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-

-
-

1. 
 

bancarios. 

et al. et al. (2012).

participantes del seminario interno del Banco de la República por sus comentarios. Asimismo, la asistencia en la 
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monetaria y cambiaria, y el apetito por el riesgo de los inversionistas internacionales. 

estos activos en las economías emergentes.
El mercado de deuda pública interna en Colombia se desarrolló en los últimos veinte 

banco central, derivada de la Constitución Política de 1991, y por el establecimiento de 

-
-

-

Un aspecto importante en la evolución de la deuda interna colombiana es el cambio 

-

-

ra co 
Participación de bonos soberanos en los activos de los bancos

(porcentaje)
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banco central. En segundo lugar, los bancos demandan bonos soberanos como un meca-

un banco el riesgo de mercado dependerá de la proporción de títulos en sus portafolios. 
-

-
-

públicos. Posteriormente, se evaluó cómo estos cambios afectan la rentabilidad de los 
-

GAD) y la estimación de modelos de 

partir del uso de GAD
et 

al.
GAD -

Además, provee elementos acerca de la interconectividad y la dirección de causalidad 
entre las variables relevantes.

Este capítulo consta de cinco secciones, además de esta introducción. En la primera 
se presentan algunos aspectos relacionados con el mercado de deuda pública en Colom-

-

estar presentes en el mercado de deuda pública y su impacto sobre la rentabilidad y esta-

discuten los resultados obtenidos a partir de estos modelos. En la última sección se pre-
sentan las principales conclusiones.

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

 

-
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-
minuir el riesgo de mercado para los tenedores de títulos. Estructuras inadecuadas de 

-
ciera, con lo cual se deteriora la percepción de riesgo-país por parte de los inversio-
nistas. A mayor saldo de la deuda y mayor concentración de vencimientos en el corto 

-

et al., 2010). Desde el punto de vista del 

-
-

los bonos soberanos como una alternativa de inversión, mediante la cual pueden obtener 

swap. Así mismo, los bancos evalúan 

oferta de títulos. Por sus características, los bancos se interesan más por la parte media y 
corta de la curva de rendimiento, y los fondos de pensiones y cesantías y las compañías 
de seguros, por la parte larga de la curva. 

-

ganancias, se valoran a precios de mercado y pueden ser negociados por los bancos en el 
-

-

y estabilidad. Cada banco tiene su propia política acerca de la composición del portafo-

deuda dependerán de la proporción y el tipo de bonos en sus portafolios. 
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el riesgo de sus inversiones, aumentaron sus activos en títulos y desviaron recursos tradi-

Por otro lado, en 2002 el saldo de la deuda del Gobierno presentó un incremento sig-

-

-

-

inversionistas internacionales y el precio de los activos locales. Este fenómeno estuvo 

los bancos cayeron y se presentó una recomposición del activo de los bancos en favor del 

-

-
los en su portafolio (Banco de la República, 2008a, 2008b y 2009).

-

la República, 2013).

2. METODOLOGÍA

El análisis de causalidad entre las variables macroeconómicas relevantes y los indicado-

GAD -

2013. En la segunda etapa se complementa la metodología de los modelos GAD con la 
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-

Granger, 1997). 

.  Modelos grá cos  grá cos ac clicos direccionados 

-

-

aleatorias, y arcos direccionados desde un nodo A B -
dos como A B. La ausencia de arcos entre nodos representa independencia con-
dicional2

podrían ser observadas si los datos fueron generados de acuerdo con los supuestos causa-

-

-
ticulares entre una variable dependiente, y -

en los nodos colisionadores, asegurando la medición precisa de los efectos causales  
(Pearl, 2000).

En la primera etapa de análisis, la estimación de la causalidad contemporánea debe 
considerar un GAD con n nodos ordenados, X1 Xn, donde un valor particular de la 

P(X1 = x1, …, Xn = xn). De acuerdo con 
la 
siguiente forma:

P(x1, x2, …, xn) = P x x xi i
i

n

/ 1 1
1

,... −
=

( )∏

A y todos los nodos en B C
un nodo solitario, Xi
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nodo particular está condicionado solamente por sus nodos antecesores, conocidos como 
nodos padres, esto se reduce a:

n

i
iin XPadresxPxxxP

1
21 ))((),...,( },...,{)( 121 ii XXXXPadres .

