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Resumen:

En este documento proponemos aplicar un algoritmo de agrupamiento para identificar las
operaciones relacionadas con la demanda de liquidez dentro del total de operaciones
simultaneas realizadas en el Sistema Electrénico de Negociacién (SEN) para Colombia. Esta
aplicacidn, la cual es novedosa en este contexto, permite calcular el monto diario transado
por liquidez en este sistema y estudiar su precio medio a plazo \textit{overnight}, que
denominamos tasa de Liquidez Colateralizada (LICA). Frente a otros indicadores del precio de
la liquidez \textit{overnight} disponibles en Colombia como la Tasa Interbancaria (TIB) a un
dia y el Indicador Bancario de Referencia (IBR) \textit{overnight}, la tasa LICA refleja la
dinamica de un mercado con volimenes diarios mas altos, que la alejan de problemas de
colusion y manipulacién. Ademas, esta tasa mitiga la inclusién de primas de riesgo de
contraparte por las caracteristicas del sistema en el cual se realizan las operaciones (SEN).
Este documento contribuye a la discusidn internacional sobre tasas de referencia del
mercado monetario mas robustas, al sequimiento que debe hacer el Banco Central
colombiano para la adecuada implementacién de su politica monetaria, vy, facilita el
desarrollo de trabajos posteriores que requieran identificar las operaciones relacionadas con
demanda de liquidez o con demanda de titulos en el segmento colateralizado del mercado
monetario.
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Enfoque

Las tasas de interés de corto plazo son relevantes porque sirven como punto de partida para
las demas tasas de interés de la economia. Por esto, en varios paises se ha buscado
recientemente robustecer su cdlculo, para que cumplan estadndares de transparencia y
representatividad del mercado monetario que buscan reflejar. En linea con lo anterior, en
este documento se propone aplicar un algoritmo de agrupamiento para aprovechar la
informacién del segmento con mayor volumen transado del mercado monetario colombiano,
el colateralizado, para obtener una tasa de interés que refleja el precio del dinero a un dia
con algunas ventajas frente a las tasas de referencia ya existentes. Frente a los otros
indicadores disponibles en Colombia, como la Tasa Interbancaria (TIB) a un dia y el Indicador
Bancario de Referencia (IBR) overnight, la tasa propuesta (LICA) refleja la dindmica de un
mercado con volumenes diarios mas altos, que la alejan de problemas de colusion y
manipulacion.

Contribucion

El algoritmo de agrupamiento presentado podria aplicarse para robustecer el célculo de tasas
de referencia de otros paises, permitiendo aprovechar la informacion del segmento
colateralizado del mercado monetario. Asi, este documento contribuye a la discusion
internacional sobre tasas de referencia del mercado monetario mas robustas, al sequimiento
que deben hacer los bancos centrales para la adecuada implementacién de su politica
monetaria en un esquema de inflacién objetivo, y, facilita el desarrollo de trabajos
posteriores que requieran identificar las operaciones relacionadas con demanda de liquidez o
con demanda de titulos en el segmento colateralizado del mercado monetario.
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precisa el costo del dinero a un dia en Colombia, utilizando un-mayor
numero de operaciones reales del mercado. Gracias a ello, ofrece una
referencia mas representativa, transparente y menos expuesta a riesgos
de manipulacion, reflejando mejor las condiciones de liquidez de la
economia.

Resultados

La tasa de liquidez colateralizada propuesta: LICA, se calcula a partir de montos diarios con
mayor representatividad del mercado monetario frente a los del IBR overnight. Entre 2025y
enero de 2026, el IBR overnight se calculd a partir de operaciones diarias de COP 0,8 billones,
mientras que para el mismo periodo la tasa propuesta se calculé con operaciones diarias de
COP 6,1 billones en promedio. Ademas, la tasa LICA comparte caracteristicas deseables con
el esquema IBR, como mitigar primas de riesgo de contraparte. Esto se debe a que la tasa se
obtiene a partir de un sistema de negociacion ciego, sin cupos de contraparte, con agentes y
colaterales con caracteristicas similares. Asimismo, esta tasa también permite una influencia
desigual de cada entidad involucrada en su calculo con base en su volumen transado, en
contraste con la asignacion de pesos homogéneos que se hace en el IBR overnight. Frente a
la metodologia empleada para obtener las tasas SOFR y CORRA, referentes actuales del
mercado monetario de Estados Unidos y Canada, la metodologia propuesta en este
documento contd con la ventaja de permitir excluir las operaciones asociadas a demanda de
titulos con base en la informacidn de cada dia y no empleando un parametro fijo.
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