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Introduccion

Los flujos de capital brindan importantes beneficios en un mundo globalizado. En el caso de los
paises emergentes, las entradas de capital complementan el ahorro interno, promueven la competiti-
vidad del sector financiero y contribuyen a suavizar el consumo. No obstante, los flujos de capital, y
en especial aquellos de portafolio, también generan riesgo e incertidumbre por la rapidez o facilidad
con la que pueden retirarse del mercado interno y por su alta sensibilidad a cambios en variables
fundamentales, entre ellas, movimientos en las tasas de interés tanto internas como externas, las
expectativas sobre la tasa de cambio de la moneda local y el riesgo, y en variables no fundamentales
como las noticias o0 anuncios econdémicos. Este comportamiento crea importantes retos para las au-
toridades econdmicas, al poner en riesgo la estabilidad financiera, afectar la actividad econémica y
comprometer el cumplimiento de las metas de inflacion (Gelos et al. 2019).

De alli la importancia que tiene para la autoridad monetaria conocer los determinantes de los flu-
jos de capital, y en especial, los de su componente mas volatil, como son los flujos de portafolio. Es
necesario comprender la composicion y la direccién de esta clase de flujos, con el fin de entender
los mecanismos de transmision y los limites de las acciones de politica monetaria y cambiaria. Con
este proposito, la pregunta central de este ESPE es: ;cuales han sido los principales determinantes de
los flujos de capital de portafolio en Colombia y cudl ha sido el papel de la tasa de interés de politica
monetaria en su comportamiento durante los tltimos afnos?

Con respecto a esta pregunta, el Banco de la Republica consulté durante el periodo de pandemia a
inversionistas extranjeros acerca de sus estrategias de inversion de portafolio’. Un grupo significati-
vo de inversionistas manifestd que no consideraban que los cambios en la tasa de politica monetaria
fueran un determinante fundamental de los flujos de capital. Sefialaron que para determinar dichos
flujos existian otras variables mds importantes, tales como la dinamica del precio del ddlar, y varia-
bles de aversion al riesgo. Respecto a variables locales, indicaron que seguian de cerca la evolucién
de los indicadores fiscales y la comparacion relativa de rendimientos en los plazos en los que invier-
ten. Sorprendentemente, algunos inversionistas sefialaron que una menor tasa de interés de politica
monetaria podria incrementar el atractivo de las inversiones en moneda local a través de un menor
costo de cobertura cambiaria. Especificamente, para los inversionistas que transan en la parte larga
de la curva y se cubren con operaciones de corto plazo, una mayor pendiente de la curva hace que
una inversion cubierta genere un mayor rendimiento frente a una inversion del mismo plazo en
ddlares, en la medida en que reciben la tasa de largo plazo y en la cobertura pagan la tasa de corto
plazo. Este punto resalté la importancia de diferenciar entre los tipos de agentes que invierten en los
mercados emergentes. Algunos inversionistas tienen un horizonte de inversiéon de mas corto plazoy
prestan mas atencion a la tasa de politica monetaria, mientras que aquellos que invierten con un ho-
rizonte de mas largo plazo son menos sensibles a esta variable y se enfocan mas en variables fiscales.
Discusiones de este tipo con los actores del mercado de capitales fueron una motivaciéon importante
para emprender este trabajo, y arrojaron luces sobre las variables que deberian considerarse en los
modelos, y sobre los resultados que podrian esperarse.

El tema de los flujos de capital ha sido un area prioritaria de investigacion en el Banco de la Republi-
ca. En el aflo 2013 el Banco publicé un libro en el cual se analizaron los determinantes y los efectos
macroecondmicos y financieros de los flujos de capital®. El presente ESPE tiene un objetivo mas
especifico que el de aquella publicacion, el cual es el de profundizar en el conocimiento del com-
portamiento de los flujos de capital de portafolio y sus determinantes. Para ello se realiza un analisis
exhaustivo de la literatura especializada que se emplea para establecer el marco analitico y concep-
tual sobre los determinantes de los flujos de portafolio y los potenciales canales de transmision de las
tasas de interés interna y externa. Asimismo, se utilizan las mas recientes herramientas cuantitativas

1 Unidad de Asuntos Internacionales (2020). Informe mensual sobre actividades con inversionistas, julio, documento interno.

2 Rincon, Hernan y Velasco, Andrés, eds. (2013). Flujos de capitales, choques externos y respuestas de politica en paises
emergentes, Banco de la Reptblica. Disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/libro-flujos-capitales
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que permiten identificar las variables determinantes de los flujos de portafolio y evaluar su impacto,
tanto agregado como por instrumento y tipo de inversionista.

El marco conceptual comun en las diferentes secciones del documento es el modelo de portafolio
y la literatura sobre los factores push y pull que determinan los flujos de portafolio (véase Rincén y
Velasco, 2013). Esta literatura sugiere que las condiciones macroeconémicas internas de los paises,
por ejemplo, las tasas de interés, el crecimiento y las expectativas acerca de su comportamiento, el
riesgo pais, el balance de la cuenta corriente, la inflacién, entre otros, y las condiciones externas,
como la tasa de interés y el riesgo global son las que determinan los flujos de capitales en las econo-
mias emergentes (Sarno et al., 2016; Koepke, 2019).

Con relacién a la transmision de la politica monetaria internacional sobre los flujos de portafolio
entre paises avanzados y emergentes, se sigue principalmente la literatura especializada que com-
prende los siguientes canales: 1) rebalanceo de portafolio, 2) toma de riesgos de la politica monetaria
y 3) tasa de cambio (Fratzscher, 2012; Broner et al., 2013; Koepke, 2014; Bruno y Shin, 2015; Nier
et al., 2014; Aizenman et al., 2016; Chari et al., 2021; Sarmiento, 2022; Ciminelli et al., 2022). Segun
el canal de rebalanceo de portafolio, cuando las tasas de interés en Estados Unidos son bajas, los
inversionistas aumentan sus portafolios en activos de mercados emergentes de alto rendimiento y
reducen sus tenencias de bonos de largo plazo en economias avanzadas, las cuales generan bajos
rendimientos. Lo contrario ocurre cuando la Reserva Federal (Fed) endurece la politica y las tasas
de interés aumentan. El canal de la toma de riesgos opera a través del efecto de la politica monetaria
de Estados Unidos sobre la aversion al riesgo. Un endurecimiento de las tasas de interés que aumenta
la aversion al riesgo hace que los inversionistas sean mas reacios a asumir posiciones de riesgo, lo
que genera salidas de capital de los mercados emergentes y otros fondos de riesgo. Finalmente, el
canal del tipo de cambio depende del efecto directo de la politica de la Fed sobre la tasa de cambio
del dolar, pues una apreciacion del délar conduce a salidas de capital de otros paises, especialmente
de las economias emergentes. El canal de portafolio y estos canales sobre la transmision de la politica
monetaria internacional son utilizados como marco de referencia de la especificacién y estimacion
de los modelos de regresion apropiados para responder la pregunta rectora del ESPE y las preguntas
especificas de cada seccion.

La preocupacion principal de los responsables de politica con relacién a los flujos de portafolio
radica en como mitigar las salidas y entradas masivas y en su elevada volatilidad, especialmente du-
rante episodios de alta incertidumbre en los mercados financieros (Ghosh et al., 2014). Al respecto,
trabajos como el de Reinhart, Calvo y Leiderman (1996), que analizan las entradas de capital a paises
emergentes durante la década de los noventa, concluyen que los sélidos fundamentales fiscales y
monetarios son requisitos indispensables para el buen manejo de los flujos de capital; mientras que
otras politicas, como la esterilizacion, la regulacion y los controles solo tienen un alcance limitado
para reducir la vulnerabilidad a eventos de fuertes entradas de capital y reversiones posteriores, ade-
mas de acarrear importantes costos econdmicos. En un trabajo mas reciente Lama y Medina (2020)
plantean la pregunta de cudl es la combinacién 6ptima de politica para enfrentar las fluctuaciones en
los flujos de capital. Utilizando un modelo DSGE para una economia pequeia y abierta con friccio-
nes financieras, los autores encuentran que las intervenciones en el mercado cambiario y las politicas
macroprudenciales son herramientas complementarias a la politica monetaria, que pueden ayudar a
reducir la inflacién y la volatilidad del producto en un escenario de fuga de capitales.

Con respecto al impacto y duracién de la intervencion cambiaria en Colombia, vale la pena mencio-
nar que un ESPE reciente sobre el tema encontrd que esta tiene un impacto limitado, y en muchos
casos nulo, y de muy corta duracion sobre la tasa de cambio y su volatilidad (véase Rincén et al.,
2020). Por su parte, el uso de politicas macroprudenciales ha contribuido a mitigar la transmisién
de las condiciones financieras globales y, por esta via, las salidas y entradas masivas de capitales en
Colombia (Gémez et al., 2019; Fabiani et al., 2022; Lemus et al., 2021).

El presente ESPE tomé como referencia el periodo 2003-2020, el cual se caracteriza por su estabili-
dad institucional, al haber operado sin interrupcién el esquema de inflacién objetivo y el régimen
de tasa de cambio flexible. No obstante, durante esos aflos ocurrieron importantes choques eco-
ndémicos, como la crisis financiera global de 2008-2009; el anuncio de normalizaciéon de la politica
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monetaria por parte de la Fed durante 2013; el desplome de los precios del petréleo en 2014-2015, y
la pandemia del covid-19 en 2020, cuyos efectos sobre los flujos de capital revisten especial interés.
Asimismo, en 2012 y 2018 se introdujeron cambios importantes en el tratamiento tributario de la in-
version de portafolio y desde 2014 los TES fueron incluidos en indices globales de bonos en moneda
local. Los efectos de dichos cambios se analizan en detalle en la seccion 1 y se tienen en cuenta en las
estimaciones que se realizan en las demds secciones. Por razones de caracter econométrico, algunas
secciones solo incluyen para las estimaciones el periodo 2011-2020 con frecuencia mensual, como
se explica en cada una de ellas.

Las bases de datos que se utilizan para las estimaciones de los determinantes de los flujos de porta-
folio provienen de fuentes distintas de informacion, como las estadisticas de la balanza de pagos y
de la balanza cambiaria, la cuales son elaboradas por dependencias diferentes del Banco de la Re-
publica. Las primeras son recopiladas y compiladas por las secciones de Balanza de Pagos y de Sec-
tor Financiero, del Departamento Técnico e Informacién Econdmica, y las segundas provienen del
Departamento de Analisis y Operacion de Mercado (DAOM). Otra medida alternativa de los flujos
de portafolio es a través de la variacion mensual del saldo en TES en valor nominal de los fondos de
inversion y de los fondos extranjeros de pensiones, informacion que proviene del Departamento de
Fiduciaria y Valores del Banco de la Republica. Las estimaciones realizadas en la seccién 3 utilizan
informacion de la balanza de pagos. En la secciéon 4 se emplea la variacion mensual del saldo en TES,
y en las secciones 5 y 6 la balanza cambiaria. La utilizacién de fuentes alternativas de informacion
obedece a que cada seccién busca responder preguntas especificas sobre el comportamiento y los
determinantes de los flujos de portafolio. Para ello es preciso escoger aquellas cuentas que ofrezcan
la cobertura, frecuencia y demas caracteristicas adecuadas para responderlas. No obstante, es impor-
tante advertir que, debido a que estas fuentes suministran informacion diferente, pueden diferir los
resultados de los modelos acerca del papel que desempefian algunas de las variables explicativas en la
determinacion de los flujos de portafolio. Si bien esto aflade una caracteristica interesante al trabajo
gracias a que aumenta la riqueza de resultados, también introduce un reto importante que consiste
en entender y explicar la razén de porqué una misma variable puede mostrar resultados estadisticos
diferentes sobre su relacién con los flujos de portafolio cuando se cambia la fuente de informacioén.

Para explicar las discrepancias de resultados es indispensable comprender debidamente las diferen-
cias metodoldgicas y de cobertura, en particular de la balanza de pagos y de la balanza cambiaria,
que se utilizan como fuentes alternativas de informacién en la secciéon 3 y en las secciones 5 y 6,
respectivamente. Estas balanzas no compiten entre si, sino que suministran informacién diferente,
y a su vez complementaria, que resulta ttil segun sea la pregunta que se desee responder. La balanza
de pagos se construye a partir de un criterio de causacién, independientemente de si las operaciones
que alli se registran tienen como contrapartida o no flujos de divisas. En contraste, la balanza cam-
biaria se basa en un criterio de caja, que, como su nombre lo indica, solo incluye aquellas operacio-
nes que implican movimientos de divisas bien sea de entrada o de salida del pais, o de aquellas que
se producen en las cuentas bancarias de los inversionistas residentes en el exterior, llamadas cuentas
de compensacion.

Algunos ejemplos resultan utiles para apreciar estas diferencias: 1) un aporte de capital en especie,
como puede ser una maquinaria que una firma extranjera proporciona a su filial en Colombia, cons-
tituye una importacién de maquinaria que no genera flujo de divisas. Esta operacion se registra en la
cuenta corriente de la balanza de pagos como una importacién, y su contrapartida es el aumento de
capital por el valor de la maquinaria en el rubro de inversion extranjera directa de la cuenta finan-
ciera de la balanza de pagos. Puesto que esta operacion no genera un flujo de divisas, no se registra
en la balanza cambiaria. 2) Reinversiones de rendimientos y recomposiciones de portafolio que los
inversionistas no residentes realizan en el mercado interno en moneda local. Por tratarse de opera-
ciones en pesos que no implican flujos de divisas entre Colombia y el exterior, estos movimientos no
se registran en la balanza cambiaria, pero si se contabilizan en la cuenta financiera de la balanza de
pagos como flujos de portafolio de inversionistas no residentes.

Estos ejemplos permiten deducir que la cobertura de la balanza de pagos, tanto de los movimientos

de bienes (y servicios) como de los flujos de capital, es considerablemente mas amplia que la cober-
tura correspondiente de la balanza cambiaria, la cual exclusivamente registra los flujos de divisas.

[ 7]
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Sin embargo, esto no le resta utilidad a la balanza cambiaria, pues, como ya se anotd, cada balanza
ofrece informacion relevante segtin sea el fendmeno que se quiera estudiar, sujeto a que en algunos
casos los resultados estadisticos obtenidos a partir de cada fuente de informacién puedan diferir.
Por ejemplo, mientras que en las secciones 5 y 6 un movimiento de portafolio como reaccién a un
choque de una variable de interés implica un flujo de salida o de entrada de capitales, en la seccién
3 ese mismo choque involucra también un cambio en las decisiones de portafolio en moneda local.
Esto hace posible que en la seccion 3 se pueda analizar el canal de la toma de riesgo de la politica
monetaria que incorpora la reacciéon de los inversionistas no residentes en portafolios locales ante
choques de las tasas de interés de politica monetaria.

En general, los resultados de los modelos sugieren que las condiciones financieras globales ejercen
una importante influencia sobre el comportamiento de los flujos de portafolio en Colombia. En
particular, se encontrd que estos tienen una mayor sensibilidad a las tasas de interés externas frente
a las internas. Factores como el riesgo global y local y los indices de referencia de los bancos interna-
cionales de inversion predominan en la determinacién de los flujos de portafolio en Colombia y en
su grado de volatilidad. La tasa de interés de politica interna resulta relevante cuando se incorporan
las reinversiones de los rendimientos y la recomposicion del portafolio en moneda local por parte
de los inversionistas no residentes. Este tltimo resultado sugiere que el canal de la toma de riesgo de
la politica monetaria tiene mayor relevancia cuando se incluyen las decisiones de portafolio de los
inversionistas no residentes en el pais receptor de los flujos.

El documento consta de seis secciones. La primera ofrece una mirada retrospectiva a la experiencia
de los flujos de portafolio en Colombia, en la cual se analiza la evolucién de los mercados de deuda
publica, accionario y deuda privada, identificando sus tendencias y los cambios estructurales que se
produjeron como consecuencia de modificaciones en el marco regulatorio o choques de mercado.
Al final de esta seccidn se incluye un recuadro que examina la evolucién de los flujos de portafolio
hacia Colombia en 2021 y 2022, luego del choque a los mercados de capital que produjo la pandemia.

La segunda seccidon presenta un metaanalisis, técnica que permite realizar una revision sistematica
de la literatura relacionada con los efectos de la politica monetaria sobre los flujos de capital con el
objetivo de consolidar los resultados provenientes de multiples fuentes empiricas. Al respecto se
muestra que existe un consenso en la literatura acerca de que los cambios en la postura de la politica
monetaria de la Fed afectan de manera importante la dindmica de los flujos de portafolio en las eco-
nomias emergentes, en especial luego de la crisis financiera global de 2008-2009 (Rey, 2016; Koepke,
2018; Miranda-Agripino y Rey, 2020; Ciminelli et al., 2022). Otros trabajos encuentran que el riesgo
global, el grado de apertura financiera y el régimen cambiario predominan en la determinacién de
los flujos de portafolio (Forbes y Warnock, 2012). En algunos trabajos se encuentra que la politica
monetaria de las economias emergentes también ejerce influencia sobre los flujos de portafolio (IME
2016; Ahmel y Zlate, 2014; Kim, 2014; Erduman y Kaya, 2016; Olani, 2020). Se sitiia a Colombia en
el contexto de dicho metaandlisis, donde se observa que la economia colombiana se clasifica en el
grupo de economias emergentes con una apertura financiera relativamente alta, para la cual cam-
bios en la tasa de interés de politica monetaria genera respuestas importantes de los flujos de capital
de portafolio.

La tercera seccion evalua los flujos de portafolio por tipo de instrumento de inversion, segtin sean de
renta fija o de renta variable. En esta seccion se utiliza informacién de balanza de pagos y, por tanto,
incluye las reinversiones y recomposicion de portafolio en moneda local, lo que explica la respuesta
de los flujos de portafolio a choques de la tasa de interés de politica monetaria, como también lo
encuentra Kim (2014).

La cuarta seccion examina la sensibilidad de los flujos de portafolio a la composicion de la base de
los inversionistas extranjeros. El andlisis se concentra en los fondos de inversién y en los fondos de
pensiones por ser los que representan la mayor parte de las inversiones de TES en Colombia entre
no residentes. Los horizontes de inversién y funciones objetivo de estos inversionistas son distin-
tos, lo que los puede hacer mas o menos dependientes de choques externos e internos (Arslanalp y
Tsuda, 2015).
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La quinta seccidn evalua las similitudes y/o diferencias en cuanto a los principales determinantes de
los flujos de portafolio de Colombia de los inversionistas no residentes y residentes. La necesidad
de utilizar el criterio de residencia para analizar separadamente las decisiones de portafolio de los
inversionistas se deduce de la propia evidencia empirica, que muestra importantes discrepancias en
el comportamiento de los flujos de entrada y salida de capitales para cada tipo de inversionista. Esto
sugiere que segun su residencia, cada grupo de inversionistas percibe de forma distinta los choques
de mercado e institucionales que afectan su rentabilidad, y reaccionan a ellos de forma diferente. En
este contexto, la seccién examina y compara la reaccién de inversionistas residentes y no residentes
ante choques de factores fundamentales.

La sexta seccion caracteriza y analiza la influencia de factores internos y externos en la distribucion
de probabilidad y en la volatilidad de los flujos de portafolio de extranjeros en distintos puntos del
ciclo econdmico, lo cual ayuda a identificar las herramientas de politica mas efectivas para mitigar la
volatilidad excesiva y establecer un marco de gestion de riesgos.

El mensaje principal que se deriva de los resultados del ESPE es que los flujos de portafolio en Co-
lombia responden principalmente a condiciones externas, entre ellas, a la tasa de interés de politica
monetaria de la Fed, al riesgo internacional y al precio de sus activos, y a condiciones internas, tales
como el riesgo local y los precios de los activos. Cuando en el analisis se incorporan los movimientos
de portafolio en moneda nacional de los inversionistas no residentes a partir de la informacién que
suministra la balanza de pagos, estos flujos también resultan sensibles a los cambios de la tasa de
interés de politica monetaria interna.

1. Tendencias recientes de los flujos de portafolio y marco regulatorio

El estudio del impacto de los cambios regulatorios y los choques en los mercados financieros sobre
los flujos de inversion de portafolio en los paises emergentes es un tema que ha captado siempre la
atencion de la literatura y ha producido intensos debates. En particular, entender estos efectos es
relevante para una economia porque dichos flujos pueden tener implicaciones importantes sobre el
crecimiento econdmico de largo plazo y la productividad de un pais.

En el caso de Colombia, por ejemplo, los flujos de portafolio han tenido cambios significativos en la
ultima década. Durante este periodo, los avances en el marco regulatorio, asi como la obtencién del
grado de inversidn, facilitaron el acceso de los inversionistas extranjeros al mercado de deuda publi-
ca, lo que llevo a que J.P. Morgan anunciara aumentos de la participacion del pais en los indices de
deuda emergente, y desde entonces se observé un aumento significativo en las entradas de inversion
de portafolio.

A continuacidn, se presenta una resefa sobre la regulacion de los flujos de capital en Colombia en los
ultimos diez afios. En particular, se hace énfasis en aquellos cambios normativos y de mercado que
pudieron afectar la evolucion de los flujos de portafolio de inversionistas no residentes (u offshore)
en el pais, y de colombianos en el exterior. Asimismo, con técnicas de deteccién de puntos de quiebre
se evalta si los cambios regulatorios y de mercado identificados tuvieron un impacto significativo en
la dindmica de los flujos analizados.

1.1. Mercado de deuda?

En el mercado de deuda publica en Colombia, los principales cambios regulatorios que pudieron
tener una incidencia en el comportamiento de los flujos de inversion de portafolio ocurrieron entre
2010y 2013, al tiempo que el pais fortalecia el grado de inversién que alcanzé en 2011 (otorgado en

3 Esta seccién toma varios elementos del recuadro “Participacion de extranjeros en el mercado de deuda publica local”
presentado en el Informe de la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica al Congreso de la Repiiblica, publicado el 28 de
marzo de 2017.
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Gréfico 1 marzo de 2011 por S&P, mayo de 2011 por Moody’s y junio del 2011
Participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de por Fitch Ratings)* (Grafico 1, lineas 2 y 3). Estos ajustes en materia
contado de TES regulatoria no parecieron tener un efecto inmediato sobre el compor-
La participacién de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES ~ tamiento d,e 10? flyjos de inversionistas e)ftranjeErlos; sin embargo, como
aumentd desde un 1,1% en diciembre de 2010 al 25,8% en diciembre de 2020. se detallard més adelante, soportaron la inclusién de Colombia en in-

Durante este periodo ocurrieron cambios requlatorios y de mercado, los cuales ~ dices de deuda emergente en 2014, que provocaron una entrada signi-
afectaron la dindmica de los flujos de inversién de los extranjeros en este mercado. ficativa de capitales a este mercado.
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Especificamente, en diciembre de 2010 se modific el Régimen Ge-
neral de Inversiones de Capital del Exterior en Colombia y de Capital
20 Colombiano en el Exterior’, de tal forma que, entre otras determina-
ciones, se eliminé el requerimiento para los inversionistas extranjeros

©) 20 de constituir un fondo de inversion de capital extranjero para realizar

45 0 sus inversiones en el mercado financiero local, permitiendo, a partir

- F ©) de ese momento, hacerlas a través de administradores locales® (Grafi-

00 co 1, linea 1). Posteriormente, la reforma tributaria de finales de 2012

§15 50 redujo del 33 % al 14 % el impuesto de renta que tenian que pagar los

o (T\_’u—v"" inversionistas extranjeros por sus inversiones en TES” (Grafico 1, linea

v : . . . : : . . . =00 4) y en octubre de 2013 se simplificd el calculo de retencion en la fuen-
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te aplicable a los titulos de renta fija, de tal forma que las retenciones
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saldo otal (je derecho) los inversionistas percibieran ingresos de recursos, como pagos de cu-

pones o la venta de los titulos® (Gréfico 1, linea 6). Estos avances en el
) it : marco regulatorio facilitaron el acceso de los inversionistas extranjeros

observados durante el periodo de andlisis y las barras verticales moradas 1 g & oro local. al fi 1 , : bJ

corresponden a chogues en los mercados. A cada cambio o choque se le asigngun &4 Mercado financiero local, al tiempo que la economia registraba un

ndmero, y su detalle puede ser consultado en el Anexo A1.3. mejor desempefio macroeconémico.

