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Introduccion

El mercado de deuda publica colombiano presentaba niveles de volatilidad relativamente
estables previo a 2020. Sin embargo, desde dicho afo, tras la crisis del COVID-19 y la pérdida del
grado de inversion, la volatilidad de los rendimientos de los titulos TES ha exhibido un aumento
significativo (Grafico R4.1). Este indicador sufrié incrementos importantes y no han retornado a
niveles de prepandemia, permaneciendo con mayor probabilidad en un estadio de volatilidad
medio/alto desde entonces (Gréfico R4.2).

Asimismo, la volatilidad de los flujos de inversionistas extranjeros al mercado de contado de TES
aumento y presenta una tendencia creciente desde 2020 (ver Recuadro 3 del Informe de
Mercados Financieros del tercer trimestre de 2023). Esta tendencia ha ocurrido a la par de un
incremento en la actividad de estos agentes en el mercado de contado de TES, toda vez que la
magnitud de sus flujos netos en TES en pesos y UVR han aumentado considerablemente desde
2021 (Grafico R4.3.).

Grafico R4.1. Volatilidad condicional de los TES a 10 Grafico R4.2. Probabilidad estados de volatilidad -
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Nota: la volatilidad condicional se estima mediante un modelo Nota: las probabilidades de los regimenes de volatilidad en el mercado
GARCH (1,1) sobre la tasa cero cupon de los TES en pesos para los de TES se calcularon con un modelo MS-GARCH sobre el indice IDXTES.
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Grafico R4.3. Flujos acumulados por aio de los
inversionistas extranjeros en el mercado de contado
de TES (miles de millones de pesos)
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El presente documento analiza la dindmica conjunta de la volatilidad en los rendimientos de los
TES y de los flujos de los inversionistas extranjeros en el mercado spot de deuda publica
utilizando un modelo VARX-GARCH y las funciones impulso respuesta en la volatilidad.

Marco conceptual

Para el caso colombiano, son escasos los trabajos que abordan este tema; una aproximacion se
encuentra en Ocampo et al. (2020). Los autores estiman que un aumento de 1% en la participaciéon
de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica local reduce la volatilidad de los
retornos de los TES en un 0,8% respecto de su promedio.

No existe consenso en la literatura sobre la relacidn entre la actividad (o participacion) de los
inversionistas extranjeros y la volatilidad de los mercados de deuda publica. En particular, los
resultados de Ocampo et al. (2020) son opuestos a los hallazgos de estudios anteriores para
economias emergentes, tales como Ebeke y Lu (2014) o Ebeke y Kyobe (2015). Estos ultimos
encuentran que aumentos en la participacidn de los extranjeros en los mercados de deuda publica
de emergentes se encontrarian correlacionados con aumentos en la volatilidad de estos.

Aproximacion empirica

La relacion entre las tasas de los TES y los flujos de inversionistas extranjeros a este mercado
puede ser interdependiente. Asimismo, la correlacién entre ambas variables puede ser asimétrica
dependiendo del estado de volatilidad en el que se encuentren los rendimientos de los TES. Es
decir, la respuesta de la volatilidad de los TES ante flujos de extranjeros puede ser diferente en un
estado de alta volatilidad, y viceversa. Ademas, los inversionistas extranjeros operan diariamente
en el mercado, debido a lo cual los efectos que pueden tener en este pueden ser de corto plazo.

Se presenta un ejercicio econométrico que busca estudiar las relaciones entre los flujos netos
diarios por tipo de inversionista extranjero al mercado de contado de TES, la volatilidad en los
rendimientos de los TES y un conjunto de variables financieras (Tabla R4.1.). Con el objetivo de
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incorporar las particularidades mencionadas sobre los datos en el analisis, se estima un modelo
GARCH-SBEKK (Scalar BEKK) con periodicidad diaria.

