea en una venta o en la constituciéon de una simultanea.

iv. El didmetro de cada nodo indica la participacién en el valor de mercado de las operaciones
cruzadas, donde estas corresponden a transacciones en las que el intermediario operd en
ambas puntas (i.e. transacciones posicidn propia — cliente o cliente — cliente).

V. La cercania de los nodos indica la fortaleza del vinculo entre estos; es decir, aquellos
nodos que comparten un gran volumen de operaciones tienden a estar mds proximos.

Grafico 5
Grafo del mercado OTC (2012)

Fuente: célculos de los autores.

20| grafo sin exclusiones se presenta en un anexo. Con esta misma regla de exclusién, la representatividad de los grafos
del SEN, MEC y agregado (OTC y organizado) es del 100%, 93,5% y 96,5%, respectivamente.
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A primera vista la red de intermediarios de valores analizada no es completa (i.e. no todos los
nodos se conectan entre si). Parece existir un grupo de entidades periféricas, las cuales son en su
mayoria fondos de pensiones (P), fiduciarias (F) y otros intermediarios de valores (O), mientras
que la mayoria de establecimientos de crédito (B) y comisionistas de bolsa (C) aparecen hacia el
centro del grafo. La cercania de las entidades ubicadas al centro del grafo denota el mayor
volumen de las transacciones entre éstas.

En esta red también resalta el diametro de los nodos de algunos intermediarios (i.e. C24, C13, C20,
B13, C14), el cual corresponde al valor de las operaciones cruzadas que estas instituciones llevaron
a cabo en el periodo analizado. Como se mencioné anteriormente, las operaciones cruzadas son
aquellas en las que un mismo intermediario operd en ambas puntas de la transaccién, donde los
beneficiarios finales de ésta pueden ser terceros diferentes al intermediario, o el mismo
intermediario. Para el afo 2012 la participacion de las operaciones cruzadas en el total de
operaciones del OTC de deuda publica fue de 18,6%, y los beneficiarios finales de estas
operaciones cruzadas fueron personas naturales (7,6%), personas juridicas no vigiladas por la SFC
(8,8%), personas juridicas vigiladas por la SFC (60,7%) y otros (22,9%).

Dado que el numero de participantes y de conexiones dificulta el andlisis del grafo del mercado
OTC de deuda publica, se utilizé la metodologia de arboles de cobertura minima (minimal
spanning tree - MST) para caracterizar de mejor manera la topologia que domina la red del
mercado OTC?'. Esta metodologia, originaria de la Fisica, consigue extraer un grafo que contiene
aquellas conexiones que dominan el sistema en su conjunto (i.e. son las mas relevantes), por lo
que son comlnmente utilizadas para filtrar la informacion contenida en sistemas complejos®.

De acuerdo con lo anterior, el grafo MST resultante contiene aquellas conexiones que son mas
informativas para cada uno de los participantes del sistema y, por ende, para el sistema en su
conjunto. En ese sentido, tal como lo sefialan Braunstein et al. (2007) y Wu et al. (2006), esta
metodologia permite observar el “esqueleto” que subyace tras el sistema completo, e identificar
los participantes y conexiones que —por su centralidad- constituyen “la columna vertebral” de
dicho “esqueleto”; de este modo, la utilizacién del MST permite diferenciar los nodos y conexiones
gue conforman “super-autopistas” de aquellos que constituyen “caminos” (Wu et al., 2006), lo
cual, a su vez, sustenta su documentada (Marsh et al., 2003) utilidad para identificar instituciones
financieras centrales y periféricas.

El Grafico 6 presenta el grafo MST del mercado OTC de valores de deuda publica colombiano
durante el aifio 2012. El sentido de las flechas corresponde a la direccién de la entrega de los

2L En el caso del grafo MST no se excluyen transacciones por su valor, pero no se incluyen las operaciones cruzadas.

22 En términos practicos, si se cuenta con una red dirigida completa compuesta por N participantes, la metodologia de
MST consigue reducir un sistema de N(N — 1) conexiones potenciales en uno de (N — 1) conexiones, donde las
conexiones resultantes consiguen maximizar la importancia de las conexiones de la red en su conjunto (i.e. se minimiza
la distancia que separa a cada nodo de sus contrapartes). De acuerdo con la literatura relacionada (Kim et al., 2005; Kim
y Jeong, 2004; Onnela et al., 2003; Mantegna, 1999), existe una alta correlaciéon de las principales estadisticas del
sistema completo y del sistema resultante, donde el MST tiene la capacidad de proveer una gran cantidad de
informacidn y, de acuerdo con Kim et al. (2005) y Kim y Jeong (2004), esta capacidad es independiente del algoritmo
utilizado para la construccion del MST; en el presente documento se utiliza el algoritmo de Kruskal (1956).
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titulos valores®, mientras que el didmetro de los nodos representa el promedio simple de la
centralidad de autoridad (authority centrality) y de distribucion (hub centrality) de cada nodo
dentro de la red completa, los cuales corresponden a la centralidad como comprador y vendedor
de cada nodo, respectivamente24. En este caso el 9,92% de las conexiones de la red MST (i.e. 98
conexiones de 987 observadas) representa el 31,6% del valor de las conexiones originales.

Gréfico 6
Grafo MST del mercado OTC (2012)
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El diagmetro de los nodos corresponde al promedio de centralidad como vendedor y comprador de deuda publica en la red completa; la direccién de las
flechas indica la entrega del titulo valor.

Fuente: célculos de los autores.

El grafo MST del mercado de valores de deuda publica OTC muestra que su estructura es
altamente segmentada, tal como lo documenta la BVC (2012), donde existen grupos o clisteres

2 Los grafos MST presentados en esta seccién corresponden a la entrega de titulos valores (i.e. parte inferior de la
matriz de adyacencia). La estructura basica de cada red es similar en las entregas y en los recibos de titulos valores de
deuda publica, aunque existen algunas diferencias puntuales. Los grafos de recibos de titulos valores se presentan en un
anexo.