Fuente: Banrep.

Nota: las barras verticales rosadas corresponden a los cambios regulatorios

Lo anterior provocd que en 2014 J. P. Morgan anunciara el aumen-
to de la participacion de Colombia en tres de sus principales indices
de deuda emergente® (Grafico 1, lineas 7 y 8). Esto, ademas, estuvo
enmarcado en un escenario externo caracterizado por amplias condi-
ciones de liquidez en los mercados internacionales en un entorno de
bajas tasas de interés, tras la implementaciéon de medidas no conven-
cionales de politica monetaria en economias desarrolladas luego de la

4 El 16 de marzo de 2011 la agencia calificadora S&P elevo la calificacion crediticia
de la deuda de largo plazo de Colombia de BB+ (con perspectiva positiva) a BBB-
(estable), alcanzando el grado de inversion; luego, el 15 de agosto de 2012 cambié
la perspectiva de estable a positiva, y el 24 de abril de 2013 la incrementé de BBB-
(positiva) a BBB (estable). Por su parte, el 31 de mayo de 2011 Moody’s la aumenté
de Bal (positiva) a Baa3 (estable), alcanzando el grado de inversion; luego, el 8 de
julio de 2013 cambio la perspectiva de estable a positiva, y el 28 de julio de 2014 la
increment6 de Baa3 (positiva) a Baa2 (estable). Por su parte, el 22 de junio de 2011
Fitch Ratings la aumentd de BB+ (positiva) a BBB- (estable), alcanzando el grado
de inversion; luego, el 6 de marzo de 2013 cambi6 la perspectiva de estable a positi-
va, y el 10 de diciembre de 2013 la increment6 de BBB- (positiva) a BBB (estable).

5  Decreto 4800 de 2010, que modific6 el Decreto 2080 de 2000.

6  Sociedades comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias y sociedades administra-
doras de inversion, sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC).

7 Especificamente, la Ley 1607 de 2012 establecié dos tasas para las inversiones ex-
tranjeras de portafolio, una del 25 % y la otra del 14 %, dependiendo de si las inver-
siones provenian de paraisos fiscales o no, respectivamente. La base para practicar
la retencion en la fuente serd la utilidad obtenida por el inversionista durante el
respectivo mes.

8  Decreto 2318 del 23 de octubre de 2013.

9  El 19 de marzo de 2014 se sefiald que la participacion de Colombia en el indi-
ce GBI-EM global diversified pasaria del 3,2% al 8%, en el indice GBI-EM global
del 1,81% al 5,60% y en el indice GBI-EM global diversified 15% IG del 3,07 % al
8,26 %. Estos ajustes tuvieron lugar de forma gradual entre el 30 de mayo y el 30 de
septiembre de ese mismo afio. Adicionalmente, mencion6 que como resultado del
aumento de la ponderacién de Colombia, otros paises disminuyeron su peso en los
indices, como Turquia, Rusia, Tailandia, Indonesia y Hungria.
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Gréfico 2
Participacion de los TES de mds largo plazo dentro del portafolio de
los inversionistas extranjeros®

Entre 2014 y 2020 los inversionistas extranjeros han concentrado en promedio el
66% de las inversiones en TES con plazos superiores a cinco afos.
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los titulos de referencia; es decir, un titulo con vencimiento mayor cinco afios con el
tiempo pasa a pertenecer al grupo de vencimiento mayor a tres afios.

Fuente: Banrep.

Gréfico3
Evolucién de la composicién del portafolio del offshore en TES
denominados en pesos (de contado)

Entre 2014 y 2020 los inversionistas extranjeros han tenido una participacion
mayoritaria en TES denominados en pesos con vencimientos superiores a cinco
afios. En 2014 los inversionistas extranjeros mantuvieron una mayor participacion
en el titulo con vencimiento en 2022 y en 2020 en el titulo con vencimiento en
2028.
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Fuente: Banrep.
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crisis financiera internacional de 2008. Estas condiciones provocaron
flujos de inversion de portafolio en busca de retornos mas atractivos.

Como resultado, la participacion de estos inversionistas en el mercado
de deuda publica local (TES pesos y UVR) se elevo del 5% aproxima-
damente que tenian a mediados de 2013, al 16 % que alcanzaron al cie-
rre de 2014; y continué aumentando hasta niveles alrededor del 25 %,
participacién que han mantenido desde el afio 2017. Adicionalmente,
sus tenencias de deuda publica local en el mercado de contado, a partir
de 2014, se ha concentrado tipicamente en el tramo largo de la curva de
rendimientos de TES en pesos. Al 31 de diciembre del 2020, alrededor
de tres cuartas partes de su portafolio en TES en pesos se concentra-
ba en las referencias que vencen después de 2025, siendo el titulo con
mayor participacion aquel que vence en abril de 2028 (18 %) (graficos
2y 3). Una descripcion detallada sobre la evolucion de la composicion
por tipo de inversionista extranjero, su regién de procedencia y la con-
centracion de este tipo de inversionistas, se presenta en el Anexo Al.1.

Después de 2014, las dindmicas de los flujos de inversién de portafolio
hacia deuda publica local pudieron responder principalmente a facto-
res de mercado, como se explica a continuacion.

Durante el afo 2015 el ritmo de entrada de estos inversionistas se re-
dujo, y se recuper6 en el transcurso de 2016. Las menores entradas
del offshore durante 2015 coincidieron con una desaceleracion en el
crecimiento de las economias emergentes ante menores precios de los
commodities, especialmente del petroleo (Grafico 1, linea 9), y la in-
certidumbre frente a las condiciones globales de liquidez, las cuales
se tradujeron en menores flujos de inversién de portafolio hacia eco-
nomias emergentes (Gréfico 4). En contraste, la recuperacion de estos
flujos en 2016 ocurrié en un escenario de precios del petroleo més fa-
vorables y de una reduccién de la percepcion de riesgo internacional
ante datos positivos de desempeflo macroecondmico en las principales
economias desarrolladas, asi como expectativas de continuidad de las
politicas monetarias expansivas en estos paises.

Si bien el punto de partida de la entrada de los inversionistas extran-
jeros fue la inclusion de la deuda local de Colombia en los indices de
J. P. Morgan, una parte importante de estos inversionistas que partici-
pan en el mercado de deuda local tienen un perfil de inversién que no
se restringe a replicar pasivamente dichos indicadores. De hecho, las
compras netas de TES en el mercado de contado registradas durante
2016 reflejaron, particularmente, la entrada de este tipo de inversionis-
tas (Grafico 5).

Ademas, la presencia de inversionistas extranjeros con un perfil de in-
version mas activo también se refleja en la participacion de estos agen-
tes en el mercado de TES UVR (que no hacen parte de los indicadores
de J. P. Morgan), aunque es significativamente inferior a lo observado
en TES en pesos. Durante el primer semestre de 2019 se registraron
flujos de entrada por parte de inversionistas extranjeros en el mercado
de deuda que pudieron incorporar, por un lado, la reduccion del im-
puesto de retencion en la fuente para los inversionistas extranjeros en
TES del 14 % al 5% aprobada en la reforma tributaria de diciembre de
2018 (Ley 1943 de 2018) (Grafico 1, linea 10), y por el otro, la publica-
cién del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) por parte del Minis-
terio de Hacienda, que gener6 confianza en la capacidad del Gobierno
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Grdfico 4
Flujos mensuales de inversién de portafolio hacia economias
emergentes

Entre 2010 y 2020 se ha registrado un flujo mensual promedio anual de USD 18,6
miles de millones, de los cuales el 78 % se concentraron en flujos hacia el mercado
de deuday el 22 % al mercado accionario.
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negativos corresponden a ventas.

Fuente: The Institute of International Finance.

Gréfico 5
Participacion de Colombia dentro del indice GBI-EM

Entre 2010 y 2020 el promedio de la participacion de Colombia dentro del indice
GBI-EM fue del 5,81 %.
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colombiano para cumplir con sus objetivos fiscales y mantener el gra-
do de inversion de la deuda soberana'.

Sin embargo, a partir de agosto de ese aflo y hasta mediados de 2020
los inversionistas del exterior redujeron de forma sostenida sus tenen-
cias de titulos de deuda publica local en el mercado de contado, ante:
1) el incremento, en agosto de 2019, de la percepcion de riesgo global
tras la intensificaciéon de la guerra comercial entre Estados Unidos y
China''; 2) una mayor incertidumbre local a inicios del cuarto trimes-
tre de 2019 en torno a la Ley de Financiamiento'?; 3) las manifestacio-
nes sociales que se dieron tanto en Colombia como en la regién; 4)
la paulatina reducciéon de Colombia dentro del indice GBI-EM Global
Diversified de J. P. Morgan ante la inclusién de China en este indica-
dor?; 5) las consecuencias econdmicas de la expansion del covid-19 en
la mayoria de paises, incluido Colombia, luego de que la Organizacién
Mundial de la Salud lo declar6 como una pandemia en marzo de 2020
(Grafico 1, linea 12), y 6) la fuerte caida de los precios del petréleo en
febrero de 2020'.

Por ultimo, a partir de abril de 2020 el apetito de los inversionistas
extranjeros en el mercado de TES se ha recuperado acorde con la nor-
malizacion gradual de la economia local y global; incluso, se registra-
ron compras mensuales histéricamente altas en septiembre de 2020,
luego de la inclusién de los titulos de deuda publica en moneda lo-
cal en el indice Bloomberg Barclays ese mes (Grafico 1, lineas 11 y
13), lo que coincidi6 con la colocacién de un bono a treinta afios (los

10 EI 23 de mayo de 2019 las agencias calificadoras Moody’s y Fitch Ratings reali-
zaron anuncios con respecto a la calificacion de la deuda soberana de Colombia,
en donde el pais mantuvo el grado de inversion. Por un lado, Moody’s reafirmo la
calificacion de deuda soberana de Colombia (Baa2) y mejord su perspectiva de ne-
gativa a estable, lo cual se fundamento en la fase de recuperacion por la que atrave-
saba la economia colombiana y los esfuerzos en la consolidacion fiscal que pueden
conllevar una estabilizacion de la deuda del Gobierno. Por su parte, Fitch Ratings
mantuvo la calificacion en BBB, pero reviso la perspectiva del pais a negativa desde
estable.

11 A principios de agosto de 2019, Estados Unidos anuncié sorpresivamente la im-
posicion de aranceles adicionales del 10% sobre productos chinos valorados en
USD 300 mm. Pese a que inicialmente indicé que estos entrarian en vigor el 1 de
septiembre, posteriormente sefialé que se establecerian en dos etapas: el 1 de sep-
tiembre y el 15 de diciembre. Como resultado, el tipo de cambio chino alcanzé
maximos desde 2008 y se ubico por encima de USD7. Posteriormente, a finales
de ese mismo mes, el pais asiatico también impuso aranceles adicionales del 10 %
sobre bienes estadounidenses valorados en USD 75 mm, a lo que el presidente Do-
nald Trump respondié manifestando su intencion de intensificar las sanciones co-
merciales a China.

12 El 16 de octubre por medio de la sentencia C-481 de 2019, la Corte Constitucional
declar¢ la inexequibilidad de la mayoria de la Ley de Financiamiento por vicios de
procedimiento a partir del primero de enero de 2020.

13 El 4 de septiembre de 2019, J. P. Morgan anuncio la entrada de China en varios de
sus indicadores a partir de febrero de 2020. En particular, para el indice GBI-EM
Global Diversified sefialé que su inclusion alcanzaria una ponderacion del 10 % y su
entrada serfa gradual, empezando en un 1% en febrero de 2020 e iria aumentando
en un punto porcentual cada mes hasta noviembre de 2020 (sin embargo, China
alcanzo el 10 % hasta diciembre de 2020 toda vez que entre febrero y marzo se man-
tuvo en el 1%). Segin estimaciones previas hechas por esta entidad, la inclusion
provocaria una caida gradual de la ponderacién de Colombia de 102 pb (siendo
el segundo pais con mayor reduccion, después de Tailandia, con una reduccion de
105 pb), lo que probablemente llevé a algunos inversionistas a anticiparse, redu-
ciendo su exposicion a titulos locales inclusive antes de febrero de 2020. No obstan-
te, entre enero y diciembre de 2020 la participacion de Colombia en el indicador se
redujo 54 pb.

14 Luego de que Arabia Saudita y Rusia no lograran llegar a un acuerdo de recorte de
produccién para hacer frente a la debilidad de la demanda, producto de la expan-
sion del coronavirus, el 12 de abril de 2020, en su reunién virtual, la OPEP+ acordd
reducir su bombeo en 9,7 millones de barriles por dia (bpd) en mayo y junio, o
cerca de un 10 % del suministro mundial.



Grdfico 6
Saldo de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda privada

Las tenencias de los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda privada han
presentado un incremento importante desde 2014.
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Gréfico 7
Participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de
renta variable

Los inversionistas extranjeros han duplicado su participacion en el mercado de
renta variable durante la dltima década.

(billones de pesos) (porcentaje)

- @ ° @ a 25,0
20,0 @ @

150
©

100

50

00 0,0
dic-10 dic-11 dic-12 - dic-13 dic-14 dic-15 dic16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
mmm Saldo millones de pesos m= (ambios requlatorios
Cambios mercado — Participacion (eje derecho)

Nota: informacion a valor de mercado. Las barras verticales rosadas corresponden
a los cambios requlatorios observados durante el periodo de andlisis y las barras
verticales verdes corresponden a choques en los mercados. A cada cambio o choque
sele asignd un ndmero y su detalle puede ser consultado en el Anexo A1.3.

Fuente: Banrep.

Ensayos sobre Politica Econémica / Flujos de capital de portafolio en Colombia / nimero 105 o

inversionistas extranjeros absorbieron cerca del 67 % del monto colo-
cado inicialmente).

Por otra parte, en el mercado de deuda privada las tenencias de los
inversionistas extranjeros han presentado un incremento importante
desde 2014, lo cual estuvo soportado por los cambios normativos y
choques de mercado mencionados (Grafico 6 y Anexo Al.3) y por el
continuo apetito de las empresas de financiarse mediante la colocacion
de bonos'™. Sin embargo, a diciembre de 2020 la participacién de estos
agentes en el saldo total de este mercado alcanzé tan solo el 3 %.

1.2. Mercado de renta variable

Los inversionistas extranjeros han duplicado su participacién en el
mercado de renta variable durante la ultima década (Grafico 7). En
particular, el aumento se afianzd entre 2012 y el primer semestre de
2013, luego de la modificacion del Régimen General de Inversiones
de Capital del Exterior en Colombia y de Capital Colombiano en el
Exterior (Anexo Al.3, cambio 1) y en un contexto de mayor apertura
del mercado después de: 1) la consolidacion del grado de inversion del
pais a partir de 2011 (Grafico 7, lineas 2 y 3); 2) la entrada en funciona-
miento del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)'S, el cual per-
mitié que inversionistas e intermediarios de Chile, Colombia y Pera"
puedan comprar y vender acciones de las tres plazas bursatiles a través
de un intermediario local (Grafico 7, linea 15), y 3) el lanzamiento del
primer Exchange Traded Fund (ETF) (Icolcap) listado en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC)'® (Gréfico 7, linea 16). Posteriormente, la
reduccion del impuesto de renta del 33 % al 14 % para los inversionis-
tas de portafolio del exterior (Grafico 7, linea 4) también pudo haber
impulsado su participacion en este mercado.

Adicionalmente, durante este periodo, el comportamiento pudo estar
soportado en el ambito internacional por un mayor apetito de los in-
versionistas por activos de economias emergentes, dado el entorno de
bajas tasas de interés en paises desarrollados, a raiz de la implemen-
tacion de medidas de politica monetaria expansivas, tras la crisis de
2008.

Posteriormente, entre finales de 2013 y hasta 2016 la participacién de
los inversionistas extranjeros en el mercado permanecié estable alre-
dedor del 17%, en un contexto en el que no se presentaron cambios
regulatorios locales que tuvieran un impacto sobre los flujos. Lo ante-
rior ocurrid en un escenario caracterizado por el aumento de los ren-
dimientos de los treasuries y el fortalecimiento del délar en el mundo,

15 De acuerdo con informacién de la BVC, entre 2013 y 2020 las colocaciones anuales
promedio de bonos alcanzaron los COP 9,2 b.

16  El 30 de mayo de 2011 iniciaron las transacciones del MILA, de acuerdo con lo
establecido por su comité ejecutivo.

17 En junio de 2014 se anuncio la incorporaciéon de México al MILA, en el marco de
los trabajos de la IX Cumbre de la Alianza del Pacifico. Posteriormente, en agosto
de 2014 los supervisores de Chile, Colombia, Perti y México discutieron los com-
promisos y la hoja de ruta para consolidar el ingreso del mercado mexicano al
MILA, en el marco del V Encuentro de Supervisores del MILA. Finalmente, el 2 de
diciembre se realiz6 la primera operacién en el MILA a través de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV)

18 Los ETF son fondos de inversion cuyas unidades de participacion se negocian en
bolsa y tienen como objetivo principal replicar un determinado indice. En particu-
lar, el ETF Icolcap sigue el comportamiento del indice Colcap y es administrado por
BlackRock.
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luego de que la Fed anunciara la reduccion de su programa de compra de activos (taper tantrum)
y el desplome del precio del petréleo de cerca de un 70 % entre junio de 2014 y enero de 2016"
(Grafico 7, lineas 5y 9).

En la reforma tributaria de finales de 2016 se redujo del 7% al 5% la tarifa del impuesto sobre la
renta aplicado a los dividendos o participaciones percibidas por entidades o personas naturales no
residentes en Colombia, lo cual, junto con unos mayores niveles de precios del petréleo, incidieron
en el aumento de la participacion de estos agentes hasta abril de 2018, cuando alcanzé un maximo
del 21,4 % (Grafico 7, linea 17).

Sin embargo, a partir de este punto se ha visto un menor apetito por parte de estos inversionistas
hacia acciones locales, lo cual se ha traducido en una disminucién de su participacién en aproxima-
damente un 10 %. Dicha reduccidén se dio luego de que: 1) en mayo de 2018 se iniciara el proceso de
inclusién de las acciones de empresas chinas denominadas en yuanes, conocidas como “A-Shares”
dentro del indice de emergentes MSCI EM?, y que 2) en junio de 2018 el MSCI reclasificara a Arabia
Saudita y Argentina como emergentes, lo cual llevaria a la inclusion de acciones de empresas de estos
paises en el indice MSCI EM entre mayo y agosto de 2019%, lo que, a su vez, redujo la participacion
de Colombia. Adicionalmente, en las reformas tributarias aprobadas a finales de 2018 y finales de
2019 se incremento el impuesto de renta aplicado alos dividendos del 5% al 7,5 % y del 7,5 % al 10 %,
respectivamente, lo cual, junto con la expansion del covid-19, pudo haber afectado el apetito de estos
inversionistas (Grafico 7, lineas 12, 18 y 19).

A diciembre de 2020, los inversionistas extranjeros tenian cerca del 12 % del saldo total del mercado
accionario® y, principalmente, tenfan posiciones en algunas de las acciones con mayor ponderacién
dentro del indice Colcap, como ISA, Ecopetrol, PF-Bancolombia y Bancolombia* (Grafico 8). Ade-
mas, se encuentra que la mayor parte de estos inversionistas corresponden a fondos de inversién
(mutual funds) y bancos (foreign banks) (Grafico 9).

1.3. Inversion de colombianos en el exterior

En cuanto a los flujos de inversién de portafolio de colombianos en el exterior®, en general se obser-
va que desde 2003 los agentes locales publicos y privados presentan mas egresos netos que ingresos
netos de divisas por concepto de capital de portafolio®. Adicionalmente, los mayores inversionistas
del sector privado son las administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP), dado el tamafio
de los recursos que tienen bajo administracion y el acceso que tienen a mercados internacionales®.

19 EI20 de enero de 2016 la referencia de petréleo Brent alcanzd un nivel minimo de USD 27,88 por barril

20  Enjunio de 2017 MSCI anuncié que incluiria acciones A-Shares de China de gran capitalizacion en el indice MSCI EM.
La tasa de inclusion se fij6 en 5% para mayo y agosto de 2018. Posteriormente, en febrero de 2019 MSCI anunci6 que
aumentaria la tasa de inclusion al 20 % e incluiria acciones A-Shares de China de mediana capitalizacion en mayo, agosto
y noviembre de 2019.

21  El 20 de junio de 2018, MSCI anuncié que Argentina y Arabia Saudita se reclasificarian a mercados emergentes de
mercados fronterizos y autonomos, respectivamente. La inclusion de acciones de empresas de Arabia Saudita dentro
del indice MSCI EM, las cuales representarian cerca de un 2,6 % del indice, se realizaria en dos pasos en las revisiones
semestrales del indice (mayo y agosto de 2019); mientras que la inclusion de las acciones de empresas de Argentina, que
tendrian un peso del 0,26 %, se implementaria en mayo de 2019.

22 Se calcula de la siguiente manera: en el numerador se toma el dato del formato Ipext (que contiene el saldo a fin de mes
a valor de mercado de las inversiones en renta variable que tienen los extranjeros) y en el denominador se toma el dato
de capitalizacion bursatil ajustada por flotante. Los datos de capitalizacion se toman del World Federation of Exchanges
(WEFE) y se ajusta por flotante con informacién de Bloomberg.

23 De acuerdo con informacién de la BVC, al 30 de diciembre de 2020 las siguientes acciones tenian una participacion en
el Colcap de: ISA (12,6 %), Ecopetrol (11 %), PE-Bancolombia (13,2 %) y Bancolombia (7 %).

24  De acuerdo con la informacién de la balanza cambiaria y de las cuentas de compensacion.

25  Entre enero de 2003 y diciembre de 2020 el 68 % de los meses se observaron egresos de divisas de colombianos por
concepto de inversién de portafolio. En este periodo las entidades del sector privado presentaron egresos de divisas
por concepto de inversion de portafolio el 72 % de los meses, mientras que las entidades del sector publico presentaron
egresos el 56 % de los meses.

26  Deacuerdo con la SFC, a diciembre de 2020 los fondos de pensiones obligatorias (conservador, moderado, mayor riesgo
y retiro programado) administrados por las AFP tenfan un portafolio total de COP 316,8 billones (b), de los cuales COP
128,3 b corresponden a inversiones en moneda extranjera. Por su parte, el valor de los fondos de cesantias a diciembre
de 2020 ascendia a COP 14,2 b, de los cuales COP 4,7 b corresponden a inversiones en moneda extranjera.
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Grdfico 8
Acciones en las que los inversionistas extranjeros tienen participacion

A diciembre de 2020 los inversionistas extranjeros tenian posiciones en algunas de las acciones con mayor ponderacion dentro del indice Colcap, como ISA, Ecopetrol, PF-Bancolombia y
Bancolombia.
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Cemargos Bdito

Celsia

Pfdavvnd

Nutresa Pfgrupsu

Corficol Grupoarg
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Nota: la categorfa de “no clasificado” incluye a aquellos inversionistas extranjeros que no se pueden clasificar en alguna categorfa, dada la informacion disponible actualmente. Informacién
al 30 de diciembre de 2020.