Con este modelo es posible capturar las dindmicas de corto plazo entre choques en los flujos
netos de agentes extranjeros y la volatilidad del mercado de deuda publica en diferentes
momentos. Esto se debe a que permite incorporar datos de granularidad alta y corregir por la
posible simultaneidad de los datos al incorporar una especificacién VAR(p) en la ecuacién de media
del modelo. Ademas, al modelar las correlaciones dindmicas de los datos, este modelo permite
analizar el efecto diferencial de los flujos sobre la volatilidad de los TES dependiente del momento
en que el impulso ocurre, es decir, en distintos estados de volatilidad.

En linea con la aproximacion empirica desarrollada por Melo y Becerra (2006), se parte de una
ecuacion de media determinada por un VARX (P,S) representado por:
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donde y; corresponde al vector de variables enddgenas (i.e. flujos netos diarios por tipo de
inversionista extranjero y los retornos de los TES), x; corresponde al vector de variables control
descritas en la Tabla R4.1. La matriz H; corresponde a la matriz de varianzas y covarianzas del
modelo, mientras que u;~(0, I},) se consideran las innovaciones del modelo.

Teniendo en cuenta la posible respuesta asimétrica que puede presentar el mercado frente a
flujos negativos o positivos de los inversionistas extranjeros, se emplean dos variables para
capturar los flujos netos de estos agentes al mercado de deuda publica. La primera de ellas es el
resultado de multiplicar los flujos netos por una dummy igual a 0 cuando estos son positivos, y a -
1 si son negativos, de tal forma que corresponde a la serie del valor absoluto de los flujos de
inversionistas extranjeros en los dias que estos realizaron ventas. La segunda corresponde a los
flujos netos de los extranjeros en los dias que realizaron compras de TES, por lo que se calcula
como los flujos netos multiplicados por un dummy igual a 0 cuando estos son negativos, y a 1
cuando son positivos (Chang y Wang, 2002).

FlujoCompras = Flujo, * D1
FlujoVentas; = Flujo, *x D2
donde:
D1 = 1,si Flujo, 20,y D1 = 0 si Flujo, <0

D2 = 0,si Flujo, 2 0,y D2 = —1 si Flujo, < 0
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La estimacion de H; se realiza utilizando una de las variantes del modelo BEKK (sBEKK), con la
finalidad de hacer mas parsimoniosa la estimacién de los coeficientes de esta matriz. Esta se hace
mediante el algoritmo BHHH. La ecuacién de varianza, como mencionan Fiille et al (2020), esta
dada por:

H, = C\Cy+ Fi&g,_1&,_F, + GiH,_,G,;

Finalmente, con la estimacion de la matriz de varianzas y covarianzas para cada periodo de tiempo,
se realiza la estimacién de las funciones impulso-respuesta en volatilidad (VIRF-por sus siglas en
inglés). Estas se interpretan como la respuesta del segundo momento de una serie jante un choque
en el primer momento de la serie i. Esta, definida por Hafner y Herwardz (2001) como:

VIRFt((S) = E[Uech(Ht)lgo = 8, l‘l"_l] - E[Uech(Ht)|£0 = 0, q’_l]

En otras palabras, estas se interpretan como el efecto que tiene un choque 64 en el nivel de una
variable sobre la varianza condicional de las variables del modelo en un horizonte de proyeccion
especificado (Melo y Becerra, 2006). Esto implica que, a través de este ejercicio, se puede analizar
el efecto que tiene el incremento de flujos de inversionistas extranjeros (tanto de compra como
de venta) sobre la volatilidad de los rendimientos de las tasas de los TES.

Tabla R4.1. Variables financieras empleadas

Variable Descripcidn

Flujos netos diarios por tipo de Sumatoria de las compras menos ventas con
inversionista extranjero frecuencia diaria realizadas por cada grupo de
inversionista extranjero

OIS Fed 10 afios Overnight Interest Swap de EE.UU. a 10 afios

OIS Colombia 10 afios Overnight Interest Swap de Colombia a 10 afos

Compensacion por riesgo cambiario Spread entre los rendimientos de los TES en
pesos a 10 anos y los Bonos Globales al mismo
plazo