* |a centralidad de autoridad (authority centrality) y distribucién (hub centrality) resultan del algoritmo propuesto por
Kleinberg (1998), donde se busca reconocer el rol dual de los participantes en un sistema complejo, el cual puede ser de
concentrar transacciones entrantes (autoridades) o salientes (distribuidores), o ambas; a diferencia de otras medidas, el
algoritmo reconoce que (i) existe una relacién que se refuerza mutuamente entre las autoridades y distribuidores, y que
(ii) un nodo es importante si esta conectado a otros importantes. Estas medidas son presentadas por Newman (2010) y
Langville y Meyer (2012), y aplicadas al mercado colombiano por Leén y Pérez (2013).
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bien definidos, los cuales son presididos® en su mayoria por establecimientos de crédito (B) y
sociedades comisionistas de bolsa (C). Se destacan los clusteres encabezados por B13, C13, C24,
B1 y B25, quienes aparecen como los mas conectados, con 26, 14, 11, 8 y 8 conexiones directas
(de 98 posibles), respectivamente, lo cual, de acuerdo con la literatura sobre MST (Gilmore et al.,
2010; Hawkesby et al., 2005), indica que estos nodos son centrales y, por lo tanto, tienen una
mayor importancia en la transmision de choques a través del sistema en cuestion®®.

Por lo anterior, en el sentido expuesto por Braunstein et al. (2007) y Wu et al. (2006), dado que el
didametro de cada uno de estos cinco nodos —el cual representa el promedio de la centralidad de
autoridad y distribucién estimada sobre la red completa- coincide con la importancia de éstos al
interior del grafo MST (i.e su niUmero de conexiones), se puede afirmar que estas entidades y sus
interconexiones constituyen la “columna vertebral” o “super-autopista” del mercado OTC de
deuda publica local. Adicionalmente, en el sentido de Markose et al. (2012), estos nodos de mayor
diametro pueden ser catalogados como “super-propagadores” (super-spreaders) en la red en
cuestion.

También resalta el tipo de entidades que compone cada clister. Por ejemplo, los grupos
encabezados por B13 y C13 son heterogéneos, donde estas entidades se conectan directamente
con todo tipo de instituciones financieras, mientras que la gran mayoria de las conexiones directas
de C24, B1 y B25 son con instituciones diferentes a establecimientos de crédito (B), en especial
fiduciarias (F) y comisionistas de bolsa (C). También vale la pena destacar que los establecimientos
de crédito (B) que lideran clusteres en el grafo MST tienen un rol particularmente claro, el cual se
caracteriza por concentrarse en entregar (e.g. B13, B25) o en recibir (e.g. B1) titulos valores de
deuda publica, mientras que las comisionistas de bolsa tienen un patréon mas heterogéneo, el cual
combina entregas y recibos en proporciones similares (e.g. C24 y C13); esto puede resultar del
modelo de negocio de cada tipo de entidad financiera.

Respecto a los fondos de pensiones (P), es de notar que dos de ellos (P6 y P4) presiden dos grupos
al interior de la red MST, mientras que los demas fondos de pensiones hacen parte del grupo
liderado por C24 o C14; sobresale también el didametro del nodo P6, el cual denota la relevancia de
este fondo de pensiones al interior de la red del OTC.

2 En este estudio se utilizaran los términos “presidir’, “encabezar” o “liderar” en un contexto diferente al de
pertenencia a un conglomerado o al de propiedad accionaria. El uso de estos términos se refiere al rol de un nodo como
conector de un cluster con otro(s). Respecto al término “cluster”, similar a la definicion de Onnela et al. (2003), este se
utilizara para caracterizar el conjunto de nodos que se conectan con la “columna vertebral” de la red a través de otro
nodo, donde éste es aquel que inicia el cluster; en este documento se utilizan los términos “cluster” y “grupo”
indistintamente.

% Es importante resaltar que el nimero de conexiones en un grafo MST tiene una mayor significancia que en un grafo
completo. Mientras que en el grafo completo es posible encontrar nodos con un alto nimero de conexiones de poca
relevancia (i.e. baja ponderacion), en el grafo MST la existencia de multiples conexiones en un solo nodo solo es posible
si para otros nodos esta es la mas importante de sus conexiones; es decir, gracias a que el grafo MST solo conserva las
conexiones mas relevantes para cada nodo, concentrar conexiones es un indicador inequivoco y significativo de
centralidad e importancia sistémica. Por lo anterior, tal como lo resaltan Bonanno et al. (2003), la distribucién de
frecuencia del nimero de conexiones del MST permite caracterizar cuantitativamente su estructura.
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Es importante notar que los clisteres parecen seguir cierto patrén, donde un establecimiento de
crédito (B) o una sociedad comisionista de bolsa (C) central (i.e. de mayor didmetro) encabeza un
grupo de intermediarios que, en su mayoria, corresponden a otras sociedades comisionistas de
bolsa (B), fiduciarias (F), fondos de pensiones y cesantias (P) y otros intermediarios (O), que tienen
un didmetro (i.e. centralidad) inferior. La excepcidn mas evidente a este patrén es P6, que es la
entidad diferente a establecimientos de crédito o sociedades comisionistas de bolsa que mayor
centralidad presenta segun el criterio utilizado (i.e. el promedio de la centralidad de autoridad y
distribucion), y que lidera un cltster, compuesto por establecimientos de crédito y fiduciarias cuya
centralidad es baja en promedio.

4.2. El mercado organizado de valores de deuda publica (SEN y MEC)

Como se describié anteriormente, en el caso del mercado organizado se cuenta con dos sistemas
de negociacion principales: SEN y MEC?’. Con base en las mismas convenciones y especificaciones
previamente detalladas, el Grafico 7 presenta el grafo (panel izquierdo) y el grafo MST (panel
derecho) del SEN —primer escaldn. Este sistema de negociacién, al cual solamente accede un grupo
de (15) instituciones pertenecientes al Programa de Creadores de Mercado para Titulos de Deuda
Publica del MHCP, muestra una red completa (i.e. todos los nodos se conectan entre si en el grafo
del panel izquierdo), y donde no existen nodos que puedan ser caracterizados facilmente como
periféricos o centrales. A diferencia del OTC, en el SEN no existen operaciones cruzadas, por lo que
el diametro de los nodos del grafo (panel izquierdo) es idéntico.