Esta condición permite construir una red, dada una ordenación de los nodos. La red 
resultante será el único mapa independiente mínimo, mapa-I3 -

-
padre padre

actual 
algoritmo en el diseño del mapa de causalidad son los siguientes: 

Xi}
2. Elegir un orden para las variables, <X1, …, Xn>

b.    Agregar arcos al nodo Xi
en la red,  (Xi -
dicional se satisface:

      P(Xi  X1
´, …, Xm

´) = P(Xi  (Xi))
      Donde X1

´, …, Xm
´ Xi.

, para Xi 
-

C x
x

E do xi j i j x x, ,( )= ∂
∂

=( )( ) =/

vi sobre el nodo vj (Pearl, 2000).

2.2 Modelos SVAR

-

-

. En este artículo, para encontrar el orden 

 

ausencia de un arco. 
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-
les entre variables contemporáneas. La metodología es la siguiente:

Yt = A1Yt – 1 + … +  ApYt – p + ut

Donde 
Yt = (yt1, …, ytk Aj (j = 1, ..., p)k × k ut es el vec-

tor de proceso de ruido blanco, y E(ut u
´
t u

tptptt YYY ...10

),..,1(, 11
0 pjAPP jj

En este artículo la elección de p está basada en información acerca de la estructura 

emerging market bond 
index

Y =

PIBt

Pendiente_CRt

Inflaciónt

EMBIt

Deudat

Valor en riesgot

Finalmente, el algoritmo se resume en tres etapas:

tû  
Buscar la causalidad entre u1t, …, ukt

y1t , …, ykt. 

3. MERCADO DE DEUDA PÚBLICA Y ESTABILIDAD FINANCIERA
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-
tórico de las variables, diferentes aspectos teóricos acerca de las relaciones causales entre 

-
-

-
tamentos de estudios económicos de diferentes bancos privados responsables de las deci-
siones de compra y administración de los bonos de deuda pública4. Estas entrevistas nos 

de deuda pública, así como los canales mediante los cuales diferentes variables económi-
cas pueden afectar el mercado interno de bonos y la rentabilidad y estabilidad de las enti-

-
-

 
deuda pública. 

En la parte superior del mapa se presentan los canales mediante los cuales se afecta 
-
-

-

-
-

en economías emergentes, sugiriendo un incremento en el uso de recursos locales para 

-
-

croeconómico del país, el mercado de deuda pública y las operaciones de tesorería. En general, las decisiones 

económicos.
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Diagrama 1
Mapa de re erencia de la relación entre el mercado de de da p blica  estabilidad nanciera
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Fuente: elaboración de los autores.

pero en otros son el resultado automático de cambios en el PIB y en el precio del petró-

 
-

5. Por otra 
parte, las innovaciones en la tasa de cambio impactan directamente los pagos de la deuda 

-

de política, lo cual afecta directamente el precio de los bonos del Gobierno. En este caso, 

-

-

et al. (2012).
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mismo vencimiento, considerados libres de riesgo. Este spread es usualmente observado 
-

tes como la colombiana, y sus variaciones tienen impacto directo sobre los precios de los 
títulos de deuda pública. De forma similar, como se observa en el Diagrama 1, cambios 

mercado de deuda pública. Además, se puede observar una relación bidireccional entre 

-

-
spread entre el rendi-

miento de los bonos corporativos de los Estados Unidos y sus títulos de deuda pública. 

de las economías emergentes, en particular en el tramo corto de la curva, como reciente-

transados en el mercado secundario y su valoración depende de los precios de los bonos, 

la estabilidad bancaria depende de la proporción 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 evalúa mediante el retorno sobre los activos de los bancos  return 
on assets) y el rendimiento de los bonos públicos. Para medir la respuesta de los bancos, 

Value at Risk (VaR), 

-
-

Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la República, el cual permite medir 

4. DATOS Y RESULTADOS

contemporáneos obtenidos con el GAD y las funciones de impulso-repuesta estimadas 
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6

-
diente de la curva de rendimiento, la cual brinda información sobre las tasas de los bonos 

-

-
-

en la pendiente de la curva de rendimientos. La diferencia entre las tasas de corto y largo 

-

-
-

se presentan en el Diagrama 2. 
El Cuadro 1 presenta los efectos contemporáneos de las innovaciones en diferentes 

-

-

-

6 Este índice corresponde al , 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-

rá co 2
Pendiente de la curva de rendimiento colombiana

(porcentaje)

ene-03 dic-03 nov-04 oct-05

Tasa de interés a 10 años Pendiente de la curva de rendimientoTasa de interés a 1 año

sep-06 ago-07 jul-08 jun-09 may-10 abr-11 mar-12 feb-13

16,0

18,0

14,0

12,0

10,0

6,0

8,0

4,0

2,0

0,0

Fuente: Banco de la República.