Fuente: Deceval.
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Gréfico 9
Participacion por tipo de inversionista extranjero

La mayor parte de los inversionistas extranjeros corresponden a fondos de inversion y bancos.

Fundaciones

Fondos soberanos

Fondo de
Cobertura

Bancos extranjeros

Asequradoras
Programa de adr

No dlasificado

- Autoridades monetarias
Fondos de inversion

Fondos de pensiones

Nota: Ia categorfa de “no clasificado” incluye a aquellos inversionistas extranjeros que no se pueden clasificar en alguna categorfa, dada la informacién disponible actualmente. Informacion
al 30 de diciembre de 2020.

Fuente: Deceval.

16|



Grdfico 10
Inversién de portafolio de colombianos en el exterior

Los flujos de inversion de portafolio de colombianos en el exterior presentan, en
general, mds egresos netos que ingresos netos de divisas por concepto de capital
de portafolio.
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Nota: informacion a valor de mercado. Las barras verticales rosadas corresponden
a los cambios requlatorios observados durante el periodo de andlisis y las barras
verticales moradas corresponden a choques en los mercados. A cada cambio o
choque se le asignd un ndmero y su detalle puede ser consultado en el Anexo A1.3.

Fuente: Banrep.
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A partir de 2007 aumenta el tamaio de los flujos de salida de inversion
de portafolio de colombianos en el exterior, lo cual pudo estar soportado
por la publicacién a comentarios y eventual entrada en vigencia en el pais
del proyecto que buscaba: 1) incluir dentro de la lista de inversiones que
pueden realizar los fondos de pensiones las acciones emitidas por entida-
des del exterior o certificados de depdsitos negociables representativos de
dichas acciones (ADR y GDR) y las participaciones en fondos de capital
privado constituidos en el exterior, y 2) aumentar el limite a las inversiones
de emisores del exterior que podian realizar los fondos de pensiones, el
cual paso del 20% al 40 %* (Grafico 10, linea 20). Posteriormente, este li-
mite se amplié hasta un 60 % en septiembre de 2010 (Grafico 10, linea 21).

En marzo de 2011 comenz6 a funcionar el esquema multifondos, el cual
permite que los recursos de los aportantes a pension y administrados por
las AFP se manejen en portafolios con perfiles de riesgo diferentes, que se
ajustan a las caracteristicas del afiliado (conservador, moderado o mayor
riesgo). Adicionalmente, dada esta division de portafolios, se establecieron
unos limites particulares sobre las inversiones que puede tener cada multi-
fondo en activos de emisores extranjeros, el cual se ubicé entre el 40 % y el
70% del valor del fondo® (antes era del 60 %) (Grafico 10, linea 22).

En 2015, tras la caida del precio del petréleo, los flujos de portafolio de
colombianos en el exterior presentaron un bajo dinamismo, en tanto se
redujeron las salidas de portafolio en un 93% con respecto al promedio
desde 2010 (Grafico 10, linea 9). Posteriormente, en 2016 se incremento
el limite a las inversiones en moneda extranjera que puede tener el fondo
conservador sin cobertura cambiaria, que pasé del 10% al 15 %, y se inclu-
y6 dentro del grupo de activos admisibles para los fondos de pensiones los
fondos representativos de indices de commodities o divisas, incluidos los
ETE los hedge funds y otros fondos que inviertan en activos de naturale-
za inmobiliaria (Grafico 10, linea 23). Lo anterior pudo haber sido causa
de las salidas de flujos de portafolio de colombianos observadas durante
ese periodo. Finalmente, en junio de 2018 se establecié que los aportes
pensionales de los afiliados que no hayan elegido un fondo especifico se
destinaran al fondo de mayor riesgo, a partir de marzo de 2019 (Grafico
10, lineas 24 y 25).

1.4. Analisis de puntos de quiebre

Con el fin de identificar si los cambios regulatorios y los choques de
mercado mencionados han tenido un impacto significativo en la di-
namica de los flujos de capital en el periodo estudiado, en la siguiente
seccion se presenta un andlisis de puntos de quiebre. De esta manera
se busca identificar si los cambios en la distribucion estadistica de las
series de flujos de inversion coinciden con los cambios regulatorios o de
mercado descritos.

27  En diciembre de 2007 se publicd para comentarios el proyecto que buscaba, entre
otras cosas, aumentar el limite que tenian los fondos de pensiones al realizar inver-
siones en emisores del exterior e incluir dentro de la lista de inversiones admisibles
que pueden realizar los fondos de pensiones las acciones emitidas por entidades del
exterior o certificados de depdsitos negociables representativos de dichas acciones
(ADR y GDR), asi como las participaciones en fondos de capital privado constitui-
dos en el exterior. Lo anterior entr6 en vigencia a partir del 14 de febrero de 2008
tras la publicacion de la Circular Externa 005 de 2008 de la SFC.

28 De acuerdo con el Decreto 2555 de 2010, los limites para cada tipo de fondo son:
conservador (40 %, numeral 8 del articulo 2.6.12.1.5), moderado (60 %, numeral 10
del articulo 2.6.12.1.6), mayor riesgo (70 %, numeral 10 del articulo 2.6.12.1.7) y
retiro programado (40 %, numeral 8 del articulo 2.6.12.1.24).
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Grdfico 11

(ambios requlatorios o choques en los mercados significativos en
los flujos mensuales de inversion en deuda publica local de los
inversionistas extranjeros

En los flujos mensuales de inversion en deuda publica local de los inversionistas
extranjeros se identificaron puntos de quiebre en 2010, 2014y 2020.
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Nota: se omiten las cuentas de compensacién debido a que no es comdn tener
operaciones de inversionistas extranjeros que se vean reflejadas en estas cuentas
para inversidn de portafolio. Las barras verticales rosadas corresponden a los cambios
requlatorios observados durante el periodo de anadlisis, las barras verticales verdes
corresponden a choques en los mercados y las barras verde claro corresponden a los
puntos de quiebre identificados con la metodologia GLR. Los nimeros corresponden
a los puntos de quiebre que coincidieron con algtn cambio regulatorio o choque de
mercado identificado. Los valores positivos corresponden a compras, mientras que los
valores negativos corresponden a ventas.

Fuente: Banrep.

Grdfico 12

Cambios regulatorios o choques en los mercados significativos en
los flujos mensuales de inversién en acciones de los inversionistas
extranjeros

En los flujos mensuales de inversion en acciones de los inversionistas extranjeros se
identificaron puntos de quiebre en 2014y 2018.
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Nota: las barras verticales rosadas corresponden a los cambios regulatorios
observados durante el periodo de andlisis, as barras verticales verdes corresponden
a choques en los mercados y las barras verde claro corresponden a los puntos de

uiebre identificados con la metodologfa GLR. Los nimeros corresponden a los puntos
3e quiebre que coincidieron con algin cambio regulatorio o choque de mercado
identificado. Los valores positivos corresponden a compras, mientras que los valores
negativos corresponden a ventas.

Fuente: Banrep.
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Asi, un punto de quiebre ocurre en una secuencia de datos
Xpn=(%,,%,,...,x,) cuando existe un periodo r€{L, .., n-1}tal
que las propiedades estadisticas de {x,,... x;} ¥ {Xzs/5.., Xu} sOD di-
ferentes de alguna manera (para multiples puntos de quiebre existe
7.,= (1,75, ...,7,))). Para identificar los puntos de quiebre se usaron
métodos paramétricos (test de T-Student, test Bartlett, GLR y test de
Chow; Hawkins et al., 2003; Hawkins y Zamba, 2005); métodos no pa-
ramétricos (test de Mann-Whitney, Mood, Lepage, Kolmogorov-Smir-
nov y Cramer-von-Mises; Hawkins y Deng, 2010; Ross et al., 2013;
Ross y Adams, 2012) y test tradicionales para la deteccién de cambios
estructurales (test de Chow, test de Cusum, test de Mosum y Test de
Bai-Perron; Chow, 1960; Ploberger y Kramer, 1992; Hornik y Kuan,
1995; Bai y Perron, 2003). Luego de aplicar las diferentes pruebas, en
los siguientes graficos se presentan los resultados obtenidos con el test
paramétrico GLR (Hawkins y Zamba, 2005) a razén de que fue el test
en donde los puntos encontrados coincidieron con la mayoria de los
puntos de quiebre identificados con las diferentes metodologias (lo cual
da evidencia de la robustez del ejercicio seleccionado), la mayoria de
sus puntos de quiebre coincidieron con los cambios estructurales iden-
tificados y es una metodologia que permite determinar los quiebres es-
tructurales tanto en media y varianza. Los resultados se encuentran en
el Anexo Al.4.

En el Grafico 11 se presentan los resultados del analisis de puntos de
quiebre para la serie de flujos mensuales de inversion en deuda publi-
ca, donde se encontraron tres puntos de quiebre identificados con la
metodologia GLR, los cuales coinciden con los siguientes cambios re-
gulatorios y de mercado: 1) la modificacién del Régimen General de
Inversiones de Capital del Exterior en Colombia y de Capital Colom-
biano en el Exterior en diciembre de 2010 (Grafico 1 y Grafico 11, linea
1); 2) el anuncio y posterior aplicaciéon del aumento de la participacion
de Colombia en tres de los principales indices de deuda emergente de
JP Morgan en 2014 (Grafico 1 y Grafico 11, linea 8), y 3) la crisis eco-
ndémica causada por la pandemia del covid-19 (Grafico 1 y Grafico 11,
linea 12). Ademads, los puntos de quiebre identificados que coincidieron
mds para todas las pruebas se ubicaron en el primer trimestre de 2014:
acorde con el anuncio y posterior aplicacion del aumento de la partici-
pacion de Colombia en tres de los principales indices de deuda emer-
gente de JP Morgan en 2014; el cuarto trimestre de 2016: entrada de un
importante inversionista extranjero a Colombia, y el cuarto trimestre
de 2018: se observo la reduccion del impuesto de retencion en la fuente
para los inversionistas extranjeros en TES del 14 % al 5% aprobada en
la reforma tributaria de diciembre del 2018.

De manera similar, en el Gréfico 12 se presentan los puntos de quiebre
para la serie de flujos de inversion de extranjeros en el mercado accio-
nario local. Los puntos identificados con la metodologia GLR coinciden
con los siguientes cambios regulatorios o choques de mercado: 1) el
desplome del precio del petroleo de finales de 2014 (Grafico 7 y Gra-
fico 12, linea 9); y 2) la reforma tributaria de finales de 2018, la cual
aument6 del 5% al 7,5% la tarifa del impuesto sobre la renta aplicado
a los dividendos (Grafico 7 y Grafico 12, linea 18). Ademads, los puntos
de quiebre identificados que mas coincidieron para todas las pruebas se
ubicaron en el cuarto trimestre de 2014 y el cuarto trimestre de 2018, de
acuerdo con los resultados obtenidos por el test GLR.



Grdfico 13
(Cambios regulatorios o choques en los mercados significativos en los
flujos mensuales de inversion de portafolio de extranjeros en Colombia

En los flujos mensuales de inversién de portafolio de los inversionistas extranjeros
en Colombia se identificaron puntos de quiebre en 2010, 2014, 2018 y 2020.

(millones de ddlares)
2500

2000p (1)

=)

1.500

1.000

500

0

-500

-1.000

-1.500

-2.000
dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13  dic-14  dic-15  dic-16  dic-17  dic-18  dic-19  dic-20

(ambios == Cambios regulatorios == Cambios de mercado —— Inversion extranjera en Colombia

Nota: las barras verticales rosadas corresponden a los cambios regulatorios
observados durante el periodo de andlisis, las barras verticales verdes corresponden
a chogues en los mercados y las barras verde claro corresponden a los puntos de
quiebre identificados con la metodologia GLR. Los nimeros corresponden a los
puntos de quiebre que coincidieron con alglin cambio regulatorio o choque de
mercado identificado. Los valores positivos corresponden a entradas de inversion de
portafolio al pafs, mientras que los valores negativos corresponden a salidas.

Fuente: Banrep.

Gréfico 14
Cambios regulatorios o choques en los mercados significativos en
los flujos mensuales de inversion de portafolio de colombianos en
el exterior

En los flujos mensuales de inversion de portafolio de colombianos en el exterior se
identificd un punto de quiebre a finales de 2007.
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Nota: las barras verticales rosadas corresponden a los cambios requlatorios
observados durante el periodo de andlisis, las barras verticales verdes corresponden
a chogues en los mercados y las barras verde claro corresponden a los puntos de
quiebre identificados con la metodologia GLR. Los nimeros corresponden a los
puntos de quiebre que coincidieron con algln cambio requlatorio o choque de
mercado identificado. Los valores positivos corresponden a entradas de inversion de
portafolio al pafs, mientras que los valores negativos corresponden a salidas.

Fuente: Banrep.
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Dado que el flujo en inversion extranjera de portafolio hacia Colom-
bia se explica en su mayoria por los flujos de deuda publica local y
flujos del mercado accionario, los puntos de quiebre encontrados con
la metodologia GLR en la serie de inversion extranjera en Colombia
coincidieron con la mayoria de los puntos de quiebre identificados en
los resultados anteriores®. Asi, en el Grafico 13 se presentan los cuatro
puntos de quiebre identificados, los cuales coinciden con: 1) la modi-
ficacion del Régimen General de Inversiones de Capital del Exterior
en Colombia y de Capital Colombiano en el Exterior en diciembre de
2010 (Grafico 13, linea 1); 2) el anuncio y posterior aplicacion del au-
mento de la participacién de Colombia en tres de los principales indi-
ces de deuda emergente de JP Morgan en 2014 (Grafico 13, linea 7 y
8); 3) la reduccidn del impuesto de retencién en la fuente para los in-
versionistas extranjeros en TES del 14 % al 5% aprobada en la reforma
tributaria de diciembre del 2018 (Gréfico 13, linea 9); 4) el aumento del
5% al 7,5 % de la tarifa del impuesto sobre la renta correspondiente
a dividendos o participaciones, percibidos por sociedades u otras en-
tidades extranjeras sin domicilio principal en el pais aprobado en la
reforma tributaria de diciembre de 2018 (Gréfico 13, linea 18),y 5) la
crisis econdmica causada por la pandemia del covid-19 (Gréfico 13,
linea 12). Los puntos de quiebre identificados que mds coincidieron
para todas las pruebas son acordes con los resultados obtenidos por
el test GLR, a excepcién del punto de quiebre identificado en el cuarto
trimestre de 2018.

En el Grafico 14 se presenta el resultado de los puntos de quiebre iden-
tificados con la metodologia GLR en la serie de flujos de inversion de
colombianos en el exterior. Se identificé un punto de quiebre cuando
se dio a conocer un posible aumento de los limites de inversion en el
exterior de los fondos de pensiones (Grafico 14, linea 20), el cual fue el
que mds coincidio para todas las pruebas realizadas.

2, Efectos de la politica monetaria sobre los flujos de capital
en economias emergentes: un metaanalisis

Esta seccion realiza una revision de la literatura asociada con los efec-
tos de la politica monetaria sobre los flujos de capital en economias
emergentes. La seccion se basa en el trabajo de Villamizar et al. (2022)
que incluye un conjunto mas grande de paises (emergentes y desarro-
llados) y que desarrolla algunos ejercicios técnicos de robustez y de
sesgo de publicacion.

En términos agregados, los resultados indican que los flujos de capital
exhiben mayor sensibilidad cuando se presentan choques en la tasa de
politica interna, pues no se encuentra evidencia significativa ante cho-
ques en la tasa externa. Posibles explicaciones incluyen, por un lado,
que la busqueda de retornos por parte de inversionistas pueda estar
siendo compensada por el riesgo que conlleva la inversion en un pais
y periodo determinado. Otra posibilidad subyace en la reaccion de las
economias emergentes ante cambios en la tasa de la Reserva Federal,

29  Con datos de la balanza cambiaria, los flujos de inversionistas extranjeros en TES
y acciones, entre enero de 2010 y diciembre de 2020, los flujos asociados a las in-
versiones en TES en valor absoluto representaron en promedio el 55% del flujo en
valor absoluto de inversion de portafolio de extranjeros en Colombia. Por su parte,
entre octubre de 2010 y diciembre de 2020 los flujos asociados a inversiones en ren-
ta variable en valor absoluto representaron en promedio el 16 % del flujo en valor
absoluto de inversion de portafolio de inversionistas extranjeros en Colombia.
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la cual se caracteriza por movimientos de igual o mayor magnitud, los cuales contrarrestan el efec-
to de cambios en la tasa de politica externa (Kalemli-Ozcan, 2019). Sin embargo, notamos que, al
descomponer el efecto en diferentes tipos de variables, como tipo de inversion, niveles de apertura
financiera, primas de riesgo y otras variables macrofinancieras, el impacto de los choques de la tasa
externa recupera su significacion estadistica.

En general, al controlar por efectos aleatorios (k: corrigiendo por errores de medicion y de estudio)
encontramos salidas de capital del 0,05 % y 0,11 % del PIB trimestral, respectivamente, ante recortes
de 100 pb en la tasa de politica interna y en el diferencial de tasas, respectivamente. Adicionalmente,
encontramos que el efecto es mayor entre economias con un alto grado de apertura financiera y
cuando la desviacion de la paridad de tasas de interés es menor. Finalmente, las caracteristicas ma-
croecondmicas también inciden sobre el efecto de la politica monetaria: el efecto es mayor (en valor
absoluto) para economias de ingreso medio alto, con una prima de riesgo comparativamente baja y
con menor incidencia de crisis bancarias sistémicas.

2.1. Falta de consenso en la literatura

Los estudios que examinan los determinantes de los flujos de capital exhiben heterogeneidades que
dificultan la evaluacion del efecto causal de la politica monetaria. Entre los factores que sustentan
esta discrepancia se encuentran: 1) diferencias en la medicién de las variables de interés, 2) restric-
ciones sobre la validez externa de los resultados y 3) divergencias en la metodologia empleada.

Con respecto a la primera, los cambios de la politica monetaria no siempre se aproximan mediante
varjaciones en las tasas de politica. Por ejemplo, algunos estudios recurren al uso de politicas no
convencionales por parte de las autoridades monetarias®. Por otra parte, las tasas internas pue-
den transmitir informacién acerca de las condiciones macroecondémicas locales, mientras que las
tasas externas pueden incidir sobre la dinamica de los flujos a través de la percepcion de riesgo
global (Culha, 2006; Kim, 2014). Si se analiza el diferencial de tasas, resulta dificil identificar la tasa
(interna o externa) que lidera el impulso. Adicionalmente, los flujos de capital incluyen diversos
componentes, a saber: inversion extranjera directa, inversién de portafolio (bonos y acciones), otras
inversiones y cambios en las reservas, los cuales pueden variar en su respuesta a choques monetarios
(Koepke, 2019).

En relacién con la segunda, algunos de los hallazgos se encuentran condicionados por aspectos es-
pecificos que limitan la comparacion de resultados. Entre estos estan la implementacion de medidas
dirigidas a frenar la volatilidad en el flujo de capitales, como lo son las intervenciones cambiarias o el
control de capitales, asi como periodos concretos, incluyendo episodios de crisis econdmica’. En la
literatura hay muy pocos estudios que analizan choques homogéneos. Uno de estos trabajos (Olani,
2020) utiliza un choque de una desviacién estandar en la tasa de interés interna para examinar el
efecto sobre las inversiones de portafolio en ocho economias emergentes, y encuentra una disminu-
cién de entradas en cinco casos; un aumento en dos, y un efecto nulo en el restante.

Finalmente, existen divergencias metodoldgicas expresadas a través de diferencias en la frecuencia
de los datos, el nimero de observaciones, la estimacién y magnitud de los choques monetarios, las
unidades de medicion (niveles o porcentaje), las técnicas de estimacién y la inclusion de controles.

Buscando solventar esta problemadtica, la presente seccion realiza un metaanalisis: técnica que fa-
cilita la identificacién de un efecto causal alrededor del cual no necesariamente existe un acuerdo
generalizado. En este contexto, ello implica una revision sistematica de la literatura relacionada con
los efectos de la politica monetaria sobre los flujos de capital con el objetivo de consolidar, a tra-
vés de una métrica estandarizada, los resultados provenientes de multiples fuentes empiricas. En
total, se reportan 121 observaciones provenientes de nueve fuentes empiricas distintas, las cuales

30 Entre los estudios que analizan los efectos de la politica monetaria no convencional sobre los flujos de capital se encuen-
tran: Fratzscher (2012), Kiendrebeogo (2016), Sangwon y Byung-Soo (2016) y Punzi y Chantapacdepong (2017).

31 Unejemplo es el taper tantrum de 2013, cuando la Fed suspendi6 su programa de compra de activos posterior a la crisis
financiera global de 2008-2009. Este ajuste causé panico en los mercados financieros, lo que ocasion6 una salida marca-
da de capitales desde economias emergentes.
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incluyen informacién para trece economias emergentes entre la década de los ochenta y finales de
la década anterior.

El ejercicio se concentra en economias emergentes, decision motivada por el comportamiento dis-
tintivo, tanto de los flujos como de sus repercusiones macroeconémicas, en estos mercados (Obst-
feld, 2012; Koepke, 2019). Esta separacion permite sopesar atributos especificos que inciden sobre
la dindmica de los flujos de capital, como el régimen de tasa de cambio y el grado de penetracién
financiera, entre otros, ademas de generar conclusiones que favorecen la contextualizacion con res-
pecto a una economia como la colombiana.

2.2 Metodologia

El metaandlisis inicia con la conformacién de una base de datos que agrupa las distintas observacio-
nes empiricas documentadas por la literatura. Para ello se realizé una busqueda de documentos de
trabajo y de articulos publicados en revistas especializadas que contuvieran, en cualquier orden, una
combinacién de términos, en su titulo o resumen. El primer conjunto de términos incluye: capital
flows, capital inflows y capital outflows, y el segundo conjunto: monetary policy, policy rate y policy
shock. Este proceso, conocido como web scraping, fue ejecutado en el portal bibliografico de Ideas de
RePEc (Research Papers in Economics), mediante un algoritmo computacional, eleccién sustentada
en el alcance y la especializacion de esta base de datos™.

La ultima busqueda se realizé en enero de 2021 y arroj6 1.208 elementos. Estos fueron examinados
individualmente para eliminar: estudios en idiomas distintos a inglés o espafol; versiones anteriores
a la publicacién final en revistas especializadas o al ultimo documento de trabajo; trabajos sin eva-
luaciones empiricas; estudios donde los flujos de capital estuviesen expresados en moneda distinta al
dédlar estadounidense (USD); aquellos que no estimaran el efecto de la politica monetaria; estudios
con datos de panel, y aquellos que no incluyan economias emergentes®. La aplicacion de estos crite-
rios redujo la muestra a nueve fuentes empiricas distintas, de las cuales reportamos 121 observacio-
nes que varian en funciéon del tipo de flujo de capital y la tasa de politica, entre otros™.

El Cuadro A2.1 del Anexo 2 detalla las caracteristicas generales de las fuentes empiricas usadas para
el metaanalisis: titulo y autores; sitio, afio y tipo de publicacion; periodo de analisis, y frecuencia de
los datos. Adicionalmente, se incluye el factor de impacto de la revista o serie de documentos de tra-
bajo, informacién que permite ponderar cada observacion por la influencia del sitio de publicacién
sobre el area académica®. Conjuntamente, los estudios abarcan el periodo 1980-2015 y examinan
trece economias emergentes: Brasil, Colombia, India, Indonesia, Corea, México, Nigeria, Peru, Fi-
lipinas, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia. Entre estas, sobresale una representacion notable de
Colombia, que es analizada en cinco estudios. Finalmente, anadimos una columna en dicho cuadro
que muestra los coeficientes estandarizados promedio de los estudios sobre Colombia o que inclu-
yen a Colombia en su muestra, para poder comparar los resultados globales con los locales.

