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Durante las dos ultimas décadas los mercados de deuda publica interna han registrado un
desarrollo significativo en las economias emergentes, permitiendo que la proporcion de
la deuda financiada con titulos del gobierno aumente. Si bien el sector financiero se ha
beneficiado de este avance, ya que cuenta con una forma alternativa de invertir los recur-
sos tradicionalmente destinados al crédito, la volatilidad en el mercado de deuda publica
conlleva riesgos potenciales para el sector financiero, y en particular para las instituciones
tenedoras de titulos. El mercado de deuda publica también puede contribuir a la estabi-
lidad financiera mediante la reduccion de los descalces cambiarios, el aumento de la efi-
ciencia econdmica y la creacion de una tasa de interés de mercado, que refleje los costos
de oportunidad de las inversiones a diferentes plazos®.

Los mercados de deuda publica interna pueden verse afectados por choques
economicos que podrian provocar cambios en el precio de los bonos, variaciones en la
percepcion de riesgo de los inversionistas y ajustes en la composicion de los balances
bancarios.

*  Losautores pertenecen a la Gerencia Técnica del Banco de la Reptiblica. Agradecen a Pamela Cardozo, Dairo
Estrada, Franz Hamann, Miguel Cataiio, Dionisio Valdivieso, Andrés Langebaeck, Munir Jalil y Juan Manuel
Quintero por las sugerencias para orientar el proyecto de la investigacion. Los autores también agradecen a los
participantes del seminario interno del Banco de la Republica por sus comentarios. Asimismo, la asistencia en la
investigacion de Juliana Arias y Sonia Salazar, y el suministro de informacion por parte de Luisa Silva y Néstor
Espinosa. Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no reflejan necesariamente los puntos
de vista del Banco de la Republica ni de su Junta Directiva.

1 Para mas detalles véase BIS (2007); Das et al. (2010) y Mehrotra, et al. (2012).
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El origen de estos choques no solo esta asociado con la estrategia fiscal del gobierno,
sino también con otros factores de origen interno y externo como decisiones de politica
monetaria y cambiaria, y el apetito por el riesgo de los inversionistas internacionales.
Ejemplo de esto ultimo es la incertidumbre en la politica monetaria y fiscal de los Estados
Unidos y Europa, la cual ha tenido un impacto fundamental en la demanda y el precio de
estos activos en las economias emergentes.

El mercado de deuda pablica interna en Colombia se desarrollo en los Gltimos veinte
afios, en parte por la prohibicion del financiamiento monetario al Gobierno por parte del
banco central, derivada de la Constitucion Politica de 1991, y por el establecimiento de
condiciones favorables que permitieron la emision y colocacion de titulos en el mercado
interno de capitales. El tamafio de este mercado ha sido determinado por el déficit fis-
cal del Gobierno y por su politica de endeudamiento, que en la ultima década ha favo-
recido el financiamiento con recursos del crédito interno. En efecto, durante los tltimos
veinte afios la deuda publica interna creci6 significativamente, pasando de COP3,8 billo-
nes (4,0% del producto interno bruto [PIB]) en 1994 a COP158,7 billones (23,3% del
PIB) en junio de 2013.

Un aspecto importante en la evolucion de la deuda interna colombiana es el cambio
en la distribucion de los tenedores de bonos. En efecto, mientras que en 1995 el 71,3% de
los titulos de deuda publica estaba en poder de entidades publicas, el 22,3% en el sector
financiero y el 6,4% en el sector privado, en junio de 2012 el 50,9% de los bonos pertene-
cia al sector financiero, seguido por el sector publico, con el 28%, y el sector privado, con
el 21,1% (Grafico 1). Este cambio refleja un mayor grado de exposicion de las institucio-
nes financieras a los choques que afectan el mercado de deuda publica.

Grafico 1
Participacion de bonos soberanos en los activos de los bancos

(porcentaje)
30,0
250
20,0
15,0 |
10,0 -

50

0.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Dic-94 Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic-08 Dic-10 Dic-12

Fuente: Banco de la Republica.

Los bancos demandan bonos del gobierno, principalmente por dos razones. En
primer lugar, para enfrentar el riesgo de liquidez. Con este fin los bancos utilizan los
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titulos como un mecanismo de apalancamiento para obtener préstamos de corto plazo del
banco central. En segundo lugar, los bancos demandan bonos soberanos como un meca-
nismo de inversion alternativo a los recursos que los bancos tradicionalmente asignan al
crédito. Los riesgos potenciales para la estabilidad financiera provienen de la volatilidad
en el mercado secundario de bonos, que se refleja directamente en variaciones en la tasa
de interés de los titulos y en sus precios, al igual que en la calificacion que reciben. Para
un banco el riesgo de mercado dependeré de la proporcién de titulos en sus portafolios.

Esta investigacion tiene como objetivo evaluar el impacto de diversos choques eco-
ndémicos internos y externos sobre la tasa de interés y el precio de los titulos de deuda
interna del gobierno, asi como sobre la rentabilidad de los bancos y la estabilidad finan-
ciera. Con este propdsito, inicialmente se identificaron los diferentes tipos de innova-
ciones y canales que afectan la tasa de interés, el precio y la calificacién de los bonos
publicos. Posteriormente, se evalué como estos cambios afectan la rentabilidad de los
bancos y la estabilidad financiera. Este proceso se realizé con base en informacion histo-
rica y entrevistas con expertos en el mercado de deuda interna. El andlisis se llevo a cabo
mediante el uso de graficos aciclicos direccionados (GAD) y la estimacion de modelos de
vectores autorregresivos estructurales (SVAR, por su sigla en inglés).

Es importante sefialar que, aunque el estudio de relaciones estructurales causales a
partir del uso de GAD ha proporcionado importantes avances tedricos y practicos en las
dos tltimas décadas, su utilizacion ha sido limitada en economia y finanzas (Spirtes, et
al., 2000; Hoover, 2006; Swanson y Granger, 1997; Awokuse, 2006; Awokuse y Bessler,
2003; Bessler y Yang, 2003). El analisis con GAD ofrece un método grafico para identi-
ficar y medir las relaciones entre el mercado de bonos soberanos y el sector financiero.
Ademas, provee elementos acerca de la interconectividad y la direccion de causalidad
entre las variables relevantes.