Por el contrario, el grafo MST resultante de la red del SEN muestra que existe cierto grado de
agrupacion alrededor de B13 y B12. El grafo MST del SEN, en el que el 13,33% de las conexiones
(i.e. 15 de 105 observadas) representa el 29,65% del valor de las operaciones, muestra que B13
encabeza un cluster al que pertenecen cinco participantes (B17, B28, B25, B23 y B22), mientras
qgue B12 lidera uno con ocho participantes (B24, B26, B14, B1, C13, C24, B29, B30). Es también
notorio que los nodos con mayor diametro (B13, B12 y B1) aparecen a lo largo de la estructura del
grafo MST, lo cual corrobora su rol central al interior del SEN. Sin embargo, a diferencia del grafo
MST del OTC, en el SEN sdélo hay un nodo particularmente alejado o periférico (B24), lo cual, a su
vez, dificulta la identificacion tradicional de estructuras de centro y periferia, o de clusteres.?®

%7 Existen otros sistemas de negociacién, los cuales son provistos por los brokers (i.e. GFI, ICAP y Tradition). Dado que el
SEN y el MEC representan mas del 99% del valor de las transacciones del mercado de deuda publica, las redes de los
brokers no se analizaron individualmente; no obstante, al analizar el mercado de valores de deuda publica en su
conjunto, estos sistemas si son considerados. Las transacciones del SEN corresponden al mercado secundario de TES en
el “primer escaldn”; en el periodo analizado no se produjeron transacciones en el “segundo escalén” del SEN.

%8 Este hallazgo coincide con los resultados de Laverde y Gutiérrez (2012) respecto de la dificultad de encontrar
entidades sistémicamente importantes con base en las conexiones del SEN.
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Grafico 7

Grafo del mercado organizado — SEN (2012)
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El diametro en el grafo MST (panel derecho) corresponde al promedio de centralidad como vendedor y comprador de deuda publica en la red completa; en
ambos casos la direccidn de las flechas indica la entrega del titulo valor.

Fuente: calculos de los autores.

El otro sistema de negociacién, el MEC, se presenta en el Grafico 8. Al igual que en el mercado
OTC, a primera vista la red de intermediarios de valores analizada no es completa (i.e. no todos los
nodos se conectan entre si). Asi mismo, parece existir un grupo de entidades periféricas, aunque la
composicion de éstas parece mas heterogénea que en la red del mercado OTC. En la red del MEC
también resalta el diametro de algunos intermediarios, el cual corresponde al valor de las
operaciones cruzadas que estas instituciones llevaron a cabo en el periodo analizado; no obstante,
la importancia relativa de las operaciones cruzadas al interior del MEC es inferior al del mercado
OTC (4,0% del valor de las operaciones del MEC de deuda publica).

Grafico 8
Grafo del mercado organizado — MEC (2012)

El diametro de los nodos corresponde al volumen de operaciones cruzadas; la direccion de las flechas indica la entrega del titulo valor.
Fuente: calculos de los autores.
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La revisién del grafo MST del MEC? (Grafico 9) permite encontrar algunas similitudes con el MST
del OTC. Por ejemplo, ambos grafos MST presentan clisteres claramente definidos, donde C24 y
C13 coinciden como lideres de éstos.

Se destaca la importancia de C24 al interior del grafo MST del MEC. Esta comisionista de bolsa
concentraba el 60,4% de las conexiones directas de la red (i.e. tiene 58 conexiones directas de las
96 posibles), donde estas conexiones son heterogéneas respecto del tipo de contraparte y del tipo
de operacién (entrega o recibo del titulo valor); en ese sentido, por el nimero de sus conexiones
durante 2012, C24 era el intermediario de valores mas importante en el sistema de negociacion de
la BVC (i.e. MEC).

Grafico 9
Grafo MST del mercado organizado — MEC (2012)
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El diametro de los nodos corresponde al promedio de centralidad como vendedor y comprador de deuda publica en la red completa; la direccion de las
flechas indica la entrega del titulo valor.

Fuente: célculos de los autores.

Se destaca también el rol de dos sociedades comisionistas de bolsa, C13 y C22, donde cada una
concentra el 16,6% (i.e. 14 conexiones directas de las 96 posibles). La primera, C13, presenta una
importancia relativa similar a la encontrada en el mercado OTC. La segunda, C22, tiene una mayor
importancia en el MEC que en el OTC; sin embargo, es de notar que en el OTC ocupaba una

29 . . ..
En este caso el 4,57% de las conexiones representa el 31,3% del valor de las transacciones originales.
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posicién algo semejante, caracterizada por ser un nodo intermedio entre C24 y otros
intermediarios de valores. Igual que en el OTC, las comisionistas de bolsa centrales al interior del
grafo MST del MEC realizan operaciones de entrega y recibo de titulos valores de deuda publica en
proporciones similares.

Ilgual que en la inspeccién del grafo MST del mercado OTC de deuda publica, se verifica la
coincidencia entre la centralidad —de autoridad y distribucion- al interior de la red completa del
MEC (i.e. didmetro de los nodos) y el nimero de conexiones de los nodos que pueden ser
considerados mas importantes dentro de la estructura del grafo MST del MEC (i.e. C24, C13y C22);
una vez mas, esta coincidencia concuerda con lo que Braunstein et al. (2007) y Wu et al. (2006)

III

catalogan como la “columna vertebral” o “super-autopista” del sistema, y permite afirmar que

estas entidades son los “super-propagadores” en el sentido de Markose et al. (2012).

Por ultimo, se destaca la baja importancia de los establecimientos de crédito (B) en el MEC. En
comparacion con el mercado OTC o el SEN, los establecimientos de crédito no parecen ocupar un
lugar importante en el MST del MEC, lo cual también es evidente en el diametro de sus nodos.

4.3. El mercado de valores de deuda publica colombiano (organizado y OTC)

Al agregar el mercado OTC y el organizado (SEN, MEC y brokers) se obtiene una representacion
total del mercado de valores de deuda publica, el cual representa el 91% del mercado de valores
colombiano. Con base en las convenciones y especificaciones antes utilizadas, el Grafico 10
presenta el grafo del mercado de valores de deuda publica colombiano.

Grafico 10
Grafo del mercado de valores de deuda publica (OTC + organizado, 2012)

El diametro de los nodos corresponde al volumen de operaciones cruzadas; la direccion de las flechas indica la entrega del titulo valor.
Fuente: calculos de los autores.
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Como es de esperar, el grafo del mercado de valores guarda algin grado de semejanza con cada
uno de los grafos que representa cada parte del mercado organizado y OTC. Por ejemplo, la red no
es completa; se destaca la participacion de C24 y C13 en las operaciones cruzadas®; y existe cierto
grado de cercania entre C24, C13 y B13.