32 RePEc es una base de datos bibliografica dedicada a la difusion de investigaciéon en Economia y sus ciencias afines. Ideas
es uno de los portales bibliograficos de RePEc, y contiene informaciéon de 3,78 millones de elementos de investigacion
provenientes de 3.722 revistas académicas y 5.353 series de documentos de trabajo; véase: https://ideas.repec.org/stats.
html

33  Los estudios de datos de panel fueron descartados debido a que la mayoria incluye economias avanzadas, las cuales
fueron descartadas por presentar atributos macroeconémicos que las hacen notablemente distintas a las economias
emergentes.

34 Las nueve fuentes empiricas y las 121 observaciones finales son el resultado de una busqueda mds amplia, presentada en
el trabajo de Villamizar et al. (2022), que tiene un total de 330 observaciones (y 884.711 observaciones efectivas —que
hacen referencia a la sumatoria de las observaciones de cada trabajo empleado—), extraidas de cincuenta estudios dis-
tintos. Para ver un analisis mas representativo, invitamos a leer el documento completo.

35 Elfactor de impacto de una revista o serie de documentos de trabajo refleja su importancia dentro del drea académica a
la cual pertenece. Se calcula como el cociente entre el nimero total de citas de los estudios publicados en ese sitio en los
ultimos dos afos y el numero total de estudios publicados en este durante el mismo tiempo.
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Gréfico 15
Trilema monetario para Colombia (1990-2020)

El trilema nunca ha sido vinculante para Colombia, dado que en ningtn caso se
acerca al vértice superior derecho, donde se sacrificaria gran parte de la apertura
financiera para lograr control simultaneo sobre las tasas de cambio y la politica
monetaria.
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Nota: el eje horizontal corresponde al indice de estabilidad cambiaria y el eje vertical
al indice de autonomia monetaria, ambos con un rango entre 0a 1.

Fuente: calculos de los autores utilizando el indice de Aizenman et al (2008) del
trilema monetario.
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Las principales variables del metaanélisis fueron normalizadas a una
escala comun que facilita la interpretacion de los resultados®. Puntual-
mente, todos los cambios en la tasa de politica denotan un choque ne-
gativo (positivo) de 100 puntos basicos (pb) en la tasa interna (externa,
la cual hace referencia a la tasa de interés de EE. UU.). El diferencial de
tasas se calculo restando la tasa de politica externa de la tasa de politica
interna, de tal manera que cambios en esta variable reflejan un recorte
de 100 pb en el diferencial (i - i*)*. Los flujos de capital corresponden
a entradas netas totales (de portafolio, inversion extranjera directa, u
otras) y expresados como porcentaje del PIB trimestral, que constituye
la frecuencia predominante en la literatura®.

En el metaandlisis se consideran dos tipos de heterogeneidades: la va-
riacion individual y la variacién entre estudios, lo que se traduce en
estimaciones bajo dos supuestos sobre la distribuciéon de los efectos. El
primero, de efectos fijos, supone que estos se distribuyen alrededor de
un parametro global y que las desviaciones individuales con respecto a
este surgen debido a errores de medicién. El segundo, de efectos alea-
torios, supone que las desviaciones no solo emergen a partir de errores
de medicioén, sino que existen distintos parametros alrededor de los
cuales se agrupan ciertos estudios, aumentando asi la confiabilidad del
ejercicio (Sanchez-Meca y Marin-Martinez, 2010).

Anticipando posibles variaciones en los resultados, determinadas por
factores especificos de cada pais, incluimos estimaciones para diver-
sos subgrupos. Estas contemplan aspectos relacionados con el trilema
de la politica monetaria: la imposibilidad de alcanzar simultineamen-
te libre movilidad de capitales, autonomia en la politica monetaria y
control sobre la tasa de cambio. El analisis de estas medidas es im-
portante porque la movilidad de capitales se encuentra determinada
(entre otros factores) por el grado de independencia monetaria y de
flexibilidad cambiaria. Puntualmente, en economias con mayor “flo-
tacion’, los movimientos en la tasa de cambio reflejan ajustes locales
frente a choques externos (e. g.: choques en la tasa de politica interna
vis-a-vis la externa). Ademas, las desviaciones de la paridad de tasas de
interés reflejan mayores riesgos (i. e.: riesgo pais y/o cambiario) para
los inversionistas, impactando (y posiblemente reubicando) los flujos
de capital.

Haciendo énfasis en un caso aplicado para Colombia, en el Gréfico 15
incluimos los datos segun los indices del trilema de Aizenman et al.
(2008) para Colombia, de 1990 a 2020. El eje horizontal corresponde
al indice de estabilidad cambiaria y el eje vertical al indice de auto-

36 Cuando hay diferencias substanciales en la medicién de las variables de interés,
los efectos se estandarizan hacia una escala libre de métricas. En este estudio, los
cambios en la tasa de politica y los flujos de capital son expresados en una escala
comun aplicable a las distintas fuentes empiricas de la muestra. De esta manera, fa-
vorece la interpretacion directa de los resultados, pues los cambios son expresados
en unidades y magnitudes con sentido econémico en lugar de efectos estadisticos
(Stanley y Doucouliagos, 2012).

37 Todos los cambios en la tasa de politica distintos de 100 pb fueron ajustados para
reflejar esta magnitud, cambio que estuvo acompanado de un ajuste proporcional
en el efecto reportado por la fuente empirica. Asimismo, los choques positivos en
la tasa de politica interna (diferencial) fueron multiplicados por -1 para revertir la
direccion del cambio, convirtiéndolos en choques negativos.

38  Se multiplic6 por -1 aquellos resultados donde los flujos se midieron como salidas
de capital para convertirlos a entradas. Adicionalmente, se multiplicé por 52, 12y 4
los resultados derivados de estudios semanales, mensuales y trimestrales, respecti-
vamente, para poder comparar por el PIB trimestral. El PIB para cada pais se tomé
del Fondo Monetario Internacional durante el periodo de andlisis del estudio.



Cuadro 1

Estadisticas descriptivas

Los flujos de capital se miden principalmente en flujos agregados, inversion
de portafolio e inversion directa, componentes que concentran el 90 % de las

observaciones.

Observaciones

Tipo de flujo
Agregado
Portafolio
Bancarios
Inversion directa

Otras inversiones

Residencia
Locales
Extranjeros

Ambos

Direccion
Entradas
Salidas

Medicion
Brutos

Netos

Efecto
Disminucién

Aumento

Significancia
estadistica

Si
No

Nota: este cuadro resume los principales atributos de la base de datos utilizada
para el metaandlisis. En total, se reportan 121 efectos que varfan de acuerdo con
el tipo de flujo, la tasa de politica, residencia del inversionista, direccion del flujo,

Total
121

49
34

26

15

18

77
44

74
47

66
55

Tasa de politica

Doméstica
43

21
10

10

43

42

24
19

30
13

22
21

medicidn, efecto y significancia estadistica.
Fuente: cdlculos de los autores.

Externa
69

69

67

48
21

37
32

39
30

Diferencial
9

—_

o O N Oy

5
4
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nomia monetaria, ambos con un rango entre 0 y 1. Notamos que el
trilema nunca ha sido vinculante para el caso colombiano, ya que en
ningtin caso se llega cerca al vértice superior derecho, con coordena-
das de (1,1), donde se sacrificaria gran parte de la apertura financiera
por tener simultdneamente un control sobre las tasas de cambio y de
politica monetaria.

Adicionalmente, incluimos atributos macroecondémicos locales (pull
factors) que la literatura ha identificado como determinantes de los flu-
jos de capital, entre los cuales se encuentran el grado de profundidad
financiera, ingreso nacional, incidencia de crisis financieras y prima de
riesgo soberano (5-year credit default swap)®.

23. Estadisticas descriptivas

El Cuadro 1 muestra los principales atributos de la base de datos se-
gun el tipo de tasa de politica. Los flujos de capital se miden principal-
mente en flujos agregados, inversion de portafolio e inversion directa,
componentes que concentran el 90 % de las observaciones. Casi todos
los flujos corresponden a inversiones por parte de extranjeros (gross
inflows), contabilizadas como entradas de capital. El1 57 % (69/121) de
los choques en la tasa de politica recaen sobre la tasa externa, 36 %
(43/121) sobre la tasa interna'y 7 % (9/121) sobre el diferencial de tasas.

En especial, se aprecia que el 61% (74/121) de las observaciones re-
porta una disminucién en los flujos de capital. Este resultado exhibe
mayor robustez entre estudios que analizan choques sobre la tasa in-
terna (30/43) y el diferencial de tasas (7/9). En cuanto a la relevancia
estadistica, el 54 % (66/121) documenta un efecto estadisticamente sig-
nificativo, influencia que no muestra variaciones importantes entre los
distintos tipos de tasa de politica.

2.4, Resultados

El Grafico 16 resume los resultados del metaanalisis bajo el modelo de
efectos aleatorios, especificacion sugerida por la literatura, pues corrige
errores de medicidn y propios de cada estudio. No obstante, los resulta-
dos para los demds modelos se muestran en el Cuadro A2.2 del Anexo
2 Los marcadores en forma de diamante indican el efecto reportado
por cada fuente empirica consultada para el metaandlisis (el relleno
del marcador refleja si es significativo); y los marcadores en circulo
muestran el efecto promedio para las distintas tasas de politica. El eje
vertical principal diferencia las tasas de politica consideradas en el me-
taanalisis, mientras que el eje vertical secundario precisa la cantidad de
estudios que analizan cada tasa de politica. La linea vertical del grafico
separa el efecto esperado ante choques de politica monetaria: valores
positivos (negativos) denotan aumentos (disminuciones) en las entra-
das netas de capital. Cabe mencionar que la carencia de significancia
estadistica en algunos rubros del Grafico 16 solo indica que no se en-
contro evidencia de un efecto causal agregado (i. e.: no implica que en
el nivel individual no exista un efecto estadisticamente significativo).

39  Una explicacién detallada de las variables que definen los subgrupos, asi como las
fuentes de informacion utilizadas para construirlas, puede ser consultada en Villa-
mizar et al. (2022).

|2 |
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Grdfico 16
Efecto de un choque de politica monetaria sobre entradas netas
de capital

Al controlar por efectos aleatorios (i. e.: corrigiendo por errores de medicion y de
estudio) encontramos salidas de capital de 0,05% y 0,11% del PIB trimestral,
respectivamente, ante recortes de 100 puntos bsicos en la tasa de politica interna
(al 5% de significancia) y en el diferencial de tasas (al 10% de significancia),
respectivamente.
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* Significativo © No significativo

Nota: este grdfico resume los resultados del metaandlisis bajo el modelo de efectos
aleatorios. Los cambios en la tasa interna de politica doméstica corresponden
a un recorte de 100 pb; los cambios en la tasa de politica externa (Fed funds rate
de Estados Unidos) corresponden a un aumento de 100 pb; los cambios en el
diferencial de tasas corresponden a una reduccion de 100 pb en la tasa interna de
politica con respecto a la tasa de politica externa. Los flujos de capital para cada
pais estan medidos como porcentaje del PIB trimestral. Los intervalos de confianza
corresponden a un nivel de confianza del 959%. Los marcadores en forma de
diamante indican el efecto reportado por cada fuente empirica consultada para el
metaandlisis (el relleno del marcador refleja i es significativo), y los marcadores en
cfrculo muestran el efecto promedio para las distintas tasas de politica. £l eje vertical
principal diferencia las tasas de politica consideradas en el metaanalisis, mientras
que el eje vertical secundario precisa la cantidad de estudios que analizan cada tasa
de politica. La linea vertical del grdfico separa el efecto esperado ante choques de
politica monetaria: valores positivos (negativos) denotan aumentos (disminuciones)
en las entradas netas de capital.

Fuente: calculos de los autores.
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De acuerdo con los resultados, un aumento de 100 pb en la tasa de
politica externa no pareciera ejercer un efecto estadisticamente signifi-
cativo sobre las entradas netas de capital en economias emergentes. En
principio, este resultado iria en contra del grueso de la literatura que
identifica el papel de la politica de la Fed como uno de los principa-
les determinantes de los flujos de capital hacia economias emergentes
(Milesi-Ferreti y Tille, 2011; Rey, 2013). Sin embargo, y como se evi-
dencia en el Cuadro A2.2 del Anexo 2, el efecto resulta significativo
para “otras inversiones’, para niveles altos de “apertura financiera’, para
algunas medidas del trilema monetario y para niveles bajos de prima
de riesgo de la economia emergente. Es decir, la busqueda de retornos
por parte de inversionistas puede estar siendo compensada por el ries-
go que conlleva la inversién en un pais y periodo determinado.

Por otra parte, el efecto es estadisticamente relevante cuando se ana-
lizan choques sobre la tasa de politica interna (al 5% de significan-
cia) y el diferencial de tasas (al 10 % de significancia): en promedio un
recorte de 100 pb en la tasa interna (diferencial de tasas) disminuye
las entradas netas de portafolio en una cantidad equivalente a 0,05 %
(0,11 %) del PIB trimestral.

La contraccién esperada en las entradas de capital ante choques nega-
tivos en la tasa de politica interna se ajusta a las predicciones del canal
de tasas de interés. Bajo este enfoque, y manteniendo constante tanto el
riesgo global como el local, el choque negativo en la politica monetaria
local —andlogo a un aumento en la tasa de politica externa— disminu-
ye el rendimiento relativo de las inversiones en economias emergentes,
asi como las oportunidades de arbitraje para los inversionistas extran-
jeros, proporcionando el retiro de posiciones en estos mercados (Frat-
zscher, 2012; Broner et al., 2013; Ananchotikul y Zhang, 2014; Koepke,
2014; Nier et al. 2014; Bruno y Shin, 2015).

Estos resultados varian sustancialmente al condicionar la muestra con
base en atributos relacionados con el trilema de la politica moneta-
ria —apertura financiera, independencia monetaria y desviaciones de
la paridad de interés cubierta’— y caracteristicas macroeconémicas.
En este ambito (véase Cuadro A2.2 del Anexo 2) encontramos que el
efecto es mayor entre economias con un alto grado de apertura finan-
ciera: ante una expansion monetaria interna (de -100 pb), la reducciéon
en las entradas netas de portafolio es del 0,13 % del PIB trimestral y
estadisticamente significativa a cualquier nivel de confianza, mientras
que en economias con un bajo grado de apertura financiera, el efecto
es del 0,02 % sin relevancia estadistica. Un resultado similar emerge al
analizar desviaciones de la paridad de interés cubierta: encontramos
efectos mas pronunciados (13,5 veces mas grande en valor absoluto)
cuando la desviacion de la paridad es menor.

Las caracteristicas macroecondmicas también inciden sobre el efecto
de la politica monetaria. En promedio, ante una expansiéon monetaria
interna (de -100 pb), la reduccién en las entradas netas de portafolio
entre paises de ingreso medio alto alcanza un 0,16 % del PIB trimes-
tral, comparado con un efecto no significativo para paises de ingreso
medio bajo. Finalmente, se puede observar que, en general, el efecto es

40 Para medir la incidencia de las medidas del trilema en las entradas de capital de
las economias emergentes contempladas en este estudio, establecimos si el valor
de estas es mayor o menor a la media de i) indices de apertura financiera e inde-
pendencia monetaria construidos con base en Aizenman et al. (2008), asi como la
media de las desviaciones anuales de la paridad de interés cubierta.
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estadisticamente relevante entre paises con una prima de riesgo comparativamente baja y con menor
incidencia de crisis bancarias sistémicas.

Con respecto a la respuesta de los flujos de portafolio en el caso colombiano, se pueden observar los
coeficientes estandarizados en la columna del extremo derecho del Cuadro A2.1 (Anexo 2). Estos
coeficientes provienen de cuatro de los nueve estudios utilizados en el metaanalisis, elaborados sobre
Colombia o que incluyen a Colombia en su muestra. Dichos coeficientes muestran que los resulta-
dos para Colombia son similares a los obtenidos para el conjunto de economias emergentes, para
las cuales se encontraron salidas de capital del 0,05% y 0,11 % del PIB trimestral, respectivamente,
ante recortes de 100 pb en la tasa de politica interna y en el diferencial de tasas, respectivamente. Lo
anterior indica que Colombia se ubica en el conjunto de paises con una apertura financiera superior
a la media, para los cuales un relajamiento de la postura monetaria induce una salida importante de
capitales de portafolio*'.

Los resultados obtenidos para gran parte de las economias emergentes, incluida la colombiana, su-
gieren que la sensibilidad de los flujos de portafolio ante choques de politica monetaria (interna o
externa) se encuentra determinada por el canal de portafolio y las medidas del trilema de la politica
monetaria. Respecto al primer factor, se espera que recortes en la tasa de politica interna desin-
centiven las entradas de capital debido a la contracciéon del retorno asociado con las inversiones de
portafolio. En relacion con el segundo, riesgos especificos a cada pais y/o de tipo cambiario pueden
llevar a que los inversionistas reubiquen sus portafolios en lugares mas seguros. La combinacion de
estos aspectos podria explicar la ausencia de un efecto estadisticamente significativo de choques en
la tasa de politica externa (en el nivel agregado) sobre los flujos de portafolio.

3. Determinantes de los flujos de portafolio segun instrumento

Como se anotd en la introduccién, el marco analitico para el estudio de los determinantes de los
flujos de portafolio se basa en la literatura del modelo de portafolio y de los factores externos (push)
y especificos del pais (pull) (Sarno et al., 2016). Dentro de estos determinantes, las tasas de interés
tanto interna como externas son de particular importancia, dado que las autoridades monetarias
podrian afectar los movimientos sobre dichos flujos, en lo que se conoce como el canal de la toma
de riesgos de la politica monetaria (Bruno y Shin, 2015; Chari et al., 2021; Ciminelli et al., 2022).

En esta seccion presentamos los resultados de un ejercicio que busca responder la siguiente pregun-
ta: ;Cudl es la magnitud del impacto de los choques de politica monetaria sobre los flujos de porta-
folio segun el tipo de instrumento, una vez se controla por otros determinantes? Para este ejercicio
se emplean estadisticas de la balanza de pagos, las cuales incorporan tanto los flujos de divisas regis-
trados en la balanza cambiaria como los movimientos de portafolio que realizan los inversionistas
no residentes en moneda local como resultado de las reinversiones de utilidades y de capital que, al
no implicar movimientos de divisas, estdn excluidos de la balanza cambiaria. Esto significa que los
movimientos de portafolio que se utilizan en las estimaciones de esta secciéon comprenden tanto los
flujos nuevos de portafolio como las decisiones de reinversion de los no residentes, las cuales afectan
la demanda por instrumentos en moneda local. Este ultimo aspecto permite estudiar directamente
el canal de la toma de riesgos de la politica monetaria*’. Esta seccion sigue el enfoque de Lopez et al.
(2022), que consiste en un modelo SVAR-X con determinantes alternativos y restricciones de largo
plazo que incorporan la tasa de interés interna y la inflacién como variables enddgenas, y que resuel-
ve el prize puzzle de la tasa de interés®.

41  Como puede advertirse, los coeficientes para Colombia oscilan entre -0,3 y -3,2, para tres de los cuatro estudios tomados
en consideracion. La inica excepcion proviene del estudio de Villar y Rincén (2000), que cubre el periodo 1993-1999,
para el cual se obtuvo un coeficiente de -0,0001 que caracteriza una economia con un bajo grado de apertura financiera,
como el que ocurria en aquella época.

42 Enel Anexo A3.4 se presenta una nota metodoldgica de la estadistica de inversion extranjera de portafolio y el Cuadro
A3.4.1muestra el flujo neto de inversién de portafolio por parte de inversionistas no residentes en el mercado local co-
lombiano y el monto de los rendimientos que fueron pagados a dichos inversionistas por la propiedad de inversiones de
portafolio que se reporta en la balanza de pagos.

43 Se conoce como prize puzzle una situacion en la cual aumentos en la tasa de politica conllevan a aumentos en la inflacién.
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Gréfico 17
Evolucion de los flujos netos de portafolio por instrumento (2011-2020)

La mayor parte de los flujos se concentran en el mercado de TES, sequido del
mercado de acciones y bonos corporativos. En algunos afios aumentos de la TIB
coinciden con aumentos de las compras netas de TES.
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menos ventas de noresidentes) en Colombia enmillones de délares. Latasa de politica
monetaria interna se aproxima con la tasainterbancaria del mercadono colateralizado
en Colombia (TIB) y la tasa de politica de la Fed por la Federal Funds Rate (FFR).
Los flujos de portafolio son tomados del formato IPEX diligenciado por las
administradoras de portafolio de inversionistas extranjeros y sector externo, SPMIE
(Banrep), con lo que se coteja en la balanza de pagos.

Fuentes: Banrep y Fed; célculos de los autores.
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A diferencia de otras secciones de este documento y de buena parte
de la literatura internacional, en donde se estudian los flujos brutos de
portafolio, aqui nos enfocamos en los flujos netos de los no residentes y
distinguimos por instrumento. En particular, analizamos informacién
mensual sobre los flujos netos de portafolio de los no residentes dife-
renciando por instrumentos de renta fija (titulos del gobierno colom-
biano, TES, y otros bonos corporativos) y de renta variable (acciones)
durante el periodo 2011-2020.

Por tanto, en esta secciéon nos centramos en estudiar los efectos de
choques de politica monetaria interna y de Estados Unidos sobre la
dinamica de los flujos de portafolio de los no residentes, los cuales
tienden a responder a las predicciones del canal de la toma de riesgos
de la politica monetaria (Chari et al., 2021; Ciminelli et al., 2022). Este
canal sugiere que un aumento en la tasa de politica de Estados Uni-
dos disminuye el rendimiento relativo de las inversiones en economias
emergentes, asi como las oportunidades de arbitraje para los inversio-
nistas extranjeros, incentivando la salida de posiciones en estos merca-
dos (Fratzscher, 2012; Broner et al., 2013; Ananchotikul y Zhang, 2014;
Koepke, 2014; Nier et al., 2014; Bruno y Shin, 2015).

La evolucién mensual en millones de délares de los flujos netos de
portafolio de no residentes en instrumentos emitidos en Colombia se
presenta en el Grafico 17. Se observa que la mayor parte de los flujos se
concentran en el mercado de TES, seguido del mercado de acciones y
bonos corporativos*. En promedio, durante el periodo de estudio los
flujos netos en TES representaron el 70,3 %, los de acciones el 26,8 % y
los de bonos corporativos el 2,9 % del total de los flujos netos de no re-
sidentes. Se observa que en algunos aflos aumentos de la tasa de interés
de politica interna (i. e.: TIB) coinciden con aumentos de las compras
netas de TES, y que en algunos aflos aumentos en la tasa de politica de
la Fed (i. e.: FFR) coinciden con reducciones en las compras netas de
portafolio, acorde con las predicciones del canal de las tasas de inte-
rés. Como se evidencié en la seccion 1, los cambios en las condiciones
locales y globales de los mercados también ejercen influencia sobre el
comportamiento de los flujos de portafolio de los no residentes. En el
grafico se observa el incremento significativo en las compras de TES
durante el segundo trimestre de 2014, lo que obedecié al aumento en
las ponderaciones de los titulos de Colombia dentro de los indices GBI
de J.P. Morgan, aspecto analizado con detalle en la seccién 1. Asimis-
mo, se observa que en algunos periodos (i. e.: segundo semestre de
2018) se presenta una recomposicion de los flujos que puede obedecer
al tipo de inversionista o a las condiciones de los mercados. Por tltimo,
puede notarse la fuerte salida de capitales asociada con la pandemia
del covid-19, la cual alcanzd niveles de -USD 768 USD millones en
marzo de 2020, seguida de una recuperacion rapida, que ocurrié aun
en un periodo en el cual la tasa de interés de politica interna caia de
manera importante.