Este capitulo consta de cinco secciones, ademas de esta introduccion. En la primera
se presentan algunos aspectos relacionados con el mercado de deuda publica en Colom-
bia y su relacion con el sistema financiero. En la segunda seccion se describe la metodo-
logia utilizada. En la tercera seccion se analizan los canales de transmision que pueden
estar presentes en el mercado de deuda pablica y su impacto sobre la rentabilidad y esta-
bilidad financiera, haciendo uso de modelos graficos de probabilidad y de los modelos
SVAR. En la cuarta seccion se presentan los datos utilizados en el analisis empirico y se
discuten los resultados obtenidos a partir de estos modelos. En la tltima seccién se pre-
sentan las principales conclusiones.

1. MERCADO DE DEUDA PUBLICA Y EL SISTEMA FINANCIERO EN COLOMBIA

Como se menciond, el mercado de deuda publica en Colombia se inicid después de
la expedicion de la Constitucion Politica de Colombia de 1991, con la cual se prohibi6 la
financiacion directa del Banco de la Republica al Gobierno. Durante los ultimos veinte
afos el mercado ha tenido un desarrollo significativo que se refleja en un aumento del
saldo de titulos de deuda interna, en la diversificacion de tenedores y en el mejoramiento
de la estructura del perfil de la deuda. En el pais la deuda interna se transa en el mer-
cado primario, en el cual la tasa de interés se define entre los denominados creadores del
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mercado y el Gobierno, y en el mercado secundario, donde las tasas de interés se definen
con la oferta y demanda de bonos, utilizando el mecanismo de subasta holandesa.

El manejo de la deuda interna por parte de las autoridades puede aumentar o dis-
minuir el riesgo de mercado para los tenedores de titulos. Estructuras inadecuadas de
la deuda pueden afectar la capacidad del gobierno para garantizar la estabilidad finan-
ciera, con lo cual se deteriora la percepcion de riesgo-pais por parte de los inversio-
nistas. A mayor saldo de la deuda y mayor concentracion de vencimientos en el corto
plazo, aumenta la vulnerabilidad de los tenedores de titulos. De acuerdo con un estudio
del Fondo Monetario Internacional, los vencimientos a corto plazo pueden incluir altos
niveles de rotacion de la deuda y un mayor riesgo de refinanciacion, lo que podria oca-
sionar una crisis de confianza, por la preocupacion de insolvencia por parte del gobierno
para canjear los bonos en su vencimiento (Das, et al., 2010). Desde el punto de vista del
gobierno, es preferible tener una estructura de deuda con tasa fija y con un portafolio de
bonos de largo plazo. Sin embargo, la deuda de largo plazo puede representar un mayor
valor en riesgo (VaR) para el titular de la deuda.

Los bancos demandan bonos soberanos para protegerse contra el riesgo de liqui-
dez, mediante la utilizacion de los titulos como mecanismo de apalancamiento para obte-
ner préstamos de corto plazo con el Banco de la Republica. Los bancos también utilizan
los bonos soberanos como una alternativa de inversion, mediante la cual pueden obtener
pérdidas o ganancias. Finalmente, los bancos adquieren titulos de deuda publica porque
son considerados activos de bajo riesgo. Para realizar sus inversiones en titulos de deuda
publica, los bancos examinan tanto la programacion del financiamiento del gobierno en
el corto plazo, como el plan de colocaciones, el perfil de vencimientos, la liquidez del
mercado y la posibilidad de realizar operaciones swap. Asi mismo, los bancos evaltan
la situacion fiscal y especialmente el financiamiento del déficit para identificar la nueva
oferta de titulos. Por sus caracteristicas, los bancos se interesan mas por la parte media y
corta de la curva de rendimiento, y los fondos de pensiones y cesantias y las compafiias
de seguros, por la parte larga de la curva.

Desde el punto de vista contable, los bonos adquiridos por los bancos correspon-
den, en primer lugar, a titulos negociables que se contabilizan en el estado de pérdidas y
ganancias, se valoran a precios de mercado y pueden ser negociados por los bancos en el
mercado secundario. Estos bonos se ajustan por el cambio en los precios, debido prin-
cipalmente a variaciones en la tasa de interés. En segundo lugar, los titulos disponibles
para la venta pueden ser negociados después de un afo, e inicialmente se contabilizan
en la cuenta de patrimonio. Finalmente, los bonos adquiridos hasta el vencimiento se
contabilizan a precio de compra y generalmente se utilizan como un mecanismo de apa-
lancamiento para obtener financiamiento. Los bancos enfrentan un riesgo de mercado
derivado de las variaciones en el precio de los titulos, que compromete su rentabilidad
y estabilidad. Cada banco tiene su propia politica acerca de la composicion del portafo-
lio en titulos del gobierno y, por consiguiente, los efectos de choques en el mercado de
deuda dependeran de la proporcion y el tipo de bonos en sus portafolios.

En Colombia el mercado de deuda publica interna se ha visto afectado por diversos
choques econémicos que han generado cambios en la valorizacion de los titulos de deuda
publica, variaciones en la percepcion de riesgo por parte de los inversionistas y ajustes
en la composicion de los tenedores de deuda. Dentro de estos choques cabe destacar el
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efecto de la crisis de 1999, que dio origen a un fendmeno conocido como la interrupcion
del canal del crédito, debido al comportamiento de los bancos, que al tratar de disminuir
el riesgo de sus inversiones, aumentaron sus activos en titulos y desviaron recursos tradi-
cionalmente asignados al crédito. Esto se vio favorecido por la oferta de titulos provocada
por el deterioro fiscal del momento (Banco de la Republica, 1999).