Diagrama 2
on guración para la ordenación de los c o ues

Inflación PIB
Crédito
interno

EMBI
Pendiente de
la curva de
rendimiento

 = 100%

RvaR

Fuente: elaboración de los autores.

Cuadro 1
Efectos contemporáneos sobre la curva de rendimiento

Bandas

-0,1361 -0,1361

-0,0550 -0,0790
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Cuadro 1 continuación
Efectos contemporáneos sobre la curva de rendimiento

0,0000 0,0000

-0,3320 -1,3287

-0,0007 -0,0002

-1,0459E-05 -1,0459E-05

5,1665E-05 5,1665E-05

-1,1051E-04 -9,0619E-05

0,0162 0,0162

-0,0213 -0,0213

Precio de Petróleo -0,0351 -0,0351

-0,0142 0,0696

PIB -6,6883E-05 -6,6883E-05
Fuente: cálculos de los autores.

rá co 
Impulso-respuesta de la curva de rendimiento

A. Impulso del PIB B. Impulso de la deuda interna

(curva de rendimiento)

(meses)
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0,0
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-7,0
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C. Impulso de la inflación D. Impulso del EMBI

(curva de rendimiento)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

-0,20

(curva de rendimiento)

(meses)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0
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rá co  continuación
Impulso-respuesta de la curva de rendimiento

E. Impulso del valor de riesgo

(curva de rendimiento)

(meses)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
0,0

-5,0

-10,0

-15,0

-20,0

Fuente: cálculos de los autores.

 
 

-

 

-

pública. 

efecto contemporáneo sobre la pendiente de la curva de rendimientos, lo cual es consis-

-

-
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-
ños pero, a diferencia de la deuda interna neta, el efecto contemporáneo es positivo. Esta 

-

sobre la economía y producen efectos favorables en la percepción del riesgo de los agen-

-

de la curva es negativo. 

-
-

-

un efecto negativo sobre la curva de rendimiento. Lo anterior sugiere una mayor inci-
 

en las perspectivas sobre el desempeño de la economía mundial, lo cual genera cambios en 
la demanda de los bonos en economías emergentes. 

posesión de bonos y el saldo de los bonos públicos en el portafolio de los bancos. El com-
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Cuadro 2
Efectos contemporáneos sobre la rentabilidad y estabilidad de los bancos

0,0037

Rendimiento de los bonos públicos 0,5122

1,5579

Value at risk 0,0002
Fuente: cálculos de los autores.

rá co 
Rentabilidad de los TES en poder de los bancos

(porcentaje)

Oct-03 Oct-04 Oct-05 Oct-06 Oct-07 Oct-08 Oct-09 Oct-10 Oct-11 Oct-12

7,0

6,0

5,0

4,0

2,0

3,0

1,0

0,0

Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores.

De acuerdo con los resultados obtenidos con el GAD, el efecto contemporáneo de 
los cambios en la curva sobre los dos indicadores de rentabilidad es positivo. Este resul-

-
porción de los bonos públicos dentro del total de activos de los bancos. Ello puede obede-
cer a la recomposición del portafolio de los bancos, ante los aumentos en la rentabilidad 
de los títulos del gobierno.

-

sus portafolios ante cambios en la curva de rendimiento. En efecto, de acuerdo con las 
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-

rendimiento de los títulos tuvieron sobre la estabilidad bancaria, lo cual podría ser dife-

Estos resultados son consistentes con el impulso-respuesta obtenido mediante el 

-

-

rá co 
Impulso-respuesta del indicador de riesgo VaR

A. Impulso de la inflación B. Impulso de la curva de rendimiento
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rá co  continuación
Impulso-respuesta del indicador de riesgo VaR

C. Impulso de la deuda interna D. Impulso del PIB

0,06

0,04
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0,00
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0
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E. Impulso del EMBI

-0,01

0,00

-0,02

-0,03

-0,04

-0,05

-0,06

(riesgo de mercado)

(meses)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Fuente: cálculos de los autores.

5. CONCLUSIONES

-
-

-

-
cado de bonos. Por su parte, los cambios en la pendiente de la curva tienen efectos sobre 

A partir de los resultados de los GAD, así como de las funciones impulso-respuesta, 

-
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colombiano, estas afectan el tramo corto de la curva. Por otro lado, se destaca el efecto 

-

-

tomar decisiones sobre la inversión de títulos de deuda pública, y evalúan principalmente 

gobierno. 
-

-
cos tienden a aumentar la participación de los bonos en sus portafolios. Del mismo modo, 
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