44  Cabe mencionar que los flujos de portafolio de bonos del Gobierno Nacional solo
incluyen las emisiones de TES y no se incluyen las emisiones en mercados interna-
cionales. Del mismo modo, se incluyen tunicamente emisiones en el mercado local
de acciones y bonos corporativos. Tampoco se tienen en cuenta las tenencias de
esas emisiones en poder de residentes debido a que no se tiene informacién men-
sual por este concepto.
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3.1 Identificacion y estrategia empirica

Para la identificacion utilizamos como medida de la tasa de interés de politica interna la tasa de
interés interbancaria (TIB) y como tasa de interés internacional (i*) la tasa de referencia de la Fed.
En segundo lugar, se considera que Colombia es una economia pequefa y abierta, por lo cual no
tiene influencia sobre la tasa de interés de la Fed, aunque esta tltima si afecta los flujos de portafolio
hacia Colombia. Segtin el canal de la toma de riesgos de la politica monetaria, la respuesta esperada
del comportamiento de los flujos ante choques de politica monetaria interna sugieren que cuando se
presenta un aumento en la TIB se esperaria una entrada neta de flujos de portafolio en el mercado
de TES por parte de los no residentes y también en el mercado de bonos corporativos, ya que estos
resultan mas atractivos en relacion con los bonos internacionales (Fratzscher, 2012; Broner et al.,
2013; Ananchotikul y Zhang, 2014; Koepke, 2014; Nier et al. 2014; Bruno y Shin, 2015).

En cuanto al mercado accionario, es posible que se presente un efecto de compensacion entre los
bonos de renta fija y las acciones, como lo resalta Kim (2014) para el caso de Corea. En particular,
se espera que el incremento en la tasa de interés interna conduzca a una caida de los precios de las
acciones (ya que se espera que el producto se desacelere hacia el futuro) y, por tanto, se presenten
salidas netas en el mercado de acciones por parte de los no residentes®. Con respecto a la tasa de
interés de la Fed, se espera que cuando esta aumente, se presente un efecto sustitucion entre bonos
internos por internacionales (i. e.: Treasuries); es decir, se esperarian salidas netas del mercado de
bonos por parte de los no residentes (Milesi-Ferreti y Tille, 2011; Rey, 2013). Paralelamente, un au-
mento de la tasa de interés externa se asociaria con una entrada de flujos de portafolio en acciones
de Colombia por parte de los no residentes, ya que se esperaria una caida del precio de las acciones
en las economias avanzadas, en particular, de Estados Unidos (Kim, 2014; Culha, 2006).

Para establecer los potenciales efectos de las tasas de interés sobre los flujos de bonos y acciones,
también controlamos por el impacto de otras variables que pueden afectar la entrada o salida neta de
flujos de portafolio de los no residentes. Entre las variables externas exégenas que consideramos esta
el VIX, que es un indice que captura el riesgo global, y el indice de produccién industrial de Estados
Unidos. Entre las variables internas, que consideramos enddgenas, incluimos el indice de precios de
las acciones (Colcap), el balance fiscal primario real acumulado, la tasa de inflacidn, la tasa de interés
de los TES a diez afos y la tasa de devaluacion real.

Cabe mencionar que todas las variables estan en variaciones anuales durante el periodo de analisis
comprendido entre enero de 2011 y diciembre de 2020 (con excepcién de las tasas de interés que
estan en variaciones mensuales). También incluimos tres variables dicotémicas que, tal como se ana-
liz6 en la seccidn 1, afectaron el comportamiento de los flujos de portafolio en Colombia. La primera
variable captura el aumento en las ponderaciones de los titulos del Gobierno colombiano que hizo
J.P. Morgan en dos de sus indices de economias emergentes a partir de marzo de 2014. La segunda
captura la politica de dividendos que hace referencia al aumento en el impuesto de renta sobre divi-
dendos, que pasé del 5,0% a 7,5 % a partir de diciembre de 2018. La tercera, incorpora el inicio del
periodo de la pandemia por el covid-19 a partir de marzo de 2020. Estos aspectos se discuten con
mas detalle en el Anexo A3.1.

La estrategia empirica para el estudio es la de vectores autorregresivos estructurales (S-VAR) con
restricciones de largo plazo (Blanchard y Quah, 1989). Esta consiste en analizar conjuntamente
un sistema de variables de series de tiempo con el fin de establecer el impacto de los cambios de
la TIB sobre los flujos netos de portafolio de los no residentes. Se imponen algunas restricciones
econoémicas de largo plazo al sistema con el fin de obtener una correcta identificacion de los choques
de politica monetaria interna®. Una metodologia similar utilizé6 Culha (2006) para el caso de Tur-
quia y Kim (2014) para el caso de Corea.

45  Se espera que el comportamiento de los residentes sea andlogo; sin embargo, en el caso de Colombia no contamos con
datos desagregados por instrumento para el caso de los residentes o de flujos brutos para cada instrumento.

46  Paralaidentificacion de los choques de politica monetaria se han propuesto varias metodologias y el objetivo es evitar el
denominado price puzzle (donde ante un aumento de la tasa de interés la inflacion aumenta). Entre esas metodologias,
las mas utilizadas son los VAR con restricciones de corto y largo plazo o los VAR con restricciones de signo. Sin embar-
go, los primeros tienen la ventaja sobre los segundos que el signo de la relacion entre la inflacién y la tasa de interés no
es impuesto, sino que se permite que sea estimado por el sistema.

| 77|
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Grdfico 18
Respuesta de los flujos de portafolio en TES ante choques en la tasa
de politica monetaria, en inflacion y en tasa externa por TES

Un aumento de laTIB de 25 pb se asocia con un aumento en la demanda de TES por
parte de los no residentes de aproximadamente USD 273 millones.

A. ChoqueenTIB

(millones de dlares)
600

500

400
300
200

B.  Choque eninflacién

(millones de ddlares)
600

S
~
w
=~
o
o
-
o
©
S
S

400

200

0

-200

-400

-600

-800

4'0000 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 moon

(. Choqueen/*
(millones de ddlares)

1.000

500

-500
-1.000

-1.500

-2.000
0

(meses)

Nota: este grafico muestra que un aumento de la TIB (usada como proxy de la tasa
de interés de politica monetaria interna) se asocia con aumento en la demanda de
portafolio en TES por parte de los no residentes, y que ante aumentos en la tasa de
inflacion y la tasa de interés externa se presentan reducciones en la demanda por
TES. Los flujos de portafolio estdn en millones de USD. Intervalos de confianza al
80% y 90 % (dreas sombreadas). Los impulso-respuesta son obtenidos usando un
modelo VAR estructural con restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1).

Fuente: calculos de los autores.
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Para identificar los efectos de largo plazo de los choques estructurales
se impone una serie de restricciones que son usuales en la literatura,
a saber:

1. La tasa de interés real interna (separada entre la TIB y la infla-
cién), afecta todas las variables internas del sistema en el largo
plazo, pero la TIB solo se encuentra afectada en el largo plazo por
su propia perturbacion y por la inflacién, lo que es consistente con
las predicciones de la ecuacion de Fisher sobre la relacion entre las
tasas de interés y la inflacion en el largo plazo.

2. Serestringe el sistema a que la tasa de interés de largo plazo (tasa
de los TES a diez afos) se ve afectada por su propio choque, por
el de la tasa de politica y por la inflacién en el largo plazo, pero no
por las demas variables.

3. Lainflacién solo se ve afectada por si misma en el largo plazo.

4. Elindice de precios de las acciones se ve afectado en el largo plazo
unicamente por la tasa de interés real (nominal e inflacién) y por
su propio choque.

5. El déficit fiscal se ve afectado en el largo plazo unicamente por
su propio choque y por la tasa de interés real (a través de su re-
lacién con la deuda publica) y el precio de las acciones (ya que
las acciones son sustitutos de los bonos con los que se financia el
gobierno).

6. La cuenta corriente (aproximada por la devaluacion real) se ve
afectada en el largo plazo solo por la tasa de interés real (a través
de la deuda externa, la cual depende de la tasa de interés externa;
pero en el largo plazo se cumple la ley de un solo precio, por lo que
la tasa de interés externa mas una prima de riesgo pais es igual a la
interna), por el precio de las acciones, el balance fiscal (de acuerdo
con el modelo Mundell-Fleming) y por su propio choque.

7. Los efectos de los flujos de portafolio sobre la devaluacion se con-
sideran transitorios.

8. Los choques de todas las variables afectan los flujos de portafolio
en el largo plazo.

3.2 Resultados
3.2.1.  Andlisis de impulso-respuesta

Encontramos una respuesta positiva y estadisticamente significativa
de los flujos de portafolio en TES a los cambios en la tasa de politica
interna. En el modelo base, identificamos que un aumento de la TIB
(usada como proxy de tasa de interés de politica monetaria interna)
de 25 pb se asocia con un aumento en la demanda de TES por parte
de los no residentes de aproximadamente USD 273 m (0,10 % del PIB)
(Grafico 18). Como un ejercicio de robustez, en el Gréfico 19 se pre-
senta una estimacion similar empleando como tasa de politica interna
la tasa de los repos de expansion del Banco de la Republica (Banrep)
en vez de la TIB. Encontramos que los resultados son robustos y que,



Grafico 19

Respuesta de los flujos de portafolio en TES ante choques en la tasa
de politica monetaria (tasa de los repos de expansién), en inflacién
y en tasa externa

Un choque de 25 pb en la tasa de repos del Banrep se asocia con un aumento
de la demanda de TES en alrededor de USD 120 millones en TES por parte de
inversionistas extranjeros.

A.  Choque en tasa Banrep

(millones de ddlares)
400

350
300
250
200
150
100

50

B.  Choque eninflacién

(millones de dolares)
800

600
400
200

0
-200

-400
-600
-800

~1.000
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12

(. Choqueen/*

(millones de ddlares)
1.000

500

-500
-1.000

-1.500

-2.000
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12
(meses)

Nota: este grafico muestra que choques en la tasa de los repos del Banrep se asocian
con un aumento en la demanda de TES por parte de los inversionistas extranjeros.
Los flujos de portafolio estan en millones de USD. Intervalos de confianza al 80 %y
90 % (dreas sombreadas). Los impulsos-respuesta son obtenidos usando un modelo
VAR estructural con restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1).

Fuente: calculos de los autores.
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en este caso, un choque de 25 pb en la tasa de los repos del Banrep se
asocia con un aumento de la demanda de TES en alrededor de USD 120
m en TES por parte de inversionistas extranjeros (i. e.: 0,04 % del PIB).

Realizamos un tercer ejercicio de robustez empleando un choque de
politica monetaria exégeno siguiendo a Romero et al. (2021), el cual
es identificado utilizando la diferencia entre la tasa del indicador ban-
cario de referencia (IBR) y la tasa de politica decidida por la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica. Los resultados son robustos a esta
especificacion y son presentados en el Grafico A3.2.2. En cuanto a los
choques a la tasa de interés externa, encontramos que estos se asocian
con reducciones en la demanda de TES por parte de los inversionistas
extranjeros un mes después del choque. Adicionalmente, ante un au-
mento en la tasa de inflacion, se presentan reducciones en la demanda
de TES, lo cual es consistente con el menor retorno real de los bonos*”
(graficos 18 y 19). La respuesta de los flujos de portafolio de TES a las
demas variables de control se encuentra en los graficos A3.2.1 y A3.2.2.

Realizamos otro ejercicio de robustez para estudiar la respuesta de los
flujos de portafolio de TES ante cambios en la tasa externa de politica
en el cual reemplazamos la tasa de la Fed con la tasa sombra de Es-
tados Unidos (o shadow rate) (Wu y Xia, 2016). Esta tasa de interés,
que se incluye como una variable exdgena en el modelo, resulta ser no
significativa en el muy corto plazo, pero vemos que dos meses después
del choque si tiene un efecto negativo y significativo sobre la demanda
de TES (Grafico 20). En el caso del choque a la TIB, las estimaciones
confirman los resultados obtenidos en el modelo base. Los resultados
sugieren que un aumento de 25 pb en la TIB se asocia con una ma-
yor demanda de TES en alrededor de USD 12,94 millones (0,004 % del
PIB), efecto similar al identificado en el modelo base (Grafico 18). Es-
tos resultados confirman que los flujos de portafolio por parte de los
no residentes en el mercado de TES responden a cambios en las tasas
de politica interna y externa, acorde con las predicciones del canal de la
toma de riesgos de la politica monetaria.

En cuanto al mercado accionario, identificamos que los cambios en
la tasa de politica interna no parecen tener un efecto significativo so-
bre los flujos de portafolio en el mercado accionario (Grafico 21), el
cual reacciona mas a la propia dindmica de los precios de las acciones
(Grafico A3.2.3 y Cuadro A3.3.2 del Anexo 3). Por su parte, observa-
mos que el mercado de bonos corporativos se ve afectado por cam-
bios en la tasa de politica monetaria interna. Los resultados muestran
que, ante un aumento de 25 pb en la TIB, se presentan reducciones en
la demanda de estos bonos por alrededor de USD 13,4 USDm, lo que
equivale a un 0,005 % del PIB, aunque el efecto es de muy corto pla-
zo (Gréfico 22). En este caso, los resultados pueden sugerir una recom-
posicion de portafolio de los extranjeros (entre bonos corporativos por
TES) ante cambios en las perspectivas de tasa de interés, posiblemente
debido a la mayor respuesta de los TES ante cambios en las tasas de in-
terés frente a la respuesta de los bonos corporativos (i. e.: reinversiones
en el mercado de TES).

Finalmente, observamos que la tasa de interés de la Fed tiene una
relacién negativa con los flujos de portafolio en bonos corporativos

47 Notese en el Grifico A3.3 del anexo que no se presenta prize puzzle en nuestros
resultados, lo cual indica que el choque de politica monetaria se encuentra correc-
tamente identificado.
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locales, acorde con la dinamica observada en el mercado de TES y con las predicciones del canal de
la toma de riesgos de la politica monetaria. Los resultados de los demas impulsos-respuesta de las
otras variables de control se encuentran en los graficos A.3.2.3 y A3.2.4, asi como la descomposicién
de la varianza (A3.3). Cabe sefialar que el modelo empleado controla por el price puzzle de la poli-
tica monetaria (i. e.: aumentos en la tasa de politica conllevan a aumentos en la inflacidn), requisito
indispensable a validar cuando se incorpora la inflacion y la tasa de politica monetaria interna de
manera enddgena (véase el Grafico A3.2.5.)

Gréfico 20

Respuesta de los flujos de portafolio en TES ante choques en la tasa de politica monetaria interna y externa (shadow rate)

Un aumento de 25 pb en laTIB se asocia con una mayor demanda de TES en alrededor de USD 262 millones. La tasa sombra de Estados Unidos resulta ser no significativa en
el muy corto plazo, pero dos meses después del choque si tiene un efecto negativo y significativo sobre la demanda de TES.
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Nota: este gréfico presenta los resultados de un ejercicio de robustez que utiliza, en lugar de la tasa de interés nominal de la Fed, la shadow rate de Estados Unidos. Los flujos
de portafolio estdn en millones de USD. Intervalos de confianza al 85 %y 95 % (dreas sombreadas). Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR estructural
con restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1).

Fuente: calculos de los autores.

En general, los resultados sugieren que los flujos de portafolio destinados a TES y otros activos en
Colombia son sensibles a choques de politica monetaria interna y externa, acorde con las predic-
ciones del canal de la toma de riesgos de la politica monetaria. Es importante recordar que este
resultado se presenta cuando se incorporan las reinversiones de los retornos en los activos internos
y las recomposiciones de portafolio, ambas en moneda local, que se incluyen en la informacién de
la balanza de pagos que se emplean en estas estimaciones, movimientos que no se capturan con las
estadisticas de balanza cambiaria que se utilizan en otras secciones de este documento.

4, Los flujos de portafolio de los inversionistas extranjeros y la deuda piiblica colombiana

Esta seccién analiza la sensibilidad de los flujos de portafolio destinados a la compra de bonos de
deuda publica local (TES) a la composicion de la base de inversionistas extranjeros. Nos enfocamos
en los fondos de inversion y en los fondos de pensiones por ser los que concentran la mayor parte
de las inversiones de TES en Colombia por parte de no residentes*. Los resultados indican que los
fondos de inversion responden mds a cambios en factores globales que los fondos de pensiones. Los
fondos de inversion son sensibles a cambios en la tasa de interés externa, al comportamiento de las

48  Endiciembre de 2020, los fondos de inversion y los fondos de pensiones concentraron el 68,3 % de las inversiones totales
en el mercado de deuda publica local entre no residentes. Otros inversionistas extranjeros (fondos soberanos, asegura-
doras, hedge funds y bancos comerciales) presentaron una participacion relativamente baja posterior a la recomposicién
del indice financiero GBI de J.P. Morgan (Graéfico 23). Para el caso de las autoridades monetarias, las cuales aportaron el
11,4 % de las inversiones totales, encontramos que su comportamiento se acerca considerablemente al exhibido por los
fondos de pensiones. Por esta razon, y para facilitar la presentacion de los resultados, decidimos enfocar el analisis hacia
los dos tipos de inversionistas extranjeros que, ademas de concentrar el grueso de las inversiones en TES, difieren en sus
conductas de inversion, como veremos mas adelante.



Grdfico 21
Respuesta de los flujos de portafolio en acciones ante choques en la
tasa de politica monetaria interna, en inflacion y en la tasa externa

Los cambios en la tasa de politica interna no parecen tener un efecto significativo
sobre los flujos de portafolio en el mercado accionario.
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Nota: este grafico muestra el efecto de los choques en la tasa de politica interna
sobre la demanda de acciones en mercado local. Los flujos de portafolio se presentan
en millones de USD. Intervalos de confianza al 80% y 90 % (dreas sombreadas).
Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR estructural con
restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1).

Fuente: calculos de los autores.
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condiciones financieras de Estados Unidos y a la calificacion de riesgo
soberano. Igualmente, dado que estos inversionistas asignan su porta-
folio con base en indices de referencia, se encuentra evidencia de que
los cambios en la ponderacién de Colombia en el indice GBI-EM Glo-
bal Diversified de J.P. Morgan tuvieron un papel importante en la evo-
lucién de las inversiones en TES de este tipo de agentes. Por su parte,
dado que los fondos de pensiones enfrentan menor redencién de sus
inversiones y estructuran su portafolio bajo un enfoque de largo plazo,
los resultados indican que sus flujos de inversiéon son menos sensibles
a cambios en factores globales. Estos resultados resaltan la necesidad
de sopesar las implicaciones asociadas no solo con la ampliaciéon de
la base de inversionistas extranjeros en el mercado de capitales, sino
con la participaciéon de inversionistas que difieren en sus conductas
de inversion y, por tanto, de manera distinta sobre la dinamica de los
flujos de portafolio.

4.1. La base de inversionistas extranjeros en Colombia y sus
decisiones de portafolio

Durante la ultima década el mercado de capitales en Colombia pre-
sentd cambios importantes. En el mercado de deuda publica, el cual
concentra la mayoria de las inversiones de portafolio en el pais*, la
proporcion de los saldos en TES en manos de extranjeros pasé del 1%
al 25% entre 2010 y 2020. Entre los factores que explican este notable
incremento se encuentran la reduccion en el impuesto de renta (del
33% al 14% en 2013 y luego del 14% al 5% en 2019), las tasas de in-
terés comparativamente bajas en economias avanzadas, la mejora de
fundamentales locales y el incremento en la participacion de Colombia
en el indice GBI-EM Global Diversified de J.P. Morgan en 2014 (Ro-
mero et al., 2021).

A comienzos de la década anterior, los bancos comerciales canaliza-
ban el 96,8 % de las inversiones en el mercado de deuda publica. No
obstante, tltimamente los fondos de inversion y, en menor medida, los
fondos de pensiones concentran el grueso de las inversiones, aportan-
do el 44,8 % y el 23,5 %, respectivamente, del total hacia finales de 2020
(Grifico 23). Este cambio se explica, principalmente, por un aumento
considerable en las compras por parte de los fondos de inversién y de
pensiones, ya que las tenencias entre bancos comerciales han permane-
cido estables a lo largo del periodo.

Dicha transformacién posiblemente vino acompanada de un vuelco en
la influencia de ciertos inversionistas sobre la dinamica de los flujos de
portafolio. Aparte de ajustes previos en el impuesto de renta y la sim-
plificacién del calculo de la retencion en la fuente, los cuales afectaron
homogéneamente a todos los inversionistas extranjeros, el primer auge
en el mercado de TES se present6 con el aumento de la ponderacion
de Colombia en los indices financieros de J.P. Morgan en marzo de
2014. Este cambio desencadend compras sin precedentes por parte de
los fondos de inversién extranjeros, cuyas tenencias de TES aumenta-
ron exponencialmente ese afio (Romero et al., 2021; Garcia-Andrade,
2019; Arslanalp y Tsuda, 2015).

49  El Griéfico del Anexo 4 muestra el comportamiento de los flujos de portafolio entre
no residentes segun instrumento financiero entre 2010-2020.
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Gréfico 22

Respuesta de los flujos de portafolio en bonos corporativos ante
choques en la tasa de politica monetaria interna, en inflacién y en la
tasa externa

Ante un aumento de 25 pb en la TIB, se presentan reducciones en la demanda
de bonos por alrededor de USD 12,9 millones, sin embargo, la respuesta es
no significativa.
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Nota: este grafico muestra los efectos de los choques de politica monetaria interna
y externa sobre el mercado de bonos corporativos. Flujos de portafolio presentados
en millones de USD. Intervalos de confianza al 80 % y 90 % (dreas sombreadas).
Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR estructural con
restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1).

Fuente: calculos de los autores.
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Acorde con lo anterior, la literatura ha encontrado que una proporcién
importante de los fondos de inversion (fondos pasivos) basa sus deci-
siones en la composicion de indices financieros. De hecho, el compor-
tamiento de estos indicadores explica hasta el 70% de la asignaciéon de
activos por parte de este tipo de inversionistas (Raddatz et al., 2017).
Colombia no ha sido ajena a esta tendencia: los fondos de inversion
compraron casi la totalidad de los TES vendidos a extranjeros en 2014 y
se estima que el 80 % de estos sigue indices financieros para determinar
sus inversiones en el pais (Romero et al., 2021). Arslanalp et al. (2020)
calculan que estos inversionistas concentraron alrededor del 90 % de los
TES hasta 2016; de ahi en adelante esta participacion se redujo hasta
alcanzar cerca del 50 %, disminucion explicada en especial por un au-
mento importante en las inversiones por parte de fondos de pensiones.