Por otro lado, en 2002 el saldo de la deuda del Gobierno present6 un incremento sig-
nificativo, que se reflejo en un aumento del saldo de TES (titulos de tesoreria), al pasar de
12,8% del PIB en el ano 2000 al 17,4% del PIB en 2002. Este incremento afecto la per-
cepcion de riesgo sobre el pais, la cual fue generalizada para Latinoamérica. Entre julio
y octubre de este Ultimo afio se presentd una situacion de estrés en el mercado secunda-
rio de deuda publica, que se reflejo en un aumento y una volatilidad de la tasa de interés
de los titulos. La Direccion de Crédito Publico debio suspender la subasta de TES hasta
noviembre de ese afio. Estos hechos generaron importantes pérdidas al sector financiero
(Rodriguez, 2005 y Banco de la Reptiblica, 2002).

Otro evento destacable corresponde a la desvalorizacion de los TES ocurrida durante
el primer semestre de 2006. El origen de este choque estuvo asociado con la incertidum-
bre sobre el crecimiento y la inflacion mundial, que afectd el apetito por el riesgo de los
inversionistas internacionales y el precio de los activos locales. Este fenGmeno estuvo
acompanado por un aumento de la tasa de interés de politica monetaria después de un
periodo de tasas bajas y una oferta importante de bonos en el mercado. Las utilidades de
los bancos cayeron y se present6 una recomposicion del activo de los bancos en favor del
crédito (Banco de la Republica, 2007a y 2007b).

La crisis internacional de 2008 también afect6 el mercado de deuda publica interna
en Colombia. Como respuesta a la desaceleracion econdomica asociada con la crisis finan-
ciera internacional, el Banco de Republica redujo la tasa de interés de politica, lo que se
reflejo en mayores precios de los TES. Como respuesta a este hecho y al deterioro en la
calidad de la cartera del sistema financiero, los bancos aumentaron la proporcion de titu-
los en su portafolio (Banco de la Republica, 2008a, 2008b y 2009).

Finalmente, se puede destacar la volatilidad en el mercado de TES en junio de 2013,
originada por el anuncio de la Reserva Federal de considerar la finalizacion, antes de lo
esperado, del programa de compra de activos. Este hecho generd expectativas sobre el
aumento de las tasas de interés internacionales, lo que produjo incrementos en las tasas
de interés de los TES, especialmente en los tramos medio y largo de la curva, aumen-
tando su pendiente. Estos hechos generaron desvalorizaciones de los titulos de la deuda
colombiana, con efectos negativos sobre la rentabilidad del sistema financiero (Banco de
la Republica, 2013).

2. METODOLOGIA

El andlisis de causalidad entre las variables macroecondémicas relevantes y los indicado-
res de estabilidad financiera se desarrolla en dos etapas. En la primera se utilizan modelos
GAD para identificar y medir los efectos contemporaneos entre las variables macroeco-
némicas y financieras, utilizando datos observados entre octubre de 2003 y marzo de
2013. En la segunda etapa se complementa la metodologia de los modelos GAD con la
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de los modelos VAR estructurales (SVAR). En particular, los modelos GAD identifican el
orden de causalidad de los choques contemporaneos de las principales variables del mer-
cado de deuda publica y este orden se tienen en cuenta en la estimacion del SVAR. Lo
anterior garantiza la estimacion de funciones impulso-respuesta consistentes (Swanson y

Granger, 1997).

2.1 Modelos graficos y graficos aciclicos direccionados

Los modelos GAD son objetos matematicos construidos con flechas y nodos que se rela-
cionan con datos, distribuciones de probabilidad y relaciones de causalidad. Mas atin, los
GAD son representaciones graficas que permiten codificar el conocimiento de los exper-
tos, y tener en cuenta sus creencias acerca del funcionamiento del problema bajo estudio,
que en este caso corresponde al mercado de deuda publica y la estabilidad financiera. En
sintesis, los modelos graficos probabilisticos son mapas con estructuras de dependencia a
partir de una muestra determinada. Estos modelos tienen nodos que representan variables
aleatorias, y arcos direccionados desde un nodo A hacia uno B que pueden ser interpreta-
dos como A “causa a” B. La ausencia de arcos entre nodos representa independencia con-
dicional®. Estos graficos revelan la estructura de las asociaciones e independencias que
podrian ser observadas si los datos fueron generados de acuerdo con los supuestos causa-
les codificados en los GAD (Pearl, 2000).

La ventaja principal de esta metodologia radica en el lenguaje grafico, el cual provee
una forma directa de analizar la causalidad en este mercado, evitando la notacion alge-
braica utilizada en otras metodologias. Otra ventaja proviene del caracter estrictamente
no paramétrico de la metodologia que omite la especificacion de formas funcionales par-
ticulares entre una variable dependiente, y, con las variables que la causan. Adicional-
mente, en la estimacion de los GAD se utiliza una forma de condicionamiento basada
en los nodos colisionadores, asegurando la medicién precisa de los efectos causales
(Pearl, 2000).

En la primera etapa de analisis, la estimacion de la causalidad contemporéanea debe
considerar un GAD con n nodos ordenados, X, hasta X , donde un valor particular de la
distribucion conjunta esta representado por la P(X, = x,, ..., X =X ). De acuerdo con
la regla de la cadena de la teoria de la probabilidad, la funcion conjunta se factoriza de la
siguiente forma:

n

P(X, X, ..., X)) = HP(xi/xl,...xH)

i=1

2 Hay dos clases de modelos graficos: no direccionados y direccionados, los cuales difieren en las pruebas de
dependencia usadas a saber: el supuesto de independencia condicional en modelos de graficos no direccionados
establece que todos los nodos en Ay todos los nodos en B son bloqueados por algin nodo en C; esto implica que
un nodo solitario, X, es independiente de todos los otros nodos en el grafico derivado de sus vecinos.
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Adicionalmente, teniendo en cuenta que en la estructura de una red el valor de un
nodo particular esta condicionado solamente por sus nodos antecesores, conocidos como
nodos padres, esto se reduce a:

P(X.,X,,...X,) = I P(x, /Padres(X,); dado que los nodos Padres (X,) c {X,, X,,...X, .}.
i=1