Igual que antes, dada la complejidad de la red, el Grafico 11 (pagina siguiente) presenta el grafo
MST del mercado de valores de deuda publica colombiano; en este caso el grafo MST consigue
representar el 25,98% del valor total de las transacciones con el 4,58% de las conexiones
originales.

El grafo MST permite evidenciar una importante segmentacion, la cual se concentra alrededor de
seis entidades (B13, B12, B1, C24, C13 y B25), las cuales atraviesan —de arriba a abajo- el grafo.
C24 concentra 26 conexiones directas de las 100 posibles, donde, al igual que en el caso del OTCy
el MEC, el tipo de entidades con el que se conecta y el tipo de operaciones que realiza (i.e. entrega
o recibo de titulos valores de deuda publica) es heterogéneo. B13 concentra 20 conexiones
directas de las 100 posibles, mientras que C13, B12, B25 y B1 concentran 11, 8, 7 y 6,
respectivamente.

Igual que en los otros grafos MST, el didmetro (i.e. centralidad de autoridad y distribucién) de los
nodos mas conectados corrobora su importancia al interior de la red; en consecuencia, ambas
aproximaciones coinciden en que estas entidades y sus interconexiones pueden ser consideradas
como “la columna vertebral” o “super-autopista” del mercado de valores de deuda publica
colombiano, donde estas entidades pueden ser consideradas como los “super-propagadores” al
interior del sistema. Resalta el hecho que las seis entidades de mayor importancia en la red MST,
ya sea por su diametro o su nimero de conexiones, sean entidades pertenecientes al Programa de
Creadores de Mercado del MHCP (nodos en azul); es decir, participantes del SEN.

De acuerdo con el grafo MST del Grafico 11 (pagina siguiente), el mercado de valores colombiano
durante el 2012 puede ser convenientemente caracterizado como (i) una estructura jerarquica, en
la cual se destaca el rol central de unos pocos establecimientos de crédito (B25, B13, B12, B1) y
sociedades comisionistas de bolsa (C13, C24); (ii) donde existen clusteres claramente liderados por
dichas entidades centrales; (iii) en el que se evidencia que el SEN contribuye a la estructura
jerarquica (i.e. centro-periferia) del mercado de valores de deuda publica en su conjunto; y (iv) en
el que la centralidad de autoridad y distribucién consigue corroborar que aquellos nodos pueden
ser considerados como los pilares de la estructura del mercado de valores de deuda publica local.

0 as operaciones cruzadas representaron el 5,1% del total de las transacciones del mercado de deuda publica en el
2012.
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Grafico 11
Grafo MST del mercado de valores de deuda publica colombiano (OTC + organizado, 2012)
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El diametro de los nodos corresponde al promedio de centralidad como vendedor y comprador de deuda publica en la red completa; la direccion de las
flechas indica la entrega del titulo valor. Los nodos en azul corresponden a los participantes del Programa de Creadores de Mercado del SEN.

Fuente: célculos de los autores.
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La comparacion entre redes muestra cierto grado de semejanza entre el MEC y el OTC, las cuales,
pese a sus diferencias operativas y legales, tienen una estructura jerarquica, con clisteres
relativamente bien definidos, liderados por intermediarios de valores que pueden ser catalogados
como centrales por el nimero de sus conexiones en el grafo MST y por su centralidad de autoridad
y distribucidn. En ambas coincide la importancia de unas pocas sociedades comisionistas de bolsa
(C), mientras que la importancia de los establecimientos de crédito (B) se limita al caso del OTC.

Respecto del SEN, esta red tiene caracteristicas bien diferentes a las del MEC y el OTC. La
estructura del SEN no parece guardar un nivel de jerarquia similar al de las otras dos redes, ni
ofrece graficamente la posibilidad de identificar nodos céntricos o periféricos. Sin embargo, las
entidades del SEN coinciden con aquellas sefialadas como centrales en el OTCy en la red completa
del mercado de valores (nodos en azul).

4.4, Estadisticas basicas de las redes analizadas

Como complemento al analisis topoldgico anterior, la Tabla 1 presenta algunas estadisticas basicas
de las redes objeto de estudio. La base de datos utilizada en los analisis anteriores muestra que el
mercado OTC contribuye con el 23% del valor de las transacciones del mercado de valores de
deuda publica, mientras que el SEN y el MEC lo hacen con el 61% y 16%, respectivamente. El
numero de participantes en el OTC, el MEC y el mercado de deuda publica agregado (OTC y
organizado) es similar, mientras que en el SEN es reducido dadas las condiciones de entrada a este
sistema de negociacion.

Respecto a la densidad de las redes analizadas, tal como se evidencié en el andlisis de los grafos de
cada mercado, el SEN se destaca por ser una red completa, donde se alcanza la maxima densidad
(i.e. todos estan conectados entre si, y todos comparten el mismo nimero de conexiones); este es
un caso particular en el analisis de redes —financieras o no-, ya que, por lo general, las redes no
presentan tal caracteristica. Por el contrario, el OTC y el MEC tienen una densidad relativamente
baja (0,201 y 0,499, respectivamente), la cual domina la densidad del mercado de valores en su
conjunto (0,435).