Las inversiones indexadas acarrean riesgos al incrementar la sensibili-
dad de los flujos de portafolio ante cambios en factores externos, como
la aversion al riesgo global y las tasas de interés externas (Cerutti et al.,
2019; Bush et al., 2019; Raddatz et al., 2017; Miyajima y Shin, 2014; Oura
et al., 2014)*. Dichos riesgos pueden materializarse cuando: 1) facto-
res idiosincrasicos influyen negativamente sobre la percepcion de riesgo
asociada con economias que exhiben caracteristicas macroeconémicas
similares, convirtiéndolos en choques agregados; 2) las condiciones mo-
netarias externas afectan el rendimiento de las inversiones locales me-
diante desviaciones de la paridad de interés cubierta y alteraciones en
el canal de portafolio, propiciando el retiro de posiciones en mercados
relativamente riesgosos (Milesi-Ferreti y Tille, 2011; Fratzscher, 2012;
Broner et al., 2013; Rey, 2013; Ananchotikul y Zhang, 2014; Koepke,
2014; Nier et al. 2014; Bruno y Shin, 2015). Estas perturbaciones pueden
derivar en recomposiciones de indices financieros (e. g.: recortando la
ponderacién de economias emergentes) que son usados por los fondos
de inversion pasivos para determinar sus inversiones. Consecuentemen-
te, se podria presentar una disminucion en las inversiones de portafolio
en economias emergentes an en ausencia de factores idiosincrasicos
(Bush et al., 2019).

Este riesgo puede ser contrarrestado por el comportamiento de los in-
versionistas institucionales, en particular de los fondos de pensiones,
cuya sensibilidad a cambios en factores externos es significativamente
menor, de tal manera que desempenan un papel estabilizador que amor-
tigua la volatilidad del mercado financiero (Thomas et al., 2014; Walker
y Lefort, 2002; Friedman, 1956). De acuerdo con Oura et al. (2014), el
efecto de un aumento en la aversion al riesgo global en los flujos de bo-
nos hacia economias emergentes entre inversionistas institucionales es
aproximadamente una quinta parte del observado para los fondos de
inversion. Para Colombia, entre 2010 y 2020 los saldos de TES en manos
de fondos de inversion extranjeros presentaron una volatilidad que fue
2,3 veces mayor en comparacion con las tenencias de los fondos de pen-
siones extranjeros.

Esta diferencia se explica a partir de divergencias en el proceso de opti-
mizacion de estos agentes (Cohen 1998; Dennis y Strickland, 2002). Por
un lado, los fondos de inversion reflejan, en buena medida, las preferen-
cias de inversionistas individuales —(retail investors), cuya conducta en
el mercado financiero ha sido cuestionada porque estos retiran antici-

50 Eneste ambito, Arslanalp et al. (2020) encuentran que, comparados con el mercado
general, los fondos de inversion pasivos son entre tres y cinco veces mas sensibles a
cambios en factores externos.



Grdfico 23
Saldos de TES entre no residentes, en billones de pesos (2010-2020)

Los fondos de inversion y los fondos de pensiones concentran el grueso de las
inversiones en TES en 2020.
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padamente sus posiciones, configuran portafolios poco diversificados y
responden a tendencias que no necesariamente incorporan fundamen-
tales (herd behavior) y se basan en retornos inmediatos (momentum tra-
ding) (Bush et al., 2019; Raddatz y Schmukler, 2012; Gelos, 2011; Kumar,
2007; Chan-Lau y Ong, 2005; Odean, 1998; Lee et al, 1991; De Long et
al., 1990; Shiller 1984; Fama, 1965). En cambio, la literatura sugiere que
los inversionistas institucionales adoptan conductas de inversion que
responden a sefiales de mercado, basando sus decisiones en procesos
sofisticados que utilizan un conjunto amplio de informacién (Kaniel
et al., 2008; Brennan, 2004; Daigler y Wiley, 1999; Chopra et al., 1992;
Aggarwal y Rao, 1990; Fama, 1965). Estos aprovechan desviaciones en
el valor intrinseco de los activos —atribuible al comportamiento de los
inversionistas individuales— para vender cuando estos se encuentran
sobrevalorados y viceversa (Huang et al., 2015; Boehmer y Kelley, 2009;
Lipson y Pucket, 2006; Sias et al., 2006; Hughen y McDonals, 2005; Kim
y Nofsinger, 2005; Brunnermeier y Nagel, 2004; Collins et al., 2003; Co-
hen et al., 2002; Dennis y Strickland, 2002; Bartov et al., 2000; Sias y
Starks, 1997; Badrinath et al., 1995).

Entre las razones que explican dicha conducta se encuentran los man-
datos de rentabilidad, los horizontes de las inversiones y el sistema de
redenciones. Para los fondos de pensiones, los esquemas de beneficios
definidos, los cuales garantizan una transferencia fija en el futuro hacia
los inversionistas individuales, implican que el riesgo recae principal-
mente sobre el inversionista institucional (BIS, 2007). Esta obligacion
limita el riesgo que los fondos de pensiones estan dispuestos a asumir,
aspecto que favorece la conformacion de portafolios compuestos por ac-
tivos de renta fija. Adicionalmente, el esquema de beneficios definidos
impone dicho mandato en el largo plazo, cuando se redimen las inver-
siones, lo que reduce la sensibilidad a fluctuaciones de corto plazo en los
determinantes de los flujos de portafolio. Precisamente, el enfoque de
largo plazo implica que los fondos de pensiones enfrentan un sistema
de redenciones restrictivo, donde el retiro de posiciones se condiciona al
retiro laboral. Este tipo de restricciones reduce las necesidades de liqui-
dez, limitando el herd behavior y momentum trading que exhiben, en una
mayor medida, los fondos de inversion (Oura et al., 2014).

4.2 Los determinantes de los flujos de capital segin tipo de
inversionista

;Cuales son los determinantes de las inversiones en TES entre no re-
sidentes, concretamente de los fondos de inversién y los fondos de
pensiones? Para responder esta pregunta estimamos un modelo que
utiliza el método generalizado de momentos (GMM, por su sigla en
inglés)®!, el cual elimina posibles problemas de endogeneidad*. En las
estimaciones se incluye una combinacion de variables que exhibe el

51 Para evaluar la robustez de los resultados, estimamos un modelo VAR que utiliza
las mismas variables empleadas en la estimacion bajo el modelo GMM. Encontra-
mos una consistencia importante, independiente del método de estimacion, aspec-
to que refuerza nuestra confiabilidad en los hallazgos. Las estimaciones asociadas
con el modelo VAR pueden ser consultadas en Gamboa-Estrada y Sanchez-Jabba
(2022).

52 La estimacion mediante GMM permite controlar tres posibles fuentes de endoge-
neidad: la heterogeneidad no observable, la simultaneidad y la endogeneidad di-
namica. En nuestra especificacion la endogeneidad surge debido a heterogeneidad
no observable, ya que las variables explicativas pueden estar correlacionadas con el
término de error. Igualmente, puede presentarse endogeneidad por simultaneidad,
donde dos variables pueden estar codeterminadas.
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mayor poder explicativo sobre las variaciones en los flujos de TES. Dicha combinacion se selecciona
de un conjunto de variables financieras (locales y externas), asi como factores que han sido identifi-
cados como relevantes para explicar los flujos de capital®.

La adopcién de esta estrategia empirica permite estimar el efecto sobre los flujos de deuda soberana
que resulta de cambios en las variables explicativas, incluyendo la tasa interna de politica. En ese
orden de ideas, no identifica el impacto derivado de choques monetarios, los cuales corresponden a
cambios no anticipados por el mercado. En particular, la metodologia propuesta se concentra en mi-
tigar problemas de endogeneidad que normalmente surgen al analizar los determinantes de los flujos
de capital, de tal manera que nuestros resultados agrupan cambios anticipados y no anticipados.

Los datos empleados en las estimaciones son de frecuencia mensual y el periodo de analisis abarca
desde diciembre de 2009 hasta diciembre de 2020. Los flujos de portafolio se miden a través de la va-
riacion mensual del saldo en TES en valor nominal de los fondos de inversion y de los fondos de pen-
siones extranjeros, informacién que proviene del Departamento de Fiduciaria y Valores del Banco
de la Republica. La clasificacion de las entidades extranjeras la realiza de manera manual el Departa-
mento de Operaciones y Desarrollo de Mercados, revisando las caracteristicas de cada inversionista.

Los determinantes de los flujos de portafolio seleccionados fueron: la tasa de interés interna, medida
por el Indicador Bancario de Referencia (IBR) del Banco de la Republica; la tasa de interés exter-
na, medida por el Overnight Index Swap (OIS) de la Fed*; el indice de condiciones financieras de
Estados Unidos de Bloomberg (BFCIUS)™; las calificaciones de riesgo soberano de largo plazo de
Standard & Poor’s (S&P) para Colombia®; la ponderacion de Colombia en el indice GBI-EM Global
Diversified de J.P. Morgan (GBI)”; la tasa de cambio efectiva real, calculada por el Bank of Interna-
tional Settlements (REER)*; y el promedio del indice de los retornos de las tasas de cambio de Brasil,
Chile, Colombia, Pert y México, el cual refleja el componente comun de las tasas de cambio de la
region (Latam)®.

53  En las estimaciones se incluye el siguiente tipo de variables: percepcion de riesgo; precios de materias primas; indices
de condiciones financieras y de sorpresas econémicas en economias avanzadas; tasas de interés locales y externas; el
diferencial de la inflacién y del crecimiento del PIB de Colombia con respecto a Estados Unidos; calificaciones de riesgo
soberano de distintas agencias calificadoras, y tasa de cambio.

54 Corresponde a la tasa efectiva de los fondos federales calculada por la Reserva Federal de Nueva York. Hasta el 1 de
marzo de 2016, esta tasa se calculaba como la media de la tasa efectiva ponderada por el volumen de operaciones diario
proporcionado por los principales brokers. A partir del 1 de marzo de 2016, dicho ente calcula esta tasa como la mediana
ponderada por el volumen diario de operaciones proporcionado por los brokers. De esta manera, esta es una serie de
empalme, basada en la media de los valores calculados de la tasa efectiva (antes del 1 de marzo de 2016) y los valores
calculados basados en la mediana de la tasa efectiva (desde el 1 de marzo de 2016).

55 Elindice de condiciones financieras de Estados Unidos, calculado por Bloomberg, describe el nivel general de estrés en
los distintos mercados financieros de ese pais. Un valor positivo indica mayor estabilidad en los mercados (condiciones
financieras mas flexibles), mientras que un valor negativo refleja una mayor inestabilidad (condiciones financieras mas
restringidas), usualmente relacionada con periodos de crisis. Los factores incluidos en su célculo incluyen el spread US
Ted (diferencia entre la Libor y la tasa de los Treasury Bills); el spread entre la Libor y la OIS; el spread entre el commercial
paper y los Treasury Bills; el spread entre el rendimiento US High y la tasa a diez afios de los bonos del tesoro; el spread
entre los bonos municipales de Estados Unidos y la tasa de los bonos del tesoro; el indice de volatilidad swaption, el
S&P500 y el VIX. El indice BECIUS indica el nimero de desviaciones estandar en las cuales se desvian las condiciones
financieras actuales de los niveles normales (antes de la crisis, definido como el periodo de 1994 hasta el 1 de julio de
2008). Dado que este indice captura el riesgo medido por el VIX, el coeficiente de correlacion entre estas variables entre
diciembre de 2009 y diciembre de 2020 fue de -0,84.

56  Las calificaciones de riesgo soberano se obtienen de Bloomberg y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y corres-
ponden al foreign currency long-term rating. Debido a que esta informacién tiene una frecuencia irregular, aplicamos una
transformacion lineal usando la metodologia de Kim y Wu (2008), lo que permitié convertirlas en una serie de tiempo.

57 El GBI-EM de J.P. Morgan es un indice ponderado a partir de bonos soberanos en mercados emergentes, ampliamente
utilizado para el seguimiento de la deuda publica en estas economias. El aumento de la participacion de Colombia en
este indice llevo a un incremento notable en las inversiones de extranjeros en TES, lo cual disminuyé permanentemente
los rendimientos de dichos titulos con vencimiento a diez afios (Garcia-Andrade, 2019).

58 Corresponde al indice amplio de la tasa de cambio real basada en el indice de precios al consumidor utilizando 2010
como ano base. Un aumento de este indice implica una apreciacién de la tasa de cambio real.

59  Serealizaron pruebas de raiz unitaria para los determinantes seleccionados, de tal manera que las variables incluidas en
las estimaciones fuesen estacionarias. Ello implicé algunas transformaciones: por ejemplo, las calificaciones de riesgo
soberano y la ponderacién de Colombia en el indice GBI-EM de J.P. Morgan corresponden a variaciones mensuales en
estas variables. Asimismo, los retornos de la tasa de cambio efectiva real se midieron como la primera diferencia del
logaritmo de esta variable.



Grafico 24
Cambio en los flujos de TES entre no residentes ante cambios en los
determinantes seleccionados, 2010-2020

Los fondos de inversion exhiben mayor sensibilidad ante cambios en factores
externos. La tasa de interés interna no ejerce una influencia significativa sobre los
flujos de TES entre no residentes.
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Nota: este grafico muestra los coeficientes de las estimaciones utilizando el método
generalizado de momentos (GMM). El periodo de andlisis es 2010-2020. Las
columnas sin relleno corresponden a coeficientes sin significancia estadistica; las
columnas con relleno corresponden a coeficientes con al menos 90 % de confianza
estadistica. IBR es el indice bancario de referencia del Banrep; OIS es la tasa externa
overnight index swap de la Fed; S&P es la calificacion de riesgo soberano para
Colombia otorgada por Standard & Poors; GBI es la ponderacion de Colombia en el
indice GBI-EM Global Diversified de J.P Morgan; BFCIUS es un indice de Bloomberg
que captura las condiciones financieras de Estados Unidos.

Fuente: célculos de los autores.
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43. Resultados e implicaciones de politica

Acorde con los hechos estilizados documentados por la literatura, los
resultados presentados en el Grafico 24 indican que los fondos de in-
version extranjeros exhiben mayor sensibilidad a cambios en factores
externos®. En particular, las inversiones en TES por parte de estos in-
versionistas responden de manera significativa a cambios en la tasa de
interés externa, a cambios en la participacion de Colombia en el indice
GBI, a la mejora en el riesgo soberano y a las condiciones financieras
de Estados Unidos®. En cuanto a los fondos extranjeros de pensiones,
no se encontro evidencia de un efecto estadisticamente significativo de
las variables explicativas seleccionadas, siendo la ponderacion de Co-
lombia en el indice GBI la excepcidn, aunque en una menor medida.

Los resultados presentados en esta seccion tienen implicaciones im-
portantes para las autoridades monetarias del pais. Primero, estos
sugieren que la composicion de la base de inversionistas extranjeros
incide sobre la dinamica de los flujos de portafolio en Colombia. Mien-
tras que las asignaciones de portafolio por parte de los fondos de in-
version se encuentran determinadas por factores externos, los fondos
de pensiones exhiben poca sensibilidad a cambios en estos factores,
hecho que subraya el papel estabilizador que desempeiian este tipo de
inversionistas en los mercados financieros. Segundo, se encuentra que
cambios en la tasa interna de politica no inciden sobre los flujos de
TES entre extranjeros, independientemente del tipo de inversionista
que se considere.

La extensa participacion de los fondos de inversién extranjeros en el
mercado de deuda publica local, sumado a su sensibilidad a cambios
en la tasa de interés externa, el riesgo soberano y las condiciones fi-
nancieras en economias avanzadas, expone vulnerabilidades internas
frente a choques externos. En particular, nuestros resultados sugieren
que, ante cambios en este tipo de factores, la economia colombiana
puede experimentar episodios de volatilidad en los flujos de portafolio,
aun en ausencia de perturbaciones locales. Ante este riesgo, conviene
que las autoridades monetarias locales monitoreen la composicion de
la base de inversionistas extranjeros, ya que la participacion de ciertos
tipos de inversionistas puede incidir sobre el comportamiento de los
flujos de portafolio.

5. Flujos de capital de portafolio de los inversionistas no
residentes y residentes y sus respuestas a perturbaciones
de variables internas y externas

El objetivo de esta seccion es evaluar los principales determinantes de
los flujos de portafolio de Colombia de los inversionistas no residen-
tes y residentes, y estudiar su reaccién ante choques de fundamentales
tales como las tasas de interés de politica monetaria interna y exter-
na, las expectativas cambiarias, el riesgo pais y variables que miden las
condiciones financieras internacionales. La motivacién para realizar
este analisis es examinar si existen similitudes o diferencias en las re-
acciones de ambos tipos de inversionistas a las perturbaciones de estas

60 Los resultados de las estimaciones mediante el método generalizado de momentos
se reportan en el Cuadro A4.1 del Anexo 4.

61 Este resultado se mantiene cuando se incluyen las condiciones financieras en Eu-
ropa (en lugar de los Estados Unidos) o cuando se usan las calificaciones de riesgo
soberano de Moody’s.
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Gréfico 25
Flujos de capital de portafolio (FP) de inversionistas no residentes y residentes, Colombia

variables, que hagan que estos flujos puedan reforzarse o tiendan a compensarse entre si. Como se
menciond en la introduccién, el marco tedrico aqui empleado sigue de cerca la literatura sobre los
factores push y pull que determinan el comportamiento de los flujos de capital y una versién amplia-
da del canal de portafolio, en el sentido de que se combinan las variables centrales del canal de por-
tafolio: tasas de interés interna y externa, expectativas de depreciacion de la moneda local y medidas
de la prima de riesgo, con variables adicionales de riesgo tanto local como externo.

El Grafico 25 muestra los flujos de entradas y salidas de capital de portafolio de los inversionistas
no residentes y residentes desde 2003 hasta 2020. Se puede observar que, primero, los montos de
entradas y salidas de los inversionistas residentes son mucho mayores que los de los no residentes.
Segundo, los flujos de entradas y salidas de los inversionistas no residentes se mantuvieron en un
nivel minimo hasta enero de 2010, y a partir de entonces experimentaron un salto importante que se
mantuvo en un promedio mensual de entradas de USD 1.234 m entre febrero de 2010 y diciembre de
2020, y de salidas por USD 990 m. Por el contrario, los flujos de los residentes fueron relativamente
significativos a lo largo del primer subperiodo, con un promedio mensual de entradas de USD 4.290
m y de salidas de USD 4.444 m; y continuaron siendo elevados en el segundo, con promedios de
entradas de USD 3.491 m y salidas de USD 3.750 m. Esta informacién tiene como fuente la balanza
cambiaria, como se explicé en la introduccion y se amplia mas adelante.

Los flujos de capital de portafolio de los inversionistas no residentes experimentaron un incremento significativo desde comienzos de la década de 2010, mientras que los de
|os residentes han sido relativamente mds altos: ambos flujos han sido altamente voldtiles.
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Nota: los paneles superiores se refieren a los flujos de entradas y salidas de capital de portafolio de los inversionistas no residentes, mientras que los inferiores corresponden a
|os de los inversionistas residentes, expresados en millones de ddlares

Fuente: Banrep (balanza cambiaria, Seccion Sector Financiero).



Cuadro 2
Correlaciones entre los FP
FPNRS FPNRE FPRS FPRE
FPNRS 1,000 0,113 0,204 0,348
FPNRE 0,113 1,000 -0,003 0,141
FPRS 0,204 -0,003 1,000 0,587
FPRE 0,348 0,141 0,587 1,000

Nota: el cuadro reporta las correlaciones entre los flujos de entradas de capital de
inversionistas noresidentes (FPNRE), los flujos de salidas de capital de inversionistas
no residentes (FPNRS), los flujos de entradas de capital de inversionistas residentes
(FPRE) y los flujos de salidas de capital de inversionistas residentes (FPRS). Las
correlaciones son relativamente bajas, o que indicarfa respuestas individuales y
distintivas de los flujos de portafolio ante choques externos e internos.

Fuente: calculos de los autores.
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El Grafico A5.1 del Anexo A5.1 reporta los flujos netos de portafolio
de los inversionistas no residentes y residentes desde 2003 hasta 2020,
con el fin de tener una perspectiva comparativa con la evolucion de los
flujos brutos (Grafico 25). Se observa que los flujos de los dos inversio-
nistas son en alto grado sustitutos, ya que mientras en neto unos entran
capitales al pais los otros los retiran. Por ejemplo, entre febrero de 2010
y diciembre de 2020 los inversionistas no residentes entraron en neto
capitales de portafolio por un valor promedio mensual de USD 244 m,
mientras que los residentes retiraron capitales por un valor promedio
mensual de USD 259 m.

En vista de la escasa importancia hasta 2010 de los flujos de entradas
y salidas de no residentes, que contrasta con la actividad de los flujos
de residentes a lo largo de todo el periodo, solo se incluye el periodo
2011-2020 para las estimaciones del modelo. Con ello se previene obte-
ner estimaciones sesgadas para los flujos de ambos inversionistas. Por
otra parte, al utilizar el mismo periodo de estudio para ambos tipos de
inversionistas, se facilita la comparacion de los resultados entre ambos,
el cual es otro de los objetivos del trabajo.

El Cuadro 2 reporta las correlaciones entre los flujos de entradas y sa-
lidas de capital de portafolio de los inversionistas no residentes y resi-
dentes. Los resultados muestran que la nica correlacién mayor a 0,5
en valor absoluto ocurre entre los flujos de entradas y salidas de los
inversionistas residentes (0,587). El signo positivo de esta correlaciéon
indica que las entradas de capital de inversionistas residentes en buena
medida se compensan con sus propias salidas, lo cual sugiere que este
tipo de inversionistas no acttia en manada al momento de decidir sus
inversiones de capital. También se observa que existe cierto grado de
compensacion entre las salidas de capital de portafolio de no residentes
y las entradas de residentes, como lo indica el grado y signo de su corre-
lacién (0,348). En la medida en que esta compensacion tenga lugar, los
efectos cambiarios, de balanza de pagos, y posiblemente financieros y
macroecondmicos de las perturbaciones que afectan estos flujos se ve-
rdn amortiguados. Este resultado es coherente con lo observado atras
con respecto a que los flujos netos de inversionistas residentes y no re-
sidentes se han movido en direcciones opuestas en diversos episodios
de la muestra. Las razones que ayudan a explicar este comportamiento
se plantean mas adelante en la seccién de discusion de resultados.

5.1. Metodologia y datos

5.1.1. Metodologia

Para cumplir el objetivo propuesto se estima un modelo autorregresivo
con variables enddgenas y exdgenas (VAR-X) para las salidas y entra-
das de flujos de capital de portafolio de los inversionistas no residen-
tes y residentes. La informacioén que se utiliza proviene de la balanza
cambiaria y cubre el periodo 2011 a 2020 con frecuencia mensual. En
el Anexo A5.2 se describe el marco analitico detras de la modelacién
empirica de la seccion y se deriva el modelo econométrico, que tiene su
origen en el modelo estandar de portafolio.

Las variables enddgenas del modelo VAR-X se refieren a Colombia y

son los flujos de entradas y salidas de portafolio de cada inversionista
(FPj), con j = no residente, residente; una medida de riesgo financiero y
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macroecondmico local (IDOAM); una medida de riesgo soberano y de mercado (CDS-COP); el indi-
ce de precio de las acciones (IGBC); una medida de las expectativas sobre la tasa de cambio nominal
del peso (VTRMP) y la tasa de interés de los bonos del gobierno a diez aiios (TESI0A). Asi, el vector
de variables enddégenas del modelo de regresion es: Yi=(TESI0A, VIRMP, IGBC, CDS - COP, IDOAM, FP/) .

Se implementaron distintos ejercicios de robustez probando medidas alternativas de las variables
mencionadas, al igual que distintas medidas de riesgo soberano y de mercado colombianos, de ex-
pectativas de tasa de cambio y de la tasa de interés de los bonos del gobierno para distintos plazos,
y fueron descartadas por su no significacion estadistica o porque desmejoraban las propiedades es-
tadisticas del modelo. También se acudi6 a medidas de sorpresas macroecondémicas de crecimiento
econdmico, tasa de politica e inflacién, pero resultaron no significativas, probablemente esto esta
explicado por la baja frecuencia del resto de la informacién. Por ultimo, con respecto a la identifica-
cién asociada con las funciones de impulso-respuesta, se cambi6 el orden de las variables endogenas
en el sistema VAR y los resultados no cambian significativamente®.