Esta condicion permite construir una red, dada una ordenacion de los nodos. La red
resultante sera el inico mapa independiente minimo, mapa-I3. El algoritmo utilizado pro-
cesa cada nodo en orden, adicionandolo al GAD existente y afiadiendo arcos para un con-
junto minimo de nodos padre, de tal forma que el conjunto de nodos padre hace al nodo
actual condicionalmente independiente de los otros nodos que lo preceden. Los pasos del
algoritmo en el disefio del mapa de causalidad son los siguientes:

1. Elegir el conjunto de variables relevantes, {X}
Elegir un orden para las variables, <X, ..., X >
3. Mientras haya variables restantes:
a. Agregar la proxima variable al GAD
b. Agregar arcos al nodo X; de algin conjunto minimo de nodos que ya estan
en la red, Raices (X)), tal que la siguiente propiedad de independencia con-
dicional se satisface:
P(X./ X/, ..., X ) =P(X./ Raices (X))
Donde X, ..., X " son todas las variables que preceden a X..
c. Definir la tabla de probabilidad condicional (TPC), para X,
d. Hacer las correspondientes pruebas de independencia condicional e ir gene-
rando el esqueleto del grafico.
4. Para medir el efecto causal se utiliza la siguiente expresion:
- 0
C(vi,fuj,x) = aE(%/dO(’l}j = x))|

x=X

De esta forma, se define el efecto causal del nodo v, sobre el nodo v, (Pearl, 2000).

2.2 Modelos SVAR

Los modelos SVAR son herramientas utiles en macroeconomia para identificar y esti-
mar la estructura de causalidad de un sistema, utilizando la teoria econémica y teniendo
en cuenta el proceso generador de los datos. Los SVAR se utilizan en el andlisis econo-
mico con funciones impulso-respuesta o mediante la descomposicion de la varianza, lo
cual requiere el uso de los choques estructurales. En este articulo, para encontrar el orden
de causalidad apropiado entre los choques del SVAR, explotamos las ventajas de los
modelos GAD, probando la independencia condicional entre los residuales de un VAR de

3 Mapas independientes (Mapas-I) se refiere a una red donde la independencia entre nodos se sugiere por la
ausencia de un arco.

449



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequerias y abiertas

referencia estimado. Lo anterior es usado para hacer inferencias de las relaciones causa-
les entre variables contemporéneas. La metodologia es la siguiente:
El modelo VAR basico en su forma reducida:

Y=AY  +..+AY,_ +u

p t

Donde
Y =y oo Yy) A,- (=1, ..., p)k x k; son las matrices de coeficientes; u, es el vec-
tor de proceso de ruido blanco, y E(u, u)) =X,

El modelo SVAR (forma estructural):
LY =LY +..+[Y_ +¢&

L=PLL, =P A(=1.,D)

En este articulo la eleccion de p esta basada en informacion acerca de la estructura
causal contemporanea estimada por las medias de los modelos graficos. Las variables
analizadas en esta investigacion, las cuales se explican en detalle en la siguiente seccion,
son el PIB, la pendiente de la curva de rendimiento, la inflacion, el emerging market bond
index (EMBI, por su sigla en inglés), la deuda del gobierno y el indicador de riesgo, VaR:

PIB,
Pendiente _CR,
Inflacion,
EMBI,

Deuda,

Valor en riesgo,

Finalmente, el algoritmo se resume en tres etapas:

Obtener la matriz de residuales U,

Buscar la causalidad entre u,,, ..., U, mediante el uso de los modelos GAD, lo que en
efecto significa también la causalidad entre y,, ..., Y,.

Estimar las funciones impulso-respuesta del modelo SVAR.

3. MERCADO DE DEUDA PUBLICA Y ESTABILIDAD FINANCIERA

En esta seccion se presenta el GAD de referencia, el cual representa los diferentes flujos y
variables que afectan el mercado de bonos gubernamentales y la estabilidad financiera en
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Colombia (Diagrama 1). El disefio de este mapa tiene en cuenta el comportamiento his-
torico de las variables, diferentes aspectos tedricos acerca de las relaciones causales entre
las variables involucradas y la informacion obtenida con entrevistas a personas exper-
tas en el mercado de deuda publica y del sistema financiero. En las consultas participa-
ron funcionarios del Ministerio de Hacienda responsables de la definicion de las politicas
para la emision de los bonos, miembros de la Subgerencia Monetaria y de Reservas y del
Departamento de Fiduciaria y Valores, del Banco de la Republica, y directores de depar-
tamentos de estudios econémicos de diferentes bancos privados responsables de las deci-
siones de compra y administracion de los bonos de deuda publica?. Estas entrevistas nos
permitieron identificar los elementos que tienen en cuenta los bancos al adquirir titulos
de deuda publica, asi como los canales mediante los cuales diferentes variables econdémi-
cas pueden afectar el mercado interno de bonos y la rentabilidad y estabilidad de las enti-
dades financieras.

En general, los efectos de los diferentes choques externos e internos que afectan el
mercado de deuda publica se expresan directamente en cambios sobre la tasa de inte-
rés, variable que a su vez afecta los precios, la valorizacion de los bonos y los indica-
dores financieros de los bancos. Teniendo en cuenta que las tasas se pueden afectar en
forma diferente, dependiendo del plazo de maduracion de los titulos, en este capitulo
se usa la curva de rendimiento para evaluar el impacto de los choques en el mercado de
deuda publica.

En la parte superior del mapa se presentan los canales mediante los cuales se afecta
la tasa de interés de los titulos, asi como las relaciones causales entre las diferentes varia-
bles. En el ambito interno varios choques relacionados con la politica monetaria y fis-
cal pueden afectar directa o indirectamente el mercado de deuda publica. Por ejemplo, la
politica fiscal esta directamente relacionada con el mercado de deuda del gobierno, puesto
que la oferta de titulos depende de su balance fiscal. En particular, un aumento del défi-
cit fiscal requiere de mayores recursos de financiamiento internos o externos. De acuerdo
con la teoria econdmica, un incremento en las necesidades de financiacion se refleja en
tasas de interés mas altas, produciendo un desplazamiento de la inversion privada. Estas
relaciones causales estan representadas en el GAD con las flechas que conectan el cré-
dito interno y el externo con las tasas de interés y el precio de los bonos. Como se men-
ciond, durante las dos tltimas décadas los mercados de deuda publica se han desarrollado
en economias emergentes, sugiriendo un incremento en el uso de recursos locales para
financiar los déficits publicos. En Colombia la participacion de la deuda interna en el total
de la deuda ascendio6 de 24,2% en 1990 a 71,9% en junio de 2013.