Consistente con la densidad de las redes analizadas, los indicadores de concentracién (i.e. HHI
normalizados) son particularmente bajos para el SEN, y mayores para el OTC, MEC y el mercado de
valores de deuda publica en su conjunto, donde el MEC presenta la mayor concentracion de todos;
este resultado corrobora la particularidad de la red del SEN, ya que, por lo general, las redes
financieras presentan algin grado de concentracién. Lo anterior también confirma la inspeccion
de los grafos MST del OTC y del MEC, los cuales muestran una clara concentracion alrededor de
unas pocas instituciones.
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Tabla 1
Estadisticas basicas de las redes®

Estadisticas basicas oTC SEN MEC (OTﬁf':s:n?Z do)
Contribucidn al valor de las transacciones 0.23 061 0.16 100
(promedio diario) ’ ’ ’ ’
Numero de participantes 99 15 97 101
Numero promedio de conexiones (contrapartes) 19 14 43 43
[desviacion estandar] [17] [0] [23] [24]
Densidad , , 0,201 1,000 0,499 0,435
(conexiones observadas / conexiones posibles)
indice de concentracién (HHI) de conexiones 0.003 0.000 0.003 0.003
(Herfindahl-Hirschman Index normalizado) ! ! ! !
indice de concentracién (HHI) de valor de trans. 0.043 0025 0.052 0052
(Herfindahl-Hirschman Index normalizado) ’ ’ ’ ’
Exponente a de la distribucién de conexiones” 0,670 -0,006 1,187 0,974
[t-stat; R’] [5,88; 0,81] [-0,26; 0,01] [1,35;0,19] [1,52;0,22]
Exponente a de la distribucion de valores de trans.? 0,101 0,030 0,106 0,140
[t-stat; R°] [2,02; 0,34] [0,54; 0,04] [2,07;0,35] [1,76; 0,28)
indice de friccién® 0380 0.067 0376 0.356
(eigenvalor principal / suma de eigenvalores) ! ’ ! ’

? Estimadas con base en las redes completas (sin exclusiones); g Exponente que determina el orden de la
distribucién de tipo power-law, donde valores significativos y de signo positivo confirman la bondad de ajuste de
dicha distribucién; © Cociente entre el eigenvalor principal (i.e. el valor caracteristico de la matriz) y la suma de los
eigenvalores, donde mayores valores denotan mayor friccion en las conexiones. Fuente: calculos de los autores.

Respecto del nivel de concentracion de las conexiones y su valor al interior de cada red, el Grafico
12 presenta la distribucidn de frecuencia observada. En cuanto a la distribucién del nimero de
conexiones (en azul), la cual es una de las mas importantes caracteristicas de las redes (Newman,
2010 & 2008; Kim y Jeong, 2004), se evidencia una gran disparidad entre las diferentes redes
analizadas, mientras que en el caso del valor de los pagos (en rojo), se evidencia cierto grado de
semejanza.

Se destaca que la red del mercado OTC es la mas similar a la distribucidn tipica (i.e. distribuciones
tipo power-law) de las redes observadas en la vida diaria (i.e. internet, redes sociales), tanto en
numero como en valor de las conexiones, donde la concentracidon de un gran nimero y valor de
las conexiones en un reducido niumero de participantes resulta en distribuciones con un fuerte
sesgo positivo; por este tipo de distribucidon es que varios autores (Ledn y Murcia, 2012; Leén y
Machado, 2011; Haldane, 2009; Cepeda, 2008) han logrado caracterizar algunas redes financieras
como robustas ante fallos (aleatorios uniformes), pero fragiles ante choques (deterministicos)*".

3! De acuerdo con Haldane (2009) esto explica la existencia de largos periodos de aparente robustez, donde los nodos
periféricos —sistémicamente no importantes- son objeto de choques aleatorios, y cortos pero severos episodios de
choques sistémicos, en los que las instituciones sistémicamente importantes amenazan la estabilidad financiera. De ahi
la caracterizacion de Haldane de la red financiera internacional como robusta, pero fragil. Esta misma caracterizacién de
redes no financieras (e.g. Internet, redes sociales, redes de contagio epidemioldgico) es ampliamente descrita y
analizada en Newman (2010 & 2008).
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Grafico 12
Distribucion de frecuencia de las conexiones y del valor de las operaciones en el mercado de
deuda publica

OTC MEC

N
©

70

= = I =
o © o N} S o

IS

Frecuencia (Nimero de entidades)

0 20 40 60
Namero de conexiones

15

Frecuencia (Nimero de entidades)

80

SEN

60

I3y
=)

N
S

w
S

N
=)

5 10 15
Valor de los pagos (%)

=
o

o

Frecuencia (Nimero de entidades)

Frecuencia (Nimero de entidades)

0 . .
0 10 20
Nimero de conexiones

30

N
o

N

=
o

-

ad
o

5 10 15 20
Valor de los pagos (%)

Frecuencia (Nimero de entidades)

Frecuencia (Nimero de entidades)

70

50
Ndmero de conexiones

100

Frecuencia (Nimero de entidades)

60 4

50 1

40 j

30 4

20 1

10 4

0 5 10 15 20
Valor de los pagos (%)

Agregado (OTC+SEN+MEC)

80

50
Nimero de conexiones

Fuente: célculos de los autores.

100

Frecuencia (Namero de entidades)

70 4

60 4

50 1

40 ]

30 4

20 4

0 5 10 15
Valor de los pagos (%)

El grado de semejanza de la distribucidén de las conexiones y del valor de las transacciones del OTC

con una distribucion de tipo power-law esta dado por el exponente a de la Tabla 1. De acuerdo

con Newman (2010), segun la forma funcional de la distribucién power-law [§1], el exponente o

determina si py, que es la probabilidad de ocurrencia de un nimero de conexiones o de valores de

transacciones k, varia como funcion de la potencia de k, donde C es una constante sin

importancia. De acuerdo con Markose et al. (2012), de manera general, cuando a > 0 el sistema

se caracteriza por la presencia de algunos nodos muy conectados y de muchos poco conectados™.

Pk = Ck—¢@

(§1]

32 De acuerdo con Newman (2010), el exponente a tipicamente se encuentra en el rango comprendido entre dos y tres
(2 < a < 3), aunque valores por fuera de este rango son posibles y observados ocasionalmente. Newman reporta, por
ejemplo, que las redes de mensajes electrénicos (e-mails) entrantes/salientes tienen un parametro de 1,5/2,0.
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En el caso de la red completa del OTC el exponente a es significativo (i.e. medidos por el t-stat del
pardametro y R? de la regresiéon®) y del signo esperado (i.e. positivo, indicando que la probabilidad
decae con el nimero o valor de las conexiones) para ambas distribuciones de frecuencia (i.e.
numero y valor de conexiones). Dicha significancia (i) confirma que hay una alta concentracién en
unos pocos participantes; (ii) sugiere que existe una estructura jerarquica de tipo centro —
periferia; y (iii) sefiala que la red en cuestién puede considerarse como robusta, pero fragil. Esto
coincide con la revisién de los grafos MST del OTC.