Las variables exdgenas son aquellas que miden el comportamiento financiero, real y de riesgos ex-
ternos que, para esta seccion, se resumen en los movimientos de tales variables en el mercado de
Estados Unidos: tasa de interés de politica monetaria (Fed); tasa de interés de los bonos del tesoro
a diez anos (TB10A), los cuales tienen la misma madurez que los bonos soberanos de Colombia;
precio de las acciones (SP500); participacién de Colombia en el indice JP Morgan-GBI-EM Global
Diversified (GBICOL), que aument6 del 3,2 % al 8 % el 19 de marzo de 2014; medida de la volatilidad
o riesgo en el mercado financiero (VIX); medida del apetito por riesgo de los inversionistas en mer-
cados emergentes (JPM-EM-RA) y medida del apetito por riesgo de los inversionistas estadouniden-
ses en su mercado (S.COR.TB10A). Asi, el vector de variables ex6genas del modelo de regresion es:
X:=(TIB, Fed, TB10A, GBICOL, VIX, JPM — EM — RA,S.COR.TBI10A)

Al igual que con el caso de las variables enddgenas, se realizaron ejercicios de robustez con medidas
alternativas de las variables exdgenas, con distintas medidas de las tasas de interés de la Fed y de los
tesoros, de riesgo financiero local y precios de los commodities, sin conseguir aportes estadisticamen-
te significativos®. Por ejemplo, se cambio la tasa de interés de la Fed por la tasa de los bonos del teso-
ro de Estados Unidos a un afio (TB1A), dado que durante buena parte del periodo de estudio la tasa
de la Fed permanecié practicamente inalterada, y los resultados no cambian. Por dltimo, también
acudimos a medidas de las sorpresas macroecondémicas para la economia estadounidense, como las
probadas para Colombia, pero también resultaron estadisticamente no significativas.

La tasa de interés de politica monetaria se aproximé mediante la TIB como variable operativa local.
La tasa de interés de politica se consideré como una variable exdgena, teniendo en cuenta que los
modelos de regresion aqui utilizados no incorporan los componentes de la regla de Taylor como
posible funcion de reaccién de la autoridad monetaria, es decir, la meta de inflacion y las brechas de
la inflacién y del producto. Para probar la robustez de este supuesto se realiz6 un ejercicio en el que
la TIB se incluye como variable enddgena, en vez de exdgena, para cada uno de los cuatro modelos
VAR-X presentados y estimados. Las funciones de impulso-respuesta de cada uno de los cuatro
flujos de capital analizados ante un choque sobre la TIB como variable endégena muestran que los
resultados no cambian. Las respuestas se presentan en el Grafico A5.2 del Anexo A5.3.

62  Esta preocupacion aparece, pero unicamente con las variables endoégenas del modelo, ya que las variables exdgenas lo
son por definicion. Se enfrent el problema de las enddgenas y su ordenamiento dentro del sistema VAR analizando una
por una las funciones de impulso-respuesta sin restricciones para cada una de ellas. Los signos fueron generalmente
los esperados, en particular para el ordenamiento escogido y asociado con la exogeneidad contemporanea del método
de Cholesky de la variable “mas exdgena” a la “mas endogena’ tasa TES - expectativas de depreciacion > precio de las
acciones > CDS Colombia > flujo bruto de portafolio. Recuérdese que con la identificacién recursiva implementada
se obtiene un modelo exactamente identificado. Por ejemplo, cuando se selecciond el ordenamiento tasa TES > CDS
Colombia > expectativas de depreciaciéon > precio de las acciones > flujo bruto de portafolio, los signos esperados
se mantienen.

63  El lector seguramente se preguntara por qué en un estudio de flujos de capital y para un pais exportador de petréleo
como Colombia las perturbaciones de los precios internacionales de éstas no resultan estadisticamente significativas.
La razon probablemente se relaciona con el tipo de flujos de capital estudiado, ya que, por el contrario, los precios de
los commodities, particularmente los precios del petrdleo, si resultan determinantes de los flujos de inversion extranjera
directa y la deuda, como lo muestran Arias et al. (2013), Rincon y Velasco (2013) y Arias et al. (2016), para el caso de
Colombia.
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5.1.2.  Datos

Los flujos de capital de portafolio son las salidas y entradas de inversiones en bonos de deuda tanto
publica como privada y en acciones, principalmente, realizadas por inversionistas no residentes o
residentes. Estos flujos se obtienen de la balanza cambiaria que elabora el Banco de la Republica,
la cual registra los movimientos externos de caja (cash) de no residentes y residentes. Dicha infor-
macion difiere de las estadisticas de balanza de pagos, que son basadas en registros contables de
causacion, los cuales comprenden operaciones adicionales a los movimientos de caja de la balanza
cambiaria. Para los inversionistas residentes, los flujos de portafolio en la contabilidad cambiaria
del Banco de la Republica incorporan también los flujos de sus cuentas de compensacion, que
corresponden a los movimientos de salidas y entradas de sus cuentas de depdsitos en el exterior
relacionadas con las inversiones de portafolio. Es de anotar que la informacién de los flujos de
portafolio de los residentes no se reporta de manera desagregada en las estadisticas colombianas
de la balanza de pagos, como ocurre con la de los no residentes, motivo por el cual se acudi6 a las
estadisticas de la balanza cambiaria. La anterior informacion se complementa con las estadisticas
producidas por Bloomberg.

Para la estimacién del modelo se utilizan los flujos brutos que se mostraron en el Grafico 25, en
donde se consideran por separado las entradas y las salidas de capital de portafolio de los inversio-
nistas residentes y no residentes. Como ya se discutid, esta informacion difiere del enfoque de flujos
netos, en el cual las entradas y las salidas se netean para obtener una sola medida. La utilizacién
de flujos netos, como se hace en otras secciones de este ESPE y en muchos trabajos académicos,
generalmente se justifica por limitaciones de informacién. Sin embargo, en la medida en que se
disponga de informacion separada para las entradas y las salidas de capital, se considera que es una
alternativa preferible para el trabajo econométrico, puesto que unas y otras responden a decisiones
distintas por parte de los inversionistas, cuyo alcance y significado se perderia al netear los flujos.
Una discusion amplia sobre los argumentos expuestos en la literatura especializada para utilizar
los flujos brutos se puede consultar en Arias et al. (2016). Como prueba de robustez y para buscar
comparabilidad con los resultados de otras secciones de este trabajo, se repitieron las estimaciones
utilizando los flujos netos de la balanza cambiaria en lugar de los brutos, tanto para choques de
la tasa de interés como variable ex6gena como enddgena, sin que se encontraran diferencias en
cuanto a la significacion estadistica de la tasa de interés de politica monetaria interna en la deter-
minacion de los flujos de portafolio, pues sigue siendo estadisticamente no significativa, tal como
se ilustra en los graficos A5.3 y A5.4 del Anexo A5.4.

Algo similar ocurre con la informacién de tasas de interés. El Grafico A5.5 del Anexo A5.5 muestra
la evolucion de la tasa de politica monetaria interna y externa tomadas por separado, mientras que
el Gréfico A5.6, su diferencial (tasa interna menos externa), durante el periodo 2003-2020. Como
se puede apreciar en el primer grafico, el comportamiento individual de cada una de estas dos tasas
ofrece informacion relevante para el modelo, que tiende a perderse cuando se emplea el diferencial,
debido a que en este caso no se conoce cual de las dos tasas de interés es la que mueve el diferencial.
Esto ocurre en especial cuando se presentan choques como el de la crisis financiera internacional
durante 2008-2009, o la caida del precio del petrdleo a partir de 2014.

Por tanto, en las estimaciones del modelo se introducen las tasas de interés interna y externa toma-
das por separado. No obstante, también en este caso, y con el fin de contrastar los resultados de esta
seccion con los de las otras secciones del documento y con la literatura que utiliza el diferencial, se
realizd una estimacion de los modelos introduciendo el diferencial de intereses, pero este resulto
estadisticamente no significativo, como lo muestra el Grafico A5.7 del Anexo A5.6.

Vale la pena mencionar tres hechos acerca del diferencial de intereses (Grafico A5.7). Primero,
entre 2003 y 2020 este fue siempre positivo en favor de la tasa de interés interna. Segundo, el dife-
rencial presenta un comportamiento practicamente ciclico, con una duracién entre cuatro y cinco
afios. El promedio del diferencial en los “ciclos” es el siguiente: enero de 2004 a octubre de 2008:
4,1 %; noviembre de 2008 a junio de 2012: 4,5 %; julio de 2012 a agosto de 2016: 4,4 %; septiembre
de 2016 a marzo de 2020: 3,6 %, y abril de 2020 a diciembre de 2020: 2,3 %.
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Cuadro 3

Resumen de los resultados de las funciones de impulso-respuesta de los flujos de
capital de portafolio de los inversionistas no residentes y residentes ante choques
de las variables enddgenas y exégenas

Inversionistas no Inversionistas
residentes residentes
Choque de... Salidas  Entradas Salidas  Entradas
Variables enddgenas
TES10A + NS NS —on
rezago
VTRMP —cn — — NS
rezago
IGBC +, con NS +, con +, con
rezago rezago rezago
(DS_COP + NS —.on = on
rezago rezago
IDOAM —,on
rezago
Variables exdgenas
TIB NS NS NS NS
FED NS NS NS +
TB10A NS + + NS
SP500 — NS — _
GBICOL +
VIX —con NS —
rezago
JPM-EM-RA - con
rezago
S-COR-TB10A —

u"

Nota: el cuadro reporta el signo“+","-"y 1a significacién estadistica de la respuesta
acumulada del respectivo flujo de capital de portafolio de cada inversionista ante
una perturbacion de una unidad de la respectiva variable enddgena o exdgena. Las
letras “NS” significan que la respuesta no es estadisticamente significativa al 85 %
de confianza. Cuando el efecto es significativo al momento de la perturbacion, el
signo respectivo no aparece acompafiado de ninguna palabray, cuando lo es, pero
su efecto es rezagado, aparece acompanado de las palabras “con rezago”

Fuente: elaboracidn de los autores.
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En el Anexo A5.7 se describen las variables utilizadas en los distintos
ejercicios econométricos y sus respectivas fuentes. Los cuadros A5.1 al
A5.4 del Anexo A5.8 reportan en detalle la implementacién economé-
trica y las distintas pruebas de especificacion realizadas.

5.2. Resultados

El Cuadro 3 resume los resultados de las respuestas de las salidas y en-
tradas de capital de portafolio de los inversionistas no residentes y re-
sidentes ante perturbaciones de las variables endogenas y exégenas del
modelo. Los graficos A5.8 a A5.15 del Anexo A5.9 muestran todas las
funciones de impulso-respuesta de donde son tomados los resultados
reportados en el Cuadro 3.

Respecto a los flujos de salida de capital por parte de inversionistas no
residentes, se encuentra que estos aumentan como respuesta a una per-
turbacion positiva de la tasa de los titulos de deuda publica local (TE-
S10A), del riesgo pais (CDS-COP) y del precio de las acciones locales
(IGBC). La mayor salida de capitales de portafolio ante incrementos de
la tasa de interés de los TES es coherente con un aumento de la oferta de
bonos del gobierno, que al reducir sus precios incrementa la percepcion
de riesgo por parte de los inversionistas no residentes, lo que los induce
a liquidar sus inversiones en TES y sacar sus capitales. Por otra parte,
un choque positivo de los precios de las acciones aumenta la salida de
capitales de portafolio porque los inversionistas no residentes se ven
incentivados a realizar utilidades y retirar capitales del pais. Estos dos
resultados son coherentes con lo que predice el canal de portafolio.

Las salidas de capital de inversionistas no residentes se reducen ante
aumentos de las expectativas de depreciacion del peso (VTRMP). Este
resultado sugiere que cuando las expectativas de depreciacion del peso
aumentan los inversionistas extranjeros no liquidan sus inversiones,
sino que prefieren esperar y cubrirse en el mercado forward, lo cual
explicaria el signo negativo encontrado. Este comportamiento parece
plausible en el contexto de rentabilidades internacionales bajas, o inclu-
sive negativas, como las que predominaron en algunos paises durante el
periodo de estudio. Por otra parte, el incremento del precio de las accio-
nes externas (SP500), del riesgo financiero internacional (VIX), que se
utiliza como indicador del riesgo financiero global (Forbes y Warnock,
2012; Rey, 2016), y del apetito por riesgo internacional (S.COR.TB10A)
tiende a disminuir las salidas de capital. Por su parte, los cambios de
la tasa de interés de los titulos de deuda publica externa no afectan las
salidas de capital, lo cual puede también atribuirse a sus bajos niveles
durante el periodo de estimacion.

En cuanto a las entradas de portafolio de los inversionistas no residen-
tes, los resultados que se reportan en el Cuadro 3 indican que una per-
turbacion positiva de la tasa de los titulos de deuda publica externa a
diez afios (TB10A), de la participacion de Colombia en el indice GBI
(GBICOL) y del apetito por riesgo de los inversionistas en mercados
emergentes (JPM-EM-RA) tiende a incrementarlas. Por el contrario,
una perturbacidn positiva de las expectativas de depreciacion del peso
(VTRMP) tiende a reducirlas, debido a que para los potenciales inver-
sionistas no residentes la expectativa de un debilitamiento del peso dis-
minuye la rentabilidad esperada de sus inversiones en moneda local
frente a la obtenida en moneda extranjera.
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Para los inversionistas residentes se encontrd que sus salidas de capital de portafolio tienden a
aumentar ante una perturbacién positiva del precio de las acciones locales (IGBC) y de la tasa de
los titulos de deuda publica externa a diez afios (TB10A), en el primer caso debido a la toma de
utilidades (al igual que lo hacen los inversionistas no residentes), y en el segundo, atraidos por la
mayor rentabilidad de los titulos de deuda externos. Por otra parte, sus salidas de capital se reducen
ante una perturbacién positiva de las expectativas de depreciaciéon del peso (VITRMP), del riesgo
pais (CDS-COP) y del precio de las acciones externas (SP500). Al respecto puede argumentarse
que como los inversionistas residentes no necesariamente enfrentan riesgo cambiario, aumentos de
las expectativas de depreciacion del peso o del riesgo pais reducen sus salidas de portafolio, si su
rentabilidad en moneda local, una vez descontadas las expectativas de depreciacion de la moneda
local, es mayor a la que se espera obtener en moneda extranjera. Adicionalmente, reaccionan de
forma negativa a un incremento de los precios de las acciones del exterior si consideran arriesgado
comprar acciones cuando estas estan caras.

Con respecto a las entradas de capital de portafolio de los inversionistas residentes, se obtuvo que
estas tienden a aumentar ante una perturbacion positiva del precio de las acciones locales (IGBC),
lo cual podria obedecer a la expectativa de futuras valorizaciones, en la medida en que los inversio-
nistas residentes interpreten el incremento de los precios de las acciones como una sefial de forta-
lecimiento de la economia. Adicionalmente, incrementos de la tasa externa de politica monetaria
estimulan las entradas de capital de los inversionistas residentes. Una posible explicacion estaria
relacionada con un aumento indirecto de la depreciacidn del peso en el mercado de contado, aso-
ciada con la posible apreciacion del délar ante el aumento de la tasa de interés de la Fed, lo que in-
duciria a los inversionistas residentes a liquidar sus inversiones en esa moneda y realizar ganancias
cambiarias. Otra explicacion seria que liquidan sus posiciones en bonos soberanos y acciones en el
exterior por sus desvalorizaciones cuando la tasa de interés de politica externa aumenta.

Las entradas de capital de los inversionistas residentes responden negativamente a perturbaciones
positivas de la tasa de interés los TES a diez anos (TES10A), del riesgo pais (CDS-COP), del riesgo
financiero y macroeconémico interno (IDOAM), del precio de las acciones externas (SP500) y del
riesgo financiero internacional (VIX).

Un resultado recurrente a lo largo de la estimacién del modelo para los flujos de salidas y entradas
de capital por tipo de inversionista es la no significacion estadistica de la tasa de interés de politica
monetaria interna como determinante de dichos flujos. La robustez de este resultado se comprobé
reestimando el modelo con flujos netos en lugar de flujos brutos, y utilizando alternativamente en
las estimaciones el diferencial entre las tasas de interés de politica interna versus externa y la tasa
de interés de politica monetaria interna como variable exdgena o enddgena. En ningtn caso los
resultados cambiaron, como se ilustré en los graficos A5.2, A5.3, A5.4 y A5.7 de los respectivos
anexos de esta seccion.

Debe anotarse que el modelo VAR-X estimado podria sufrir un problema de dimensionalidad y
falta de parsimonia, es decir, que requiere la estimacion de un nimero importante de pardmetros
dado el elevado numero de variables incluidas en el modelo de regresién. Con el fin de enfrentar
este problema se reestimaron los cuatro modelos VAR-X reportados, pero incluyendo solo las va-
riables estadisticamente significativas. Los nuevos resultados, no reportados pero disponibles, no
son diferentes de los reportados en los graficos del Anexo A5.9y en el Cuadro 3.

También es importante sefialar que en ninguno de los modelos se controla por los cambios estruc-
turales identificados en la seccidén 1 porque, primero, estos estdn asociados a contextos univaria-
dos, mientras que la inferencia en esta seccion se realiza en un contexto multivariado. Segundo, la
mayoria de los cambios regulatorios descritos en la seccion 1 no generan cambios estructurales. De
hecho, el unico cambio estructural detectado se encuentra fuera de la muestra que se estudia en
esta seccion. Tercero, como lo indican las pruebas de estabilidad del sistema reportadas en el Anexo
A5.10 (graficos A5.17 a A5.19), en ninglin caso existe evidencia estadistica de inestabilidades, lo
que avalaria la decision tomada.
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Las estimaciones resefiadas ponen en evidencia diferencias importantes en las respuestas de los inversio-
nistas no residentes y los residentes a ciertas perturbaciones. Asi, por ejemplo, frente a un choque posi-
tivo de la tasa de interés de los TES, los inversionistas no residentes aumentan las salidas, mientras que
los residentes las reducen. Si bien para ambos tipos de inversionistas la rentabilidad de sus inversiones
en TES se reduce como resultado de su desvalorizacion, los inversionistas residentes no necesariamente
enfrentan riesgo cambiario, como si lo hacen los no residentes. Esto podria explicar que los residentes
estén mds dispuestos a esperar una recuperacion del precio de los TES mientras que los no residentes se
inclinen por liquidar sus inversiones ante el temor de que la desvalorizacion de los TES pueda depreciar
la moneda local. La menor exposicion al riesgo cambiario de los inversionistas residentes también puede
explicar que ante un choque positivo del riesgo pais los no residentes decidan retirar sus capitales por la
posible desvalorizacién de la moneda local, mientras que los residentes no lo hagan, e incluso reaccio-
nen en sentido contrario, segtin lo indica el signo negativo y significativo de la respuesta de las salidas de
capital de residentes a esta perturbacion. Finalmente, frente a un choque positivo de la tasa de interés de
los bonos soberanos externos, los inversionistas no residentes no retiran sus capitales del mercado local
Y, por el contrario, aumentan sus entradas, provenientes de la realizacién de ganancias en el exterior y
por el mayor apetito por riesgo en paises emergentes, como parece corroborarlo el signo positivo de la
respuesta del choque de la variable JPM-EM-RA. Por el contrario, los residentes si retiran sus capitales
de portafolio del mercado local, posiblemente buscando oportunidades de inversion en bonos sobera-
nos externos mas baratos, con una conducta contraria a los no residentes.

Ademas de las razones econdmicas anotadas, las diferencias en las respuestas de los inversionistas resi-
dentes y no residentes pueden también estar explicadas por las diversas restricciones institucionales y
regulatorias que impiden a los residentes reaccionar de manera similar a como lo hacen los no residentes
ante choques a variables fundamentales y no fundamentales.

Como se anoto, las diferencias que se observan en las reacciones de los flujos de portafolio de inversio-
nistas residentes y no residentes frente a las perturbaciones de sus variables determinantes se reflejan
en la existencia de cierto grado de compensacion entre los flujos de salida de capital de portafolio de
los no residentes y los flujos de entrada de capital de los residentes. Esto significa que los movimientos
de capital originados por un grupo de inversionistas y por el otro tienden a amortiguarse entre si, lo
cual reduce los efectos netos de tales perturbaciones sobre la cuenta financiera de la balanza de pagos y
demas variables macroeconomicas de relevancia. Este es un resultado que seria importante estudiar en
investigaciones futuras.

6. Los flujos de portafolio y su volatilidad: una exploracion a partir de los flujos brutos
diarios®

Como se ha discutido en la literatura y en las secciones anteriores, los flujos de portafolio respon-
den a diferentes factores externos (push factors) y locales (pull factors), que se transmiten a través
de diversos canales, como se sefial6 en la introduccion, siendo el canal de portafolio el mas impor-
tante. No obstante, es posible que la relacion de los flujos de capital frente a dichos fundamentales
cambie en diferentes puntos de su distribucion y que estos respondan de manera diferenciada en
momentos de auges (niveles elevados de ingresos y/o bajos niveles de egresos) o de estrés (reduc-
ciones importantes de ingresos y/o incrementos sustanciales en los egresos).

Con el fin de explorar dichas caracteristicas, en esta seccion se realiza una primera aproximacion al
analisis de los flujos brutos de portafolio de extranjeros con frecuencia diaria, los cuales no han sido
explorados anteriormente en la literatura para el caso colombiano®. El analisis se encuentra dis-
tribuido en cuatro partes. En la primera se presenta una breve caracterizacion de los flujos diarios.
En la segunda parte se plantean modelos de regresiones cuantilicas para entender la dindmica de
los flujos en momentos de auge y de estrés. En la tercera se analizan los resultados econométricos.
Finalmente, se presentan algunas conclusiones de los ejercicios.

64 En esta seccion se agradece la colaboracion de Gloria Sarmiento y José Luis Vesga Ladron en la facilitacion y procesa-
miento de la informacién de los flujos de portafolio diarios de la balanza cambiaria.

65 En nuestra revision, no se encuentra en la literatura referencias que estudien los flujos de capital de portafolio de extran-
jeros en altas frecuencias. No obstante, entidades como el Institute of International Finance (ITF) suelen incluir este tipo
de datos en algunos de sus andlisis para algunos paises emergentes.
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6.1. Caracterizacion de los flujos diarios de inversion de portafolio por parte de extranjeros

;En frecuencia diaria, como se han comportado los flujos de portafolio de extranjeros? En el
Grafico 26 se presenta la evolucion de los ingresos y egresos brutos de inversién de portafolio de
extranjeros tomando un promedio mévil de veinte dias. Como se puede apreciar, estos flujos han
presentado un incremento sustancial durante la década pasada como consecuencia de la recupera-
cién de la actividad econdémica global y las fuertes medidas de estimulo monetario en las economias
desarrolladas, después de la crisis financiera global. Posteriormente, y como se ha mencionado, ante
el incremento en marzo de 2014 de la participacién de Colombia en uno de los principales indices
de deuda publica en moneda local de J.P. Morgan, se generaron importantes entradas de flujos de
portafolio al mercado de deuda publica (Romero et al., 2021).

Flujos brutos de inversion de portafolio por parte de extranjeros, series diarias de ingresos y egresos

Ante el incremento en marzo de 2014 de la participacién de Colombia en uno de los principales indices globales de deuda publica en moneda local, se generaron importantes
cambios en los flujos diarios de portafolio.
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Fuente: Banrep; calculos de los autores.