4 Vale la pena aclarar que los jefes de estudios econdmicos de los bancos, ademas de participar en las de-
cisiones sobre el manejo de la compra y venta de titulos, tienen conocimiento sobre el comportamiento ma-
croeconémico del pais, el mercado de deuda publica y las operaciones de tesoreria. En general, las decisiones
de los tesoreros de los bancos sobre compra y venta de titulos siguen los lineamientos de los jefes de estudios
economicos.
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Diagrama 1
Mapa de referencia de la relacion entre el mercado de deuda puiblica y estabilidad financiera
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Fuente: elaboracion de los autores.

El balance fiscal esta afectado por el comportamiento del ingreso o de los gastos del
gobierno, o de ambos. En algunos casos, los ajustes en estas variables son discrecionales,
pero en otros son el resultado automatico de cambios en el PIB y en el precio del petré-
leo. Por ejemplo, un incremento en el PIB mejora los ingresos tributarios y, por ende, el
balance fiscal. Asi mismo, los aumentos en el precio del petréleo favorecen las rentas
del gobierno y las finanzas territoriales. El balance fiscal también puede ser afectado indi-
rectamente por ajustes en los términos de intercambio y en los flujos de capital®. Por otra
parte, las innovaciones en la tasa de cambio impactan directamente los pagos de la deuda
externa (Diagrama 1).

Con respecto a las variables que afectan el mercado de deuda mediante el canal mon-
etario, sobresalen la inflacion esperada y la observada, cuyas fluctuaciones tienen impacto
en las decisiones de la Junta Directiva del Banco de la Republica sobre la tasa de interés
de politica, lo cual afecta directamente el precio de los bonos del Gobierno. En este caso,
puede producirse un desplazamiento de la curva de rendimiento, cuando el impacto sobre
las tasas de interés es similar para los bonos en todos los plazos. También, se puede afec-
tar la pendiente de la curva, cuando el efecto sobre las tasas de corto plazo difiere de las
de largo plazo. La inflacion puede afectar directamente la curva de rendimiento, especial-
mente en la parte media y larga de la curva, debido a cambios en las expectativas de los

5 Larelacién entre flujos de capital y politica fiscal se estudia en Lozano, et al. (2012).
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agentes que participan en el mercado. Por otro lado, la reduccion de la inflacion hace que
los titulos de tasa fija se vuelvan mas atractivos.

Otra de las variables que puede afectar el precio de los bonos es el EMBI, que es la
diferencia entre la tasa de interés de los bonos denominados en dolares estadounidenses
que emite el gobierno colombiano y la tasa de los bonos del Tesoro estadounidense con el
mismo vencimiento, considerados libres de riesgo. Este spread es usualmente observado
por los inversionistas extranjeros cuando evaltuan el desempefio de economias emergen-
tes como la colombiana, y sus variaciones tienen impacto directo sobre los precios de los
titulos de deuda publica. De forma similar, como se observa en el Diagrama 1, cambios
en los flujos de capital causan movimientos en el EMBI, lo que indirectamente afecta el
mercado de deuda publica. Ademas, se puede observar una relacion bidireccional entre
las innovaciones del EMBI y las del crédito externo (Diagrama 1).

El precio de los bonos de deuda interna en paises emergentes esta cada vez mas rela-
cionado con eventos internacionales, como los anuncios y ajustes en las tasas de interés
en las economias avanzadas y los movimientos en el apetito por el riesgo de los inver-
sionistas extranjeros. Este tipo de eventos se pueden medir con el spread entre el rendi-
miento de los bonos corporativos de los Estados Unidos y sus titulos de deuda publica.
Los cambios en esta variable causan ajustes directos en el precio de los bonos soberanos
de las economias emergentes, en particular en el tramo corto de la curva, como reciente-
mente se observo durante la crisis financiera internacional.

Finalmente, la parte inferior del Diagrama 1 muestra las conexiones entre la tasa de
interés de los titulos del Gobierno y las variables asociadas con la rentabilidad y con la
estabilidad financiera de los bancos. Como se menciond, los bancos cuentan con TES al
vencimiento, TES disponibles para la venta y TES negociables. Estos ultimos titulos son
transados en el mercado secundario y su valoracion depende de los precios de los bonos,
cuyos cambios se reflejan en los balances de los bancos. El efecto sobre la rentabilidad y
la estabilidad bancaria depende de la proporcion de este tipo de papeles en su portafolio.
La respuesta sobre la rentabilidad de los bancos ante cambios en el precio de los bonos
del gobierno se evalta mediante el retorno sobre los activos de los bancos (ROA: return
on assets) y el rendimiento de los bonos publicos. Para medir la respuesta de los bancos,
también se incluye como indicador la proporcioén de bonos publicos en el portafolio, con
el fin evaluar posibles ajustes ante cambios en las valoraciones de los bonos.

Por tltimo, como indicador de estabilidad financiera se escogio el Value at Risk (VaR),
que es una medida de riesgo de mercado que calcula “la posibilidad de obtener pérdidas
en las posiciones de un activo a causa de cambios en sus precios”, y que brinda elemen-
tos para que las instituciones no asuman riesgos mas alla de un nivel méximo de pérdi-
das (Melo y Granados, 2010: 4). Para el analisis empirico usamos el VaR estimado por el
Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, el cual permite medir
el riesgo de pérdida en posiciones de deuda publica debido a cambios en sus precios.