BEl a 10 afos Expectativas de inflacion medidas como la

diferencia entre los rendimientos de los TES en
pesos y UVR a 10 afios

CDS a 5 afios Credit Default Swap de Colombia a 5 afios
Posicién agregada de los demas Sumatoria de los flujos netos diarios de los
agentes en el mercado fondos de pensiones y cesantias, las entidades

publicas y los bancos comerciales

Fuente: Banrep.
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Para el presente ejercicio la magnitud de & sera el percentil 95 de la distribucién de los errores
(&¢). Adicionalmente, puesto que estas funciones dependen del periodo en el que se realiza el
choque, para su estimacion se utilizaron dos fechas: el 9 de diciembre de 2022, periodo de alta
volatilidad en el mercado de TES; y el 31 de julio de 2018, como control dado que es una fecha en
la que el mercado no se encontraba en un estado de alto de volatilidad.

El presente ejercicio aporta evidencia sugestiva en la medida que puede reflejar la posicion que
toman los demas agentes en el mercado, en este caso las contrapartes de los inversionistas
extranjeros, y por lo tanto sus resultados no deben ser interpretados como una relacién causal.
Debido a que en sus operaciones diarias el mercado de TES se cierra, es decir lo que compran unos
agentes es también el reflejo de los que vendieron sus contrapartes, con la especificacidon
empleada en este ejercicio empirico no es posible establecer una relacién causal sino sugestiva
entre los flujos de los inversionistas extranjeros y la volatilidad de las tasas de los TES, en la medida
que los resultados pueden ser producto de la posicion de sus contrapartes.

Los graficos R4.4, R4.5, R4.6 y R4.7 presentan los VIRF estimados para la volatilidad de las tasas de
los TES ante un choque en los flujos de compra o venta por parte de cada uno de los inversionistas
extranjeros. Mientras los dos primeros graficos muestran la respuesta en un periodo de baja
volatilidad, los dos ultimos presentan su comportamiento cuando el estado de volatilidad es alto.
Una respuesta positiva indica que el impulso en la variable de flujos de compra/venta por parte de
los inversionistas extranjeros fue mayor a la volatilidad vista para la fecha seleccionada, mientras
gue uno negativo implicaria que el efecto sobre la volatilidad fue menor al realmente observado.

Los resultados sugieren que impulsos en los flujos de inversionistas extranjeros suelen generar
respuestas disimiles dependiendo de si se trata de flujos de compra o de venta. En periodos de
alta volatilidad, tanto las entradas como las salidas de los fondos mutuos y fondos de pensiones
internacionales parecen estar asociadas con incrementos en la volatilidad del mercado de TES. Por
el contrario, en un estado de volatilidad baja, las entradas de estos agentes parecen estar asociadas
con disminuciones en la volatilidad del mercado. Las salidas generan mayor volatilidad en un
estado de volatilidad baja (Grafico R4.4, Gréfico R4.5, Gréfico R4.6 y Grafico R4.7).

Se encuentran indicios de que las entradas de autoridades monetarias se encuentran asociadas
con disminuciones de la volatilidad de los rendimientos de los TES tanto en un estado de
volatilidad alta como baja. Las ventas de estos agentes parecen estar correlacionadas con
incrementos de la volatilidad del mercado en un estado de volatilidad alta. No obstante, en un
estadio de volatilidad baja, resulta estar asociada con disminuciones en la volatilidad de los
rendimientos de los TES.
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Funciones impulso respuesta en volatilidad — Estado de baja volatilidad
Grafico R4.4. Choque de flujos de compra
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Grafico R4.5. Choque de flujos de venta
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Nota: Se presentan los VIRF estimados para la fecha 31 de julio de 2018. Estos muestran la respuesta de la volatilidad condicional
de los retornos de los TES a 10 afios ante un impulso de los flujos de compra o venta de cada tipo inversionista extranjero (fondos
de pensiones internacionales, linea azul; fondos mutuos, linea anaranjada; y autoridades monetarias, linea gris). Una respuesta
positiva indica que la volatilidad ante el impulso de los flujos es mayor a la volatilidad observada, mientras que un valor negativo
en las VIRF implica que la volatilidad observada es mayor a la volatilidad luego del impulso.