Como se indicé anteriormente, la distribucién de frecuencia del valor de las entregas de valores
por participante en todos los histogramas es similar, y sugiere cierto grado de coincidencia con el
tipo de distribucion (i.e. power-law) documentado en la literatura. Sin embargo, la distribucion de
frecuencia del nimero de conexiones del MEC y del agregado (i.e. organizado mas OTC) difiere en
algun grado de la del OTC; no obstante, la forma de la distribucion, asi como el signo y magnitud
del exponente a del MEC y del agregado, sugieren que existe una tendencia hacia un ndmero
reducido de nodos que concentra un gran numero de conexiones, aunque dicha concentracion
serfa inferior que en el caso del OTC**. Al igual que en el caso del OTC, el andlisis de los grafos MST
y de las distribuciones de frecuencia del MEC y el agregado coinciden.

El caso del SEN es aun mas particular y contrario a lo documentado por la literatura sobre redes: la
distribucion del nimero de conexiones se concentra en un solo rango, que corresponde al nimero
maximo de contrapartes con el que es posible conectarse, el cual es también el nUmero promedio
de conexiones de la red. En este caso el exponente a muestra que existe evidencia inequivoca de
gue las conexiones y los valores transados en el SEN no se ajustan a una distribucién power-law,
mientras que la coincidencia del nimero de conexiones de cada participante con la media de las
conexiones indicarfa que se trata de un caso especial de una red aleatoria®.

Entonces, de acuerdo con la literatura sobre las implicaciones de la distribucién de frecuencia de
las conexiones como determinante de las caracteristicas de las redes (Newman, 2010 & 2008), el
MEC, OTC y el mercado agregado (OTC y organizado) pueden ser sefialados como robustos ante

3 La manera mas comun de estimar el exponente a consiste en utilizar minimos cuadrados ordinarios sobre una
transformacioén logaritmica de [§1] (In(p,) = In(C) — aln(k)). Sin embargo, tal como se documenta en Clauset et al.
(2009), esta estimacion no esta exenta de problemas, y otros métodos mads robustos (e.g. maxima verosimilitud) deben
ser utilizados para determinar de manera completa y confiable si una variable puede ser considerada como extraida de
este tipo de distribucidén. Dado que el objetivo de los autores no es comprobar si efectivamente la distribucion power-
law describe de manera fidedigna las variables, sino de encontrar si las variables se aproximan a algun tipo de
distribucidn sesgada (i.e. similar a la power-law), la estimacion se hace a través de minimos cuadrados ordinarios; de
este modo se consigue establecer si las variables cumplen, segin Clauset et al. (2009), con la condicién necesaria —
aunque no suficiente- para caracterizar una distribucion power-law.

* Newman (2008) destaca que la ausencia de una distribucion de tipo power-law no implica que no haya concentracion
de las conexiones en unos pocos nodos; de hecho, segin Newman, muchas redes de la vida real (i.e. internet, redes
sociales, redes de distribucion de energia eléctrica) han sido caracterizados con otros tipos de distribucion que
reconocen ese tipo de sesgo.

5 El término “red aleatoria” se refiere a los grafos aleatorios de tipo Poisson, también conocidos como modelo Erdos-
Rényi, los cuales se caracterizan —entre otras propiedades- por que la distribucién de frecuencias de las conexiones no
presentan sesgos significativos (Newman, 2010), su estructura no es jerarquica (Bonanno et al., 2003), y el nimero de
conexiones de cada nodo se aproxima a la media de las conexiones de la red (Newman, 2008); respecto a esta Ultima, ya
gue todos comparten el mismo nimero de conexiones, este seria un caso particular de una distribucion de Poisson.
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fallos (aleatorios), pero fragiles ante choques deterministicos. Por el contrario, en comparacion
con las tres redes antes mencionadas, el SEN puede ser sefialado como menos robusto, pero
también menos fragil, donde un fallo o un choque tienden a tener efectos similares.

En términos practicos, que el SEN sea menos robusto se traduce en que la remocién aleatoria (i.e.
uniforme) de una porcion significativa de sus participantes o conexiones si afecta de manera
significativa su estructura, mientras que esa misma remocion aleatoria podria no afectar de la
misma forma a las redes del OTC, MEC y el mercado agregado. Por otra parte, que las redes del
OTC, MEC y el mercado agregado sean mas fragiles implica que la remocidn del participante mas
conectado afecta significativamente la estructura de la red®, mientras en el SEN la misma
remocion deterministica no difiere mucho de una remocidn aleatoria, y, por tanto, el efecto es
menos significativo.

Por otra parte, el indice de friccion, el cual es estimado como el cociente entre el primer
eigenvalor principal y la suma de todos los eigenvalores principales de la matriz respectiva®’, se
encuentra acotado entre cero y uno, donde valores cercanos a cero (uno) corresponden a sistemas
donde la distancia resulta en una baja (alta) resistencia o friccién para los flujos que componen la
red. En este caso el SEN aparece como la red con menor friccién, lo cual indica que los flujos entre
todos los participantes son particularmente agiles. Esta baja friccidn es intuitiva dado que, ademas
de ser un mercado en el que se negocia y cumple de manera anénima (i.e. es ciego), no existen
cupos de contraparte, y donde, en el marco del Programa de Creadores de Mercado del MHCP, los
participantes deben cumplir con diversos indicadores de desempefio®®; esto, a su vez, puede
explicar la ausencia de una estructura de centro — periferia en el SEN. No obstante, este bajo
indice de friccion también sugiere que el SEN se aproxima a una red aleatoria, donde es dificil
encontrar participantes o conexiones significativamente importantes.

El MEC y el OTC presentan indices de friccion similares, cercanos a 0,38, y similares al indice de la
red agregada (0,36). El grado de alejamiento respecto del limite inferior (0) y del indice obtenido
por el SEN (0,07) reflejan que estas redes presentan una mayor friccién en los flujos que conectan
a los participantes. Esta mayor friccién puede explicarse a partir de la caracterizacion que realizan
Braunstein et al. (2007) y Wu et al. (2006) de las redes MST, donde la entidad promedio del MEC,
OTC y el mercado de deuda publica agregado (OTC y organizado) es periférica y, por tanto, debe
utilizar “caminos” de transito lento, mientras que la entidad promedio del SEN dispone de “super-

* Newman (2008) documenta que si la distribucion de las conexiones de una red puede ser caracterizada por como
power-law, sin importar el exponente a, se requiere remover menos del 3% de los nodos mas importantes para afectar
severamente la conectividad de una red.