4. DATOS Y RESULTADOS
En esta seccion se presentan y analizan de manera conjunta los resultados de los efectos

contemporaneos obtenidos con el GAD vy las funciones de impulso-repuesta estimadas
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mediante los modelos SVAR. Las series utilizadas en la estimacion del GAD y del SVAR
incluyen el PIB, el EMBI, el VIX®, el déficit fiscal del gobierno central, el crédito interno
y externo neto del gobierno, la inflacion observada y esperada, la tasa de cambio, la tasa
de interés de politica monetaria, una medida de flujo de capitales, el precio del petrdleo,
los términos de intercambio y las tasas de interés de los TES. La informacion es mensual
y cubre de octubre de 2003 a marzo de 2013. Las variables de origen interno provienen
del Banco de la Republica, y el EMBI y el VIX, de Bloomberg. Para el ejercicio también
se calcularon indicadores de rentabilidad bancaria y la participacion de los TES en los
portafolios de los bancos, para lo cual se utiliz6 la informacion proveniente de los estados
financieros de estas entidades, como se explica mas adelante.

Como indicador de la estructura de las tasas de interés de los bonos se utiliza la pen-
diente de la curva de rendimiento, la cual brinda informacion sobre las tasas de los bonos
publicos a diferentes plazos de vencimiento y ofrece un marco completo de la estruc-
tura y el desarrollo del mercado de bonos publicos en el pais. Para el ejercicio empirico
se usa la diferencia entre la tasa mensual promedio de los bonos con vencimiento a diez
afos y la tasa mensual promedio de los bonos a un afio. Estos plazos son representativos
del mercado de deuda publica colombiano y reflejan el comportamiento global del mer-
cado. La curva de rendimiento ha sido usada en la literatura para predecir el comporta-
miento de la economia, ya que ofrece informacion sobre la rentabilidad de la deuda del
gobierno y de los retornos esperados de los planes de consumo de los agentes (Alvarez,
Ramirez y Rendon, 2010).

En el caso del mercado colombiano, las tasas de corto y de largo plazos registran
diferentes patrones de comportamiento a lo largo del periodo estudiado, lo cual se refleja
en la pendiente de la curva de rendimientos. La diferencia entre las tasas de corto y largo
plazos fue mayor entre 2003 y 2005, y entre mayo de 2009 y junio de 2011. Asi mismo,
la diferencia entre estas tasas fue menor entre enero de 2006 y abril de 2009, y desde julio
de 2011 hasta marzo de 2013 (Grafico 2). Estos periodos se pueden asociar a los diferen-
tes episodios, explicados en la seccion anterior.

La identificacion del orden de los choques y las variables requeridas para la estima-
cion del SVAR, se realiz6 utilizando los modelos GAD, de acuerdo con el algoritmo pro-
puesto en la seccion metodologica. Las variables seleccionadas y el orden de los choques
se presentan en el Diagrama 2.

El Cuadro 1 presenta los efectos contemporaneos de las innovaciones en diferentes
variables macroecondmicas internas y algunos indicadores externos sobre la pendiente
de la curva de rendimiento, calculados con el GAD y el Grafico 3 presenta las funcio-
nes impulso-respuesta del modelo SVAR. Los resultados indican que un incremento en la
inflacion tiene un efecto contemporaneo negativo sobre la pendiente de la curva de rendi-
miento, lo cual es consistente con la respuesta obtenida mediante el SVAR para el primer
periodo (Grafico 3). Estos resultados sugieren que choques en la inflacion alteran especial-
mente la tasa de interés de corto plazo de los bonos publicos, lo cual genera una reduccion

6 Este indice corresponde al Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index, y mide el apetito por
riesgo de los inversionistas internacionales.
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de la pendiente de la curva. A partir del tercer mes, la respuesta se torna positiva, sugi-

riendo ajustes en las tasas de interés de los bonos del gobierno (Grafico 3).

Griafico 2
Pendiente de la curva de rendimiento colombiana
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Fuente: Banco de la Republica.

Diagrama 2
Configuracion para la ordenacion de los choques
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Fuente: elaboracion de los autores.

Cuadro 1
Efectos contemporaneos sobre la curva de rendimiento

Variables causales Bandas

Inflacion -0,1361 -0,1361
Tasa de cambio -0,0550 -0,0790
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Cuadro 1 (continuacion)
Efectos contemporaneos sobre la curva de rendimiento

Inflacion esperada 0,0000 0,0000
Tasa de interés de politica -0,3320 -1,3287
Flujo de capitales -0,0007 -0,0002
Déficit fiscal -1,0459E-05 -1,0459E-05
Crédito interno neto 5,1665E-05 5,1665E-05
Crédito externo neto -1,1051E-04 -9,0619E-05
EMBI 0,0162 0,0162
VIX -0,0213 -0,0213
Precio de Petréleo -0,0351 -0,0351
Términos de intercambio -0,0142 0,0696
PIB -6,6883E-05 -6,6883E-05
Fuente: célculos de los autores.
Grafico 3
Impulso-respuesta de la curva de rendimiento
A. Impulso del PIB B. Impulso de la deuda interna
(curva de rendimiento) (curva de rendimiento)
020 30 -
20
015 10 /\
0,0 /(\ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
010 |
40 12\ 3 4[5 6\7/8/9\7'0\14
0,05 20
0.00 I I I I I 1 30
’ 1 2 3 4 5 8 10 0
0,05 | 50 L
‘6,0 -
o0 (meses) 70 = (meses)
C. Impulso de la inflacion D. Impulso del EMBI
(curva de rendimiento) (curva de rendimiento)
1,00
080 20 -
060 15
040 10
020 | 05
0,00 ! 00 | | L | A
020 L 05 12 3\\5/6/ 78 9 10 11
(meses)
10—

456



Mercado de bonos soberanos y estabilidad financiera: una aplicacion de graficos aciclicos direccionados

Grifico 3 (continuacion)
Impulso-respuesta de la curva de rendimiento

E. Impulso del valor de riesgo
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Fuente: célculos de los autores.

Por su parte, la inflacién esperada no muestra efectos causales contemporaneos en
la curva de rendimiento, lo cual puede obedecer a que la inflacion esperada afecta las
tasas de los bonos en todos los plazos, debido al ajuste de las expectativas de los agentes,
lo cual genera un desplazamiento de la curva de rendimiento manteniendo invariante la
pendiente. Adicionalmente, la tasa de interés de politica tiene un efecto negativo sobre
la pendiente de la curva de rendimiento, ya que afecta directamente las tasas de los bonos
de corto plazo. Esta relacion entre la tasa de politica y la de los titulos de deuda publica es
consistente con los resultados encontrados por Cook y Hahn (1989).