Funciones impulso respuesta en volatilidad — Estado de alta volatilidad
Grafico R4.6. Choque de flujos de compra
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Grafico R4.7. Choque de flujos de venta
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Nota: Se presentan los VIRF estimados para la fecha 09 de diciembre de 2022. Estos muestran la respuesta de la volatilidad
condicional de los retornos de los TES a 10 afios ante un impulso de los flujos de compra o venta de cada tipo inversionista
extranjero (fondos de pensiones internacionales, linea azul; fondos mutuos, linea anaranjada; y autoridades monetarias, linea
gris). Una respuesta positiva indica que la volatilidad ante el impulso de los flujos es mayor a la volatilidad observada, mientras
que un valor negativo en las VIRF implica que la volatilidad observada es mayor a la volatilidad luego del impulso.
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Al ampliar el ejercicio para los fondos de pensiones locales (FPC), se encuentra que estos agentes
parecen actuar como estabilizadores del mercado de TES en un estado de volatilidad alta, en la
medida que sus compras estarian asociadas con una disminucion en la volatilidad de las tasas de
estos titulos, al contrario que los extranjeros. En un estado de volatilidad baja ambos tipos de
agentes actlan como estabilizadores, en la medida que sus flujos de compra sugieren una
reduccién en la volatilidad de los TES (Grafico R4.8., Grafico R4.9., Gréfico R4.10. y Grafico R4.11.)

Funciones impulso respuesta en volatilidad — Estado de baja volatilidad

Grafico R4.8. Choque de flujos de compra Grafico R4.9. Choque de flujos de venta
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Nota: Se presentan los VIRF estimados para la fecha 31 de julio de 2018. Estos muestran la respuesta de la volatilidad condicional
de los retornos de los TES a 10 afios ante un impulso de los flujos de compra o venta de cada tipo inversionista (fondos de
pensiones, linea amarilla; e inversionista extranjero, linea azul). Una respuesta positiva indica que la volatilidad ante el impulso
de los flujos es mayor a la volatilidad observada, mientras que un valor negativo en las VIRF implica que la volatilidad observada
es mayor a la volatilidad luego del impulso.
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Funciones impulso respuesta en volatilidad — Estado de alta volatilidad
Grafico R4.10. Choque de flujos de compra Grafico R4.11. Choque de flujos de venta
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Nota: Se presentan los VIRF estimados para la fecha 22 de diciembre de 2022. Estos muestran la respuesta de la volatilidad
condicional de los retornos de los TES a 10 afios ante un impulso de los flujos de compra o venta de cada tipo inversionista
(fondos de pensiones, linea amarilla; e inversionista extranjero, linea azul). Una respuesta positiva indica que la volatilidad ante
el impulso de los flujos es mayor a la volatilidad observada, mientras que un valor negativo en las VIRF implica que la volatilidad
observada es mayor a la volatilidad luego del impulso.

Conclusiones

En periodos de alta volatilidad, tanto las entradas como las salidas de los fondos mutuos y fondos
de pensiones internacionales parecen estar asociadas con incrementos en la volatilidad del
mercado de TES. Por el contrario, en un estado de volatilidad baja, las entradas de estos agentes
parecen estar asociadas con disminuciones en la volatilidad del mercado.

Se encuentran indicios de que las entradas de autoridades monetarias se encuentran asociadas
con disminuciones de la volatilidad de los rendimientos de los TES tanto en un estado de volatilidad
alta como baja. Las ventas de estos agentes parecen estar correlacionadas con incrementos de la
volatilidad del mercado en un estado de volatilidad alta. No obstante, en un estado de volatilidad
baja, resulta estar asociada con disminuciones en la volatilidad de los rendimientos de los TES.

Al extender el ejercicio a los FPC, se encuentra que estos agentes parecen actuar como
estabilizadores del mercado de TES en un estado de volatilidad alta, en la medida que sus compras
estarian asociadas con una disminucidn en la volatilidad de las tasas de estos titulos.
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