¥ Gould (1967) justifica la utilizacidn de los eigenvalores como una medida de la friccidn de la distancia entre nodos para
caracterizar y comparar ciertos tipos de matrices; en ese sentido, el cociente entre el eigenvalor principal y la suma de
los eigenvalores representa dicha friccidon. Alternativamente, este cociente representa también la capacidad de un
modelo lineal de pocos factores para caracterizar un sistema matricial, donde un bajo (alto) valor de dicho cociente
representa una menor (mayor) capacidad. De este modo, como se argumenta mas delante, una mayor friccion en la red
puede resultar en una mas facil caracterizacion de la misma.

8 por ejemplo, las obligaciones de los participantes del Programa de Creadores de Mercado del MHCP incluyen cotizar
permanente y simultdaneamente puntas de compra y venta en el primer escalén del mercado secundario de titulos de
deuda publica (SEN), con un margen maximo entre compra y venta en emisiones abiertas y cerradas tanto en la parte
larga como en la parte corta de la curva de rendimientos, entre otras.
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autopistas”; desde el punto de vista operativo, la pluralidad y heterogeneidad de los participantes,
asi como la existencia de cupos de crédito en el OTC y el MEC, pueden ayudar a explicar esta
mayor fricciéon. No obstante, contrario a lo que sucede con el SEN, este mayor indice de friccion
del MEC y el OTC facilita la caracterizacién de la red, ya que las redes en cuestion se alejan de una
red puramente aleatoria, y tienden a estructuras en las que un nucleo de pocas entidades
concentra la mayor cantidad y volumen de operaciones.

5. Comentarios finales

En el presente trabajo se describid el mercado OTC de valores que se desarrolla en Colombia, en
donde se sefialan algunos elementos importantes de la regulacion que permiten comprender
parte de la estructura propia del mercado. En este sentido se destaca, por ejemplo, que la
clasificacion como operacion perteneciente al mercado de valores organizado u OTC se encuentra
definida estrictamente en términos del escenario o espacio en donde se cierran las operaciones.

Otro aspecto importante a resaltar es que la regulacion del mercado OTC de valores en Colombia
hace referencia a aspectos tales como los instrumentos, participantes, tipos de operaciones,
compensacion y liquidacion final, entre otros. Gracias a esta regulacién se cuenta con una fuente
valiosa de informacién de mercado a través de la infraestructura financiera, mas especificamente,
a partir de los sistemas de registro de operaciones sobre valores y de los sistemas de
compensacioén y liquidacion.

Respecto a la dimensidon del mercado OTC, este representa cerca del 28,4% del mercado de
valores colombiano. En cuanto a los instrumentos, el mercado se concentra en mas de un 95% en
valores de renta fija, en donde, a su vez, los titulos de deuda publica TES clase B son los mas
representativos, con cerca del 80% del monto total registrado.

Ademas de describir el mercado OTC de valores colombiano, este documento se ocupd de
caracterizar dicho mercado con base en algunos métodos y métricas propios del andlisis de redes
complejas, para luego comparar su estructura y caracteristicas con las de los principales sistemas
de negociacién del mercado organizado (i.e. MEC y SEN) y con la estructura resultante de agregar
todas las redes que componen el mercado de valores local. Para tal fin se utilizé la informacion
correspondiente al mercado de valores de deuda publica, la cual representé el 91% del valor
transado en el mercado de valores de renta fija local durante 2012.

La caracterizacion del mercado OTC de valores de deuda publica a través del andlisis de redes
permitié identificar la mayor importancia de unas pocas entidades y sus interconexiones al interior
de dicho mercado (i.e. tres establecimientos de crédito y dos comisionistas de bolsa), las cuales
conforman la “columna vertebral” o “super-autopista” de este mercado en el sentido expuesto
por Braunstein et al. (2007) y Wu et al. (2006). La importancia de estas entidades se verificé a
través de (i) el analisis gréfico de su rol en la estructura jerdrquica mas sencilla que mejor
caracteriza al mercado en su conjunto (i.e. minimal spanning tree — MST); (ii) la posicion y el
numero de conexiones que mantiene al interior de dicha estructura jerarquica; y (iii) su
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centralidad como vendedor-comprador de titulos de deuda publica (i.e. centralidad de autoridad y
distribucién).

La caracterizacién del mercado OTC de valores de deuda publica también permitié encontrar que
es una estructura jerarquica (i.e. no aleatoria), muy similar a aquellas documentadas en la
literatura sobre redes financieras y de la vida diaria (i.e. Internet, redes sociales), donde se destaca
la concentracidn del nimero y valor de las conexiones en los participantes que ocupan posiciones
de importancia al interior del sistema por su centralidad. El resultado de la caracterizacion
permitié confirmar la significancia de las distribuciones sesgadas, de tipo power-law, para describir
las conexiones y valor de las transacciones de la red del mercado OTC de valores de deuda publica
en el 2012, por lo que esta red puede ser convenientemente descrita como robusta, pero fragil.

Con fines comparativos se realizd la misma caracterizacién para las redes que resultan del SEN,
MEC y del mercado de valores de deuda publica en su conjunto (i.e. OTC y organizado). Al
identificar la “columna vertebral” o “super-autopista” de cada mercado se verificd que algunos
intermediarios de valores cumplen un rol significativo en todas las redes, mientras que otros lo
hacen solo en alguna(s) de ellas.

De esta comparacion se pueden destacar tres hallazgos: (i) la semejanza estructural entre el
mercado OTC y el MEC, donde ambas redes son poco densas, constan de centros y periferias bien
definidos®®, con estructuras que, de acuerdo con varios autores (Ledn y Murcia, 2012; Ledn vy
Machado, 2011; Newman, 2010 & 2008; Haldane, 2009; Cepeda, 2008), pueden resultar en
sistemas robustos pero fragiles; (ii) las particularidades de la red del SEN, que la muestran como
un sistema mds denso, mds homogéneo, mejor conectado y menos concentrado (i.e. sin centros y
periferias claros), que, en contraposicién con las otras redes, y segun la literatura, posiblemente
puede ser caracterizado como el menos fragil, pero también el menos robusto; (iii) pese a que el
SEN es el sistema menos jerdrquico, el SEN contribuye de manera decisiva a la estructura
jerdrquica (i.e. centro-periferia) del mercado de valores de deuda publica en su conjunto; y (iv) la
no-linealidad en la agregacion de las redes analizadas, lo cual se evidencia numéricamente en que
la red del mercado de valores de deuda publica en su conjunto se asemeja mas a las redes del OTC
y del MEC, pese a que el SEN es el mas representativo (61%) en términos de contribucién al valor
de las operaciones.