Con respecto a las variables asociadas con la politica fiscal, choques en el déficit tie-
nen un efecto contemporaneo pequefio en la pendiente de la curva de rendimiento. De
acuerdo con las entrevistas realizadas a los agentes del mercado, este resultado puede
obedecer a que la preocupacion de los bancos al tomar decisiones sobre la compra
de bonos del gobierno no est4 centrada en el tamafio del déficit fiscal, sino en la liquidez
del mercado de titulos, y en el perfil y concentracion de los vencimientos de los bonos.
Estos aspectos permiten evaluar mecanismos de fondeo a corto plazo y posibles difi-
cultades en la respuesta al pago de bonos en las fechas de vencimiento. Por otro lado,
entre 2003 y 2013 los resultados fiscales no mostraron cambios significativos en la deuda
publica.

Por su parte, los resultados indican que un impacto en la deuda interna no tiene
efecto contemporéaneo sobre la pendiente de la curva de rendimientos, lo cual es consis-
tente con los resultados para el déficit. No obstante, de acuerdo con los modelos SVAR, la
respuesta se torna negativa en el tercer y cuarto periodos después del choque inicial (Gra-
fico 3). Este resultado se puede atribuir a que, una vez los agentes asimilan un problema
fiscal, las tasas de interés de largo plazo tienden a aumentar por el ajuste en las expectati-
vas sobre la estabilidad de la deuda. Si esta tendencia se mantiene, las tasas de corto plazo
podrian también aumentar, cambiando la respuesta inicial de la curva, como se observa
en el quinto mes de la funcién de impulso-respuesta (Grafico 3). A partir del sexto mes la
respuesta se estabiliza alrededor de cero, sugiriendo ajustes similares en las tasas de corto
y de largo plazos.
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Los choques en el crédito externo sobre la pendiente de la curva también son peque-
fios pero, a diferencia de la deuda interna neta, el efecto contemporéneo es positivo. Esta
diferencia en el signo del efecto podria obedecer a que incrementos en el financiamiento
externo podrian tener un impacto sobre la prima de riesgo del pais y, en consecuencia,
sobre la tasa de interés de los bonos locales de mas largo plazo.

Por otra parte, los resultados del GAD indican que los choques en el PIB tienen efec-
tos contemporaneos y pequefios sobre la curva de rendimiento. Sin embargo, de acuerdo
con el modelo SVAR, la respuesta de la pendiente de la curva de rendimiento por choques
en el PIB es positiva durante el segundo y tercer periodo, lo cual podria ser explicado
por una reduccion en las tasas de interés de corto plazo de los bonos. Esta disminucion
podria obedecer a que los choques positivos en la producciéon mejoran las expectativas
sobre la economia y producen efectos favorables en la percepcion del riesgo de los agen-
tes nacionales y extranjeros. A partir del cuarto y quinto periodo se observa una caida en
la pendiente de la curva, que podria ser el resultado de acciones de politica monetaria que
incrementan la tasa de interés de politica para evitar presiones inflacionarias. A partir del
sexto periodo, la pendiente de la curva se estabiliza alrededor de cero, indicando ajustes
similares en las tasas de corto y de largo plazos de los bonos publicos (Grafico 3).

Se debe tener en cuenta que el PIB puede responder a las fluctuaciones en los térmi-
nos de intercambio y en los flujos de capital y, por ende, afectar la pendiente de la curva
de rendimiento con efectos contemporaneos muy pequefios. Por otro lado, el precio del
petroéleo tiene un impacto positivo sobre el producto y las cuentas fiscales mediante los
mayores ingresos petroleros que se generan, contribuyendo a reducir las necesidades de
financiamiento del gobierno. El efecto contemporaneo de esta variable sobre la pendiente
de la curva es negativo.

Con respecto al indicador de percepcion del riesgo soberano, medido por el EMBI,
se encuentra que aumentos en esta variable, en términos generales, producen incrementos
en las tasas de los bonos de deuda publica en todos los plazos, ocasionando un desplaza-
miento de la curva de rendimiento. No obstante, se observa un pequeio efecto posi-
tivo del EMBI sobre la pendiente de la curva (Cuadro 1). El impulso-respuesta obtenido
mediante el SVAR para el primer periodo confirma este resultado. La respuesta en el
segundo periodo es positiva, sugiriendo un mayor impacto sobre las tasas de interés de
largo plazo, por el efecto del EMBI sobre la percepcion de riesgo de los inversionistas. A
partir del tercer mes los efectos tienden a estabilizarse (Grafico 3).

Por su parte, el VIX, que es un indicador del apetito por el riesgo de los inversionis-
tas extranjeros, y que esta relacionado con el EMBI (Julio, Lozano y Melo, 2012), tiene
un efecto negativo sobre la curva de rendimiento. Lo anterior sugiere una mayor inci-
dencia sobre la tasa de interés de corto plazo de los bonos, probablemente por los ajustes
en las perspectivas sobre el desempefio de la economia mundial, lo cual genera cambios en
la demanda de los bonos en economias emergentes.

A continuacion se evaluan los cambios que la pendiente de la curva de rendimiento
genera en los indicadores de rentabilidad y estabilidad financiera (Cuadro 2). Para medir
la rentabilidad de los bancos se incluye el indicador ROA y el rendimiento de los bonos
publicos, medido como la razén entre los beneficios o pérdidas contabilizadas por la
posesion de bonos y el saldo de los bonos pablicos en el portafolio de los bancos. EI com-
portamiento de esta razdn para el periodo de andlisis se observa en el Grafico 4.
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Cuadro 2
Efectos contemporaneos sobre la rentabilidad y estabilidad de los bancos

Variable causal: pendiente de la curva de rendimiento

ROA 0,0037
Rendimiento de los bonos publicos 0,5122
Bonos publicos / activos totales 1,5579
Value at risk (VaR) 0,0002

Fuente: calculos de los autores.

Grafico 4
Rentabilidad de los TES en poder de los bancos
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Fuente: Banco de la Republica; calculos de los autores.

De acuerdo con los resultados obtenidos con el GAD, el efecto contemporaneo de
los cambios en la curva sobre los dos indicadores de rentabilidad es positivo. Este resul-
tado puede tener origen en la ventaja que toman los bancos de las fluctuaciones de la
pendiente de la curva de rendimiento cuando realizan sus operaciones en el mercado
secundario de bonos. Adicionalmente, los resultados indican que las innovaciones en la
pendiente de la curva de rendimiento generan ajustes contemporaneos positivos en la pro-
porcion de los bonos pablicos dentro del total de activos de los bancos. Ello puede obede-
cer a la recomposicion del portafolio de los bancos, ante los aumentos en la rentabilidad
de los titulos del gobierno.

Por otro lado, en cuanto a la respuesta sobre la estabilidad financiera, medida con el
indicador de riesgo de mercado, VaR, los resultados sefialan que un incremento en la pen-
diente de la curva de rendimiento tiene un efecto pequefio y positivo en este indicador.

Este resultado obedece a la respuesta rapida que tienen los bancos para ajustar
sus portafolios ante cambios en la curva de rendimiento. En efecto, de acuerdo con las
entrevistas realizadas a los agentes del mercado, los bancos observan diariamente este

459



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequerias y abiertas

indicador y, ante pequefios movimientos que sean persistentes, toman decisiones para
ajustar rapidamente el portafolio. Por otro lado, vale la pena sefialar que la situacion
relativamente estable de las finanzas del gobierno central durante el periodo de anali-
sis también pudo contribuir a explicar el efecto pequefio que los cambios en la curva de
rendimiento de los titulos tuvieron sobre la estabilidad bancaria, lo cual podria ser dife-
rente en un contexto de crisis fiscal.

Estos resultados son consistentes con el impulso-respuesta obtenido mediante el
SVAR para el primer periodo. La respuesta positiva puede ser el resultado del riesgo que
los bancos toman por movimientos en los precios de los bonos en el corto plazo. La res-
puesta en el indicador de riesgo se reduce en el tercer y cuarto periodo debido a los ajustes
que realizan los bancos ante los cambios en el mercado, lo cual refleja el comportamiento
de los bancos de acuerdo con las entrevistas realizadas. A partir del quinto periodo, la
variable se estabiliza alrededor de cero.

Finalmente, las funciones impulso-respuesta provenientes del SVAR indican que
cambios en la inflacion, en la deuda interna neta, en el EMBI y en el PIB tienen un
impacto negativo sobre el VaR durante los dos primeros periodos, y desde el tercero tien-
den a estabilizarse alrededor de cero (Grafico 5).

Grafico 5
Impulso-respuesta del indicador de riesgo (VaR)

A. Impulso de la inflacion B. Impulso de la curva de rendimiento
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Graifico 5 (continuacion)
Impulso-respuesta del indicador de riesgo (VaR)
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Fuente: célculos de los autores.

5. CONCLUSIONES

En este estudio se utilizaron modelos GAD y SVAR para evaluar el impacto de diversos
choques econdmicos sobre la pendiente de la curva de rendimiento, asi como sobre la ren-
tabilidad de los bancos y la estabilidad financiera. Aunque el sector financiero se ha bene-
ficiado del desarrollo del mercado de deuda publica, al disponer de una forma alternativa
para invertir sus recursos y diversificar el riesgo, la volatilidad en este mercado conlleva
riesgos potenciales, relacionados con la liquidez y la solvencia de los bancos.

Los mercados de deuda publica son afectados por choques econdmicos internos y
externos que se manifiestan en la pendiente de la curva de rendimiento, la cual propor-
ciona informacion sobre el comportamiento de las tasas de los bonos a distintos plazos,
por lo que ofrece un marco completo sobre la estructura y el comportamiento del mer-
cado de bonos. Por su parte, los cambios en la pendiente de la curva tienen efectos sobre
la rentabilidad de los bancos y la estabilidad financiera.

A partir de los resultados de los GAD, asi como de las funciones impulso-respuesta,
de los SVAR se concluye que la inflacion, la tasa de interés de politica y el indicador
del apetito de riesgo internacional (VIX), son las variables que mayor impacto nega-
tivo tienen sobre la pendiente de la curva de rendimiento, lo que sugiere que, en el caso
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colombiano, estas afectan el tramo corto de la curva. Por otro lado, se destaca el efecto
positivo del EMBI sobre la pendiente de la curva de rendimiento. Este resultado puede
ser explicado por el efecto de este indicador de riesgo sobre las tasa de interés en todos
los plazos, especialmente las de largo plazo.

Es importante destacar que el déficit fiscal y su financiamiento, contrario a lo que
podria esperarse, tienen solo un pequeio efecto contemporaneo sobre las tasas de inte-
rés de los bonos. Esto puede estar relacionado con la situacion fiscal observada durante
el periodo bajo estudio, la cual se caracterizdé por una reduccion del tamafno del défi-
cit. Adicionalmente, los bancos en general tienen una vision de corto plazo a la hora de
tomar decisiones sobre la inversion de titulos de deuda publica, y evaltan principalmente
la estructura y el perfil de vencimientos de los bonos, antes que el resultado fiscal del
gobierno.

Por ultimo, cuando la brecha entre las tasas de corto y largo plazos se amplia, la res-
puesta contemporanea en la rentabilidad de los bancos es positiva, lo que sugiere que en
el corto plazo los bancos toman ventaja de los movimientos de la curva de rendimiento,
lo cual se refleja en las transacciones en el mercado secundario. Como resultado, los ban-
cos tienden a aumentar la participacion de los bonos en sus portafolios. Del mismo modo,
hay un efecto contemporaneo positivo en el indicador de riesgo debido a los cambios en
la pendiente, lo que disminuye de forma dindmica y tiende a estabilizarse en torno a cero.
Este resultado sugiere un pequefio impacto en esta dimension de la estabilidad financiera.
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