Juntos, estos tres hallazgos son particularmente importantes para las autoridades financieras, asi
como para los intermediarios de valores y para los emisores de titulos de deuda publica (e.g.
MHCP). Implican que la red del SEN, pese a contribuir con mas de la mitad del volumen de
transacciones del mercado de deuda publica local, no es representativa de la estructura de la red
agregada de dicho mercado, por lo que utilizar el SEN como su benchmark es inconveniente, en
especial si de mediciones de riesgo sistémico o de la importancia de la conectividad se trata®. En
ese sentido, caracterizar y analizar el mercado de deuda publica colombiano exige utilizar la red
completa del mercado de deuda publica (i.e. OTC y organizado).

¥ Este resultado es consistente con Saade (2010), quien concluy6 que el MEC (transaccional y registro) durante el
periodo 2006-2010 se caracteriza por ser fuertemente concentrado y con bajo nivel de conectividad.
0Es el caso de Laverde y Gutiérrez (2012).
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Estos tres hallazgos resultan, a su vez, en varios retos y posibles trabajos derivados de este
documento. El primero, con base en los indicios de robustez y fragilidad de las redes del OTC, MEC
y del mercado de valores de deuda publica agregado, consiste en sefialar que las autoridades
deben concentrar sus esfuerzos (i.e. la intensidad de la regulacidn, supervisién y seguimiento) en
aquellos participantes que son centrales o sistémicamente importantes. Intuitivamente,
enmarcado en la literatura sobre redes de contagio (Newman, 2010 & 2008; Markose et al., 2012;
Haldane, 2009), la estructura del mercado de valores de deuda publica sugiere que la mejor
alternativa para “inmunizar” al sistema es enfocarse en las entidades sistémicamente importantes,
lo cual exige de metodologias apropiadas e informacion adecuada para determinar dicha
importancia*’, asi como de cambios en la aproximacién a la manera de realizar la regulacién,
supervisidn y seguimiento de las entidades que resulten importantes.

El segundo consiste en verificar la reconfiguracion de mediano y largo plazo de las redes del
mercado de valores de deuda publica después de la liquidacion de Interbolsa. Un trabajo en ese
sentido es de particular importancia puesto que, al igual que en el caso de Long-Term Capital
Management en 1998, descartar la importancia de Interbolsa por la ausencia de quiebras como
consecuencia de su liquidacién puede ser errado™.

El tercer reto consiste en ampliar la muestra de mercados financieros analizados con este tipo de
metodologias de analisis de redes, asi como profundizar en la implementacion de metodologias
cada vez mas avanzadas. En este sentido, en atencidn a la informacién disponible, los autores
contemplan desde ya la realizacidn de un ejercicio que contribuya al andlisis de las estructuras del
mercado cambiario y del sistema de pagos de alto valor; analizar mercados para los cuales no se
cuenta con informacidn desagregada (i.e. deuda corporativa, acciones) requerirdan de la
colaboracién de las infraestructuras —privadas- correspondientes. Asi mismo, los autores tienen
previsto explorar otras metodologias —menos restrictivas*- para filtrar de informacién de sistemas
complejos que permitan caracterizar de mejor manera las redes analizadas.

El cuarto consiste en ahondar en la estructura basica de las redes aqui analizadas. Por ejemplo, en
las redes del mercado de valores de deuda publica se consideraron las operaciones de compra-
venta y la constitucion de las simultdneas de manera agregada; pese a que en ambos tipos de

i Algunos desarrollos metodoldgicos para la identificacion de instituciones e infraestructuras financieras
sistémicamente importantes en el mercado local han sido propuestos por Ledn y Machado (2011), Leén y Murcia (2012)
y Ledn y Pérez (2013). Respecto a la existencia de informacidon adecuada, se resalta la importancia general de los
repositorios de transacciones (trade repositories) y, en particular, de contar con un sistema de registro centralizado de
operaciones de derivados no financieros sometidos a la reglamentacién del MHCP.

2 por ejemplo, Greenspan (1998) resalta los posibles efectos sistémicos que hubiesen surgido en el caso de no haberse
estructurado el rescate —privado- de Long-Term Capital Management en septiembre de 1998, entidad no bancaria que
se caracterizaba por su tamafio, conectividad y complejidad, pero cuyo rescate y posterior liquidacién no derivé en
quiebra alguna. Otro caso similar en la literatura financiera es el de Drexel-Burnham-Lambert, la firma de intermediacién
de bonos mas importante del mundo a finales de los ochentas, cuya quiebra en 1990 no se replicd entre sus
contrapartes, pero si generd traumatismos en los mercados de bonos corporativos (Pozen, 2010), fue importante por su
interdependencia para los sistemas de pago, compensacion y liquidacidén (Gup, 1998) y resultdé en cambios significativos
en la estructura del mercado (Livingston y Williams, 2007).

®la principal ventaja del MST es también su principal desventaja: su simplicidad. Otras metodologias evitan que el
numero de conexiones resultante sea estrictamente (N — 1), con lo que buscan hacer menos dréstico y mas informativo
el filtrado de la red original.
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operacion hay una entrega de titulo a cambio de dinero, es bien conocido que cada tipo de
operacion tiene unos objetivos o fundamentales diferentes, donde distintos tipos de
intermediarios de valores pueden actuar de manera disimil en ambos tipos de operacion. Asi
mismo, realizar un andlisis comparativo entre las estructuras jerarquicas de entrega (en el cuerpo
del documento) y de recibo (en el anexo) de titulos de valores de deuda publica puede ser
informativo sobre el rol y la importancia inter-redes (i.e. cross-system risk) de algunos
participantes de este mercado.
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7. Anexos

7.1. Grafos (sin exclusiones)

Fuente: calculos de los autores.
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7.2. Grafos MST (Recibos de titulos valores)
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Fuente: célculos de los autores.
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