En el Grafico 27 se presenta la distribucion de los flujos de portafolio brutos. En dicho grafico se
analiza la distribucion antes y después de 2014. Es claro, al observar los graficos tanto de ingresos
como de egresos, que se han presentado cambios importantes en la distribucion de los flujos. Al
observar la distribucién de los ingresos, se encuentra un desplazamiento de la media a la vez que
se expanden las colas de la distribucion a partir de 2010. Algo similar puede apreciarse en la distri-
bucién de los egresos. En este contexto, y dados los cambios en las distribuciones de dichos flujos,
surge la pregunta de si el impacto que tienen algunos fundamentales macroecondmicos cambia en
los diferentes puntos de la distribucion. Lo anterior serfa util para entender la dinamica de los flujos
durante episodios de auge o de estrés.

6.2. Modelo de regresiones cuantilicas para los flujos diarios de portafolio

La mayoria de los modelos de regresién se centran en analizar la media condicional de la varia-
ble independiente. En los modelos de regresiones cuantilicas se busca modelar otros aspectos de la
distribucién condicional. Particularmente, en este método se pretende conseguir una descripcion
completa de la distribucién condicional de una variable, describiendo la mediana o algin percentil
particular de su distribucién. Adicionalmente, debido a que la metodologia de regresiones cuantili-
cas no requiere supuestos fuertes sobre la distribucion, esta aproximacion ofrece un método robusto
para la modelacion de este tipo de relaciones.

4|
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Grdfico 27
Flujos brutos de inversion de portafolio: distribucion de probabilidad
antes y después del anuncio de J.P. Morgan

Al observar la distribucion de los ingresos, se encuentra un desplazamiento de la
media a a vez que se expanden las colas de la distribucién a partir de 2010. Algo
similar puede apreciarse en la distribucion de los egresos.
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Asi, con el fin de evaluar si existe alguna diferencia en el impacto de
los diferentes fundamentales sobre los flujos brutos de portafolio, en
diferentes puntos de su distribucion o cuantiles especificos (los cuales
denotamos por «), se plantea el siguiente modelo de regresiones cuan-
tilicas para los flujos de portafolio brutos de ingresos:

Log (Ingresost) = 6Zing + 62’fingD2014+ﬁ1")’ing Cond.Fin, + ﬁzmgVIXt +

By, Embi Col,+ B2 A(IBR,)+ €,  Para a=025;050;075

En esta especificacion, Ingresosf representa los ingresos brutos de por-
tafolio por parte de extranjeros registrados en la balanza cambiaria®;
D,,,, es una variable dicotémica que toma el valor de 1 después de mar-
zo de 2014 (ante el anuncio de J.P. Morgan); Cond.Fin, se refiere al indice
de condiciones financieras en Estados Unidos®, y el VIX, es el indi-
ce VIX de volatilidad®®. Dichos indicadores se incluyen para reflejar
variables asociadas con el ciclo financiero global. Embi_Col, representa
la prima de riesgo de Colombia medida a través del EMBI, y A(IBR,)
se refiere al cambio en el indicador bancario de referencia, el cual es
incorporado como una variable proxy de la politica monetaria. Dicha
estimacion se realiza con datos diarios desde enero de 2010 hasta di-
ciembre de 2020, periodo en el cual todas las variables son estaciona-
rias, con la excepcion del IBR, el cual entra en primera diferencia en la
regresion®. La estimacion se realiza para los cuantiles 0,25, 0,50 (me-
diana) y 0,75. Asi, la estimacion en la que a=0,25 se asocia con periodos
de estrés en los flujos de entrada o en periodos de bajos ingresos brutos
de portafolio. Por su parte, la estimacion para a=0,75 corresponde a los
periodos de auge o de mayores ingresos de portafolio. El caso para el
cual a=0,50 corresponde a la regresion sobre la mediana de la distribu-
cién de ingresos.

De manera analoga, se estima el siguiente modelo para los flujos brutos
de egresos:

Log (Egresos) = 8} o, +6

a a : [24
Iy eg,D2014+[)’1, eqr Cond.Fin, + B eg,VIX +

[33! egrEmbz_Colt + /34’ wr A(IBR) + éegn . Para a = 0,25; 0,50; 0,75.

En esta especificacion se analizan los mismos fundamentales y su rela-
cién con los egresos. Para el caso de los egresos de portafolio de extran-
jeros, debe considerarse que la estimacion en la que a=0,25 se asocia
con periodos de auge o de egresos bajos, la estimacién para la cual
a=0,75 corresponde a los periodos de estrés o de mayores egresos de
portafolio y cuando a=0,50 la estimacién representa la estimacion para
la mediana de la distribucién de egresos.

66  Se toman promedios moviles de veinte dias para suavizar las series debido a su alta
volatilidad.

67 Elindicador de condiciones financieras estadounidenses es producido por Bloom-
berg y recoge el nivel general de estrés financiero en los mercados de dinero, bonos
y acciones en Estados Unidos. Un incremento de este indicador significa un relaja-
miento de las condiciones financieras.

68 El VIX corresponde al indice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange,
el cual extrae la volatilidad implicita en el mercado de opciones sobre las acciones
del S&P500. Un incremento del VIX representa un aumento de la volatilidad im-
plicita en el mercado accionario en Estados Unidos y una mayor aversion al riesgo
por parte de los inversionistas internacionales.

69 La evolucion de dichas series y las pruebas de raices unitarias para las series em-
pleadas se encuentran en el Anexo 6. Las series de flujos de portafolio incluidas en
las regresiones son estacionarias.



Cuadro 4

Regresion cuantilica para flujos de ingresos de inversion de portafolio

El impacto de los fundamentales que afectan los flujos de capital puede cambiar en
diferentes puntos de la distribucién. Se encuentra que los cambios en el IBR no son

significativos en la especificacion propuesta para los flujos diarios.

Periodos de estrés . Periodos de auge
(ingresos bajos) Mediana (ingresos altos)
a= 0,25 0,5 0,75
Variable Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Constante 3,33 *x* 3,54 *x* 3,99 *x*
[0,08] [0,08] [0,06]
Dummy anuncio 173 *e 0.4 *ex 077w
JP Morgan ’ ’ '
[0,08] [0,07] [0,03]
Cond. Finan. US -0,16 ** 0,17 *** 0,07 ***
[0,07] [0,05] [0,02]
indice VIX -0,01 *** 0,00 0,00 *
[0,00] [0,00] [0,00]
Embi Colombia -0,003 *** -0,001 *** -0,001 **
[0,00] [0,00] [0,00]
D(IBR) -0,17 -0,15 0,06
[0,15] [0,33] [0,14]
Pseudo R 0,45 0,29 0,23
Observaciones 2.668 2.668 2.668

Nota: datos diarios desde enero de 2010 hasta diciembre de

2020. Los errores

estandar y la covarianza se calculan empleando el método de bootstrapping.

Fuente: Banrep; célculos de los autores.

Cuadro 5

Regresion cuantilica para flujos de egresos de inversion de portafolio

De manera andloga a los ingresos, en nuestros calculos no se haya que los cambios

en la tasa de interés (IBR) tengan una relacién significativa
cuantiles de la distribucién de los flujos diarios.

en los diferentes

Periodos de auge . Periodos de estrés
(egresos bajos) Mediana (egresos altos)
a= 0,25 0,5 0,75
Variable Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Constante 1,95 *** 2,53 *** 2,84 ***
[0,11] [0,07] [0,11]
Dummy anuncio 207w 097 *ex 083 *%
JP Morgan ' ' !
[0,07] [0,07] [0,04]
Cond. Finan. US 0,13 ** 0,39 *** 0,33 ***
[0,05] [0,04] [0,06]
indice VIX 0,01 *** 0,01 *** 0,02 ***
[0,00] [0,00] [0,00]
Embi Colombia 0,00 *** 0,00 *** 0,00 **
[0,00] [0,00] [0,00]
D(IBR) -0,26 -0,36 -0,18
[0,34] [0,23] [0,28]
Pseudo R2 0,45 0,35 0,27
Observaciones 2.668 2.668 2.668

Nota: datos diarios desde enero de 2010 hasta diciembre de
estandar y la covarianza estan calculados empleando bootstrap.

Fuente: Banrep; célculos de los autores.

2020. Los errores
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Las anteriores especificaciones nos permiten analizar, desagregando
los flujos en ingresos y egresos, como los fundamentales internos y ex-
ternos inciden en la dinamica de los flujos en diferentes puntos de su
distribucion.

6.3. Resultados

En el Cuadro 4 se presenta el resultado de la regresion cuantilica para
los ingresos, estimado desde enero de 2010 hasta diciembre de 20207°.
Se encuentra que en los periodos de ingresos bajos (a=0,25), una me-
jora en las condiciones financieras en Estados Unidos disminuye los
ingresos de portafolio, mientras que en la mediana y en los periodos de
auge de ingresos (a=0,75) una mejoria en las condiciones financieras en
Estados Unidos estimula los ingresos’.

El indice VIX, asociado con la volatilidad de los mercados y el apetito
por toma de riesgo de los inversionistas en los mercados financieros
internacionales, tiene un efecto relativamente pequeno. El parametro
negativo del VIX en los periodos de estrés de ingresos refleja una re-
lacién inversa de estas variables en dichos episodios, aunque de muy
baja magnitud”>. Con respecto a los fundamentales locales, el EMBI
de Colombia (un proxy de la percepcion de riesgo) tiene un impacto
significativo, e indica que ante incrementos en la percepcion de riesgo
en Colombia los flujos de ingresos de portafolio de extranjeros tienden
a moderarse. Asimismo, se encuentra que los cambios en la tasa de
interés IBR no son significativos en esta especificacion.

En el Cuadro 5 se presentan los resultados de la regresion cuantilica
para los egresos de portafolio de extranjeros.

Para esta variable, se encuentra que mejoras en las condiciones finan-
cieras en los Estados Unidos generan incrementos en los egresos en
los diferentes cuantiles analizados. Dicho pardmetro es mayor para el
caso en que «=0,75. Incrementos en el VIX también generan aumen-
tos en los egresos, y esta sensibilidad es mayor para a=0,75. En el caso
del EMBI, en los periodos de egresos altos, una mayor prima de ries-
go implica mayores salidas. En los periodos de egresos bajos parece
encontrarse que incrementos del EMBI pueden disminuir de manera
muy leve los egresos. De manera analoga a los ingresos, en nuestros
céalculos no se haya que los cambios en la tasa de interés (IBR) tengan
una relacion significativa en los diferentes cuantiles de la distribucion
de los flujos diarios.

En sintesis, los resultados sefialan que las variables externas, asociadas
con el ciclo financiero global y con el apetito por riesgo de los inver-
sionistas internacionales, parecen influenciar los flujos diarios de in-
gresos y egresos de portafolio, y que dicha relacién puede cambiar en
los periodos de auge o de estrés de los flujos. Finalmente, se encuentra

70  Tanto para las estimaciones de ingresos como egresos, al restringir la muestra hasta
diciembre de 2019 (periodo previo a la crisis sanitaria del covid-19) no se encon-
traron cambios importantes en los resultados.

71  Para el percentil que refleja los episodios de estrés de ingresos (a=0,25), ante un
incremento de un punto en el indice de condiciones financieras de los Estados
unidos la medida de ingresos diarios de portafolio empleada se reduce en 0,16
puntos porcentuales.

72 Paraeste percentil (a=0,25), ante un incremento de un punto en el indice VIX la me-
dida de ingresos diarios de portafolio empleada se reduce 0,01 puntos porcentuales.

45|
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alguna evidencia que sefiala que los cambios en la tasa de interés (IBR) no presentan una relacién
significativa con los flujos de portafolio de inversionistas extranjeros al emplear datos diarios.

7. Conclusiones generales

La pregunta rectora que oriento la elaboracion de este ESPE indagaba por los principales determi-
nantes de los flujos de capital de portafolio en Colombia, y por la influencia de la politica monetaria
en su comportamiento. Para encontrar respuestas a esta pregunta se utilizaron modelos dinamicos
que ofrecen la posibilidad de obtener funciones impulso-respuesta que relacionan perturbaciones
de variables exdgenas con la senda futura de variables enddgenas y determinan si esa relacion es
estadisticamente significativa.

El mensaje principal que se deriva de los resultados de este ESPE es que los flujos de portafolio en
Colombia responden principalmente a condiciones financieras globales, tales como la tasa de interés
de politica monetaria de la Reserva Federal, el riesgo internacional, los indices de referencia de los
bancos internacionales de inversion, y el precio de los activos externos. Igualmente, resultan sensi-
bles a condiciones internas, como el riesgo pais y los precios de los activos locales. Cuando se amplia
el analisis y se incorporan los movimientos de portafolio en moneda nacional de los inversionistas
no residentes, estos flujos también responden a los movimientos de la tasa de interés de politica
monetaria interna. Este tltimo resultado sugiere que el canal de la toma de riesgo de la politica mo-
netaria tiene mayor relevancia cuando se incluyen las decisiones de portafolio de los inversionistas
no residentes en el pais receptor de los flujos.

Como se describe en la seccién 1, los flujos de portafolio en Colombia han tenido cambios signi-
ficativos en la ultima década, asociados con modificaciones en el marco regulatorio y con choques
de mercado que afectaron las preferencias de los inversionistas. Se destaca el aumento de la parti-
cipacion de Colombia en los indices de deuda emergente de J.P. Morgan en 2014 (GBI-EM Global)
luego de cambios regulatorios precedentes que facilitaron el acceso de los inversionistas extranjeros
al mercado de deuda publica colombiano. Otro factor importante han sido los choques a los precios
de los commodities, especialmente del petroleo, que al influir sobre la percepcion de riesgo generan
periodos de salidas y de entradas de capitales. Las reformas tributarias y los cambios en las per-
cepciones de estabilidad politica del pais también han afectado este tipo de flujos, al modificar los
impuestos para los inversionistas extranjeros en titulos de deuda publica y otros instrumentos, y
cambiar sus percepciones de riesgo. Finalmente, la pandemia del covid-19 en su etapa inicial redujo
el apetito de los inversionistas extranjeros por inversiones de portafolio en economias emergentes.
La normalizacion gradual de la economia mundial, luego del periodo mas critico de la pandemia,
renovo el interés de los inversionistas por estas economias, incluida la colombiana. Los choques
estructurales a los flujos de capital identificados en esta seccién fueron tenidos en cuenta en las
secciones subsiguientes que utilizaron modelos econométricos para analizar el comportamiento de
los flujos de portafolio en Colombia.

Elrecuadroque complementalaseccion 1 haceunaactualizacién para2021y2022 del comportamiento
de los flujos de portafolio hacia economias emergentes y Colombia. Se destacan los cambios
regulatorios y los choques en los mercados financieros que afectaron estos flujos hacia el pais. Alli se
muestra que las entradas de portafolio hacia paises emergentes se reactivaron en 2021 soportadas por
los avances en el proceso de vacunacion, el aumento de los precios de algunas materias primas y un
mejor panorama de crecimiento econémico. En 2022 estos flujos se moderaron debido al incremento
en la percepcion de riesgo ante las crecientes preocupaciones de recesion, el endurecimiento de las
condiciones monetarias globales, la incertidumbre geopolitica, y la agudizacién de las presiones
inflacionarias. La economia colombiana no fue ajena a estas situaciones. Durante los primeros meses
de 2021 la incertidumbre crediticia que se materializé con el retiro del grado de inversion para la
deuda publica colombiana por parte de S&P Global y Fitch Ratings aumentd las primas de riesgo.
Pese a ello, los inversionistas extranjeros continuaron realizando compras netas en el mercado de
TES, atraidos por un mayor apetito por activos riesgosos. En el segundo semestre de 2021 e inicios
de 2022 se observaron salidas de algunos tipos de inversionistas extranjeros, en particular, de los
fondos de inversion, ante la expectativa de un retiro del estimulo monetario en Estados Unidos y la
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menor ponderacion de Colombia en el indice de bonos emergentes de J.P. Morgan. Posteriormente,
a causa de la invasion de Rusia a Ucrania, la cual aument6 los precios de los commodities y mejoro
los términos de intercambio, las entradas de portafolio para Colombia se reactivaron. De esta forma,
la participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES fluctud alrededor
del 25% durante estos afios, mientras que en el mercado accionario los inversionistas extranjeros
redujeron su participacion desde un 12 % a finales de 2020 hacia un 10 % a finales de 2022.

En la seccién 2 se utiliz6 una técnica de metaandlisis para realizar una revision de la literatura
asociada con los efectos de la politica monetaria sobre los flujos de capital en economias emergentes.
Los resultados obtenidos indican, en términos generales, que los flujos de capital exhiben mayor
sensibilidad cuando se presentan choques en la tasa de politica interna, que ante cambios en la tasa
externa. Especificamente se encontrd que al controlar por efectos aleatorios se producen salidas de
capital del 0,05% y 0,11 % del PIB trimestral, respectivamente, ante recortes de 100 puntos bésicos
en la tasa de politica interna y en el diferencial de tasas. Se comprobd, ademas, que el efecto es mayor
en economias con elevado grado de apertura financiera, para las cuales una reduccién de 100 pb de
la tasa de politica interna disminuye las entradas netas de portafolio en un 0,13 % del PIB trimestral.
Sin embargo, para economias con un bajo grado de apertura financiera dicho efecto es de solo un
0,02 % del PIB trimestral, sin relevancia estadistica.

Con respecto a la respuesta de los flujos de portafolio en el caso de Colombia, el metaanalisis mostré
resultados similares a los obtenidos para el conjunto de economias emergentes con respecto a
la reaccion de los flujos de portafolio ante recortes de la tasa de interés de politica. Ello ubica a
Colombia en el conjunto de paises con una apertura financiera superior a la media, para los cuales
un relajamiento de la postura monetaria induce una salida importante de capitales de portafolio. El
ejercicio también encontrd que para el caso colombiano el trilema de la politica monetaria (i. e.: la
imposibilidad de alcanzar simultineamente libre movilidad de capitales, autonomia en la politica
monetaria y control sobre la tasa de cambio) nunca ha sido vinculante, puesto que en ningin caso
la economia ha llegado al escenario de sacrificar gran parte de la apertura financiera por obtener
simultaneamente un control sobre las tasas de cambio y la politica monetaria.

La seccién 3 estudia los determinantes de los flujos netos de capital de los no residentes, diferen-
ciando por instrumentos de inversidn, los cuales se clasifican entre renta fija (titulos del Gobierno
colombiano, TES, y otros bonos corporativos) y renta variable (acciones) para el periodo 2011-2019.
Dentro de estos determinantes, las tasas de interés (locales y externas) afectan los movimientos de
los flujos por medio del canal de la toma de riesgos de la politica monetaria. Para este ejercicio se
emplean las estadisticas de la balanza de pagos, las cuales incorporan tanto los flujos de divisas en
moneda extranjera como los movimientos de portafolio en pesos que realizan los inversionistas no
residentes como resultado de las reinversiones de utilidades y la recomposicion de capital en instru-
mentos en moneda local, segiin cambios en la percepcion de riesgo. La estrategia empirica utilizada
es la de vectores autorregresivos estructurales (S-VARX) con restricciones econémicas de largo pla-
z0, las cuales aseguran una correcta identificacion de los choques de politica monetaria.

Entre los resultados mas importantes de esta seccion se obtuvo que un aumento de 25 pb de la tasa de
interés interbancaria (TIB) —(como proxy de la tasa de interés de politica), se asocia con una mayor
demanda de TES por parte de los no residentes en USD 287 millones (m) (0,11 % del PIB). También
se encontrd que los flujos de TES reaccionan ante cambios en la tasa de interés de la Fed de tal forma
que un aumento de 25 pb de dicha tasa conduce a salidas de capital por USD 168 m. Se advirti6é que
los cambios en la inflacién también afectan los flujos de TES, aunque de forma menos importante.
Dichos resultados fueron robustos al emplear la tasa de repos y el diferencial de las tasas de politica
monetaria. Por otra parte, los cambios en la tasa de politica interna no mostraron tener un efecto sig-
nificativo sobre los flujos de portafolio en el mercado accionario, en la medida en que este mercado
reacciona mas a la propia dindmica de los precios de las acciones. Finalmente, se observo que la tasa
de interés de la Fed tiene una relacién negativa con los flujos de portafolio en bonos corporativos
locales, lo cual es un resultado consistente con el que se obtuvo para el mercado de TES y con las
predicciones del canal de la toma de riesgos de la politica monetaria.
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La seccién 4 analizo la sensibilidad de los flujos de deuda soberana en Colombia a la composicion
de la base inversionista extranjera entre fondos de inversién y fondos de pensiones, los cuales con-
centran la mayor parte de las inversiones de no residentes en titulos de deuda publica (TES). Estos
inversionistas emplean estrategias de inversion diferentes que inciden sobre el comportamiento de
los flujos de portafolio. Especificamente, los fondos de inversion reflejan las preferencias de inver-
sionistas individuales y basan sus decisiones en la composicién de indices financieros. En contraste,
los fondos de pensiones tienen mayor preferencia por activos con retorno fijo, dado el enfoque de
largo plazo de sus portafolios. Ello explica que las inversiones de los primeros sean especialmente
sensibles a cambios en factores globales, tales como como la aversion al riesgo y las tasas de interés
externas, mientras que las de los fondos de pensiones se muestren mas estables ante estos cambios.
Para evaluar estas diferencias se utilizaron modelos generalizados de momentos (GMM) y vectores
autorregresivos (VAR) para el periodo 2009-2020. Las variables determinantes se escogieron con el
criterio de maximizar la capacidad explicativa del modelo. Entre ellas se destacan la percepcion de
riesgo; la inflacién; el crecimiento del PIB; los precios de las materias primas; los indices de condicio-
nes financieras en economias avanzadas; las tasas de interés; la tasa de cambio, y el riesgo soberano.
Como variable dependiente se utiliz6 la variacién mensual en los saldos de TES entre inversionistas
no residentes.

La estimacion de estos modelos mostré que las asignaciones de portafolio de los fondos extranjeros
de inversion se determinan fundamentalmente por factores externos, tales como cambios en la tasa
de interés externa; el comportamiento de las condiciones financieras de Estados Unidos; la califica-
cién de riesgo soberano, y los cambios en la ponderacién de Colombia en el indice GBI-EM Global
Diversified de J.P. Morgan. En contraste, los flujos de inversiéon de los fondos externos de pensiones
mostraron una menor sensibilidad a estos factores globales, lo que resalta su papel estabilizador en
los mercados financieros. La tasa de interés de politica aproximada por el IBR no surgié como una
variable significativa para las decisiones de inversién de ninguno de estos dos grupos de inversionis-
tas. Este resultado es acorde con las opiniones de muchos de ellos referidas en la introducciéon. Una
conclusién normativa a partir de estos hallazgos fue la necesidad de hacer un monitoreo regular de
la composicién de la base inversionista extranjera por parte de las autoridades monetarias. Ello per-
mitiria evaluar la previsible volatilidad de los flujos de portafolio frente a choques a factores globales,
y ofreceria criterios ttiles para adoptar politicas macroprudenciales apropiadas que contribuyan a
proteger el mercado local de capitales.

El objetivo de la seccidén 5 consistié en evaluar las respuestas de los flujos de portafolio de inversio-
nistas residentes y no residentes ante los cambios de variables internas y externas, tales como tasas
de interés, expectativas cambiarias, riesgo local y externo, apetito por riesgo, y demas condiciones
financieras locales e internacionales. La motivacion para realizar este andlisis fue examinar si existen
similitudes o diferencias en las reacciones de ambos tipos de inversionistas a las perturbaciones de
estas variables, que hagan que estos flujos puedan reforzarse o tiendan a compensarse entre si. Para
este analisis se utilizaron series con frecuencia mensual para el periodo 2011 a 2020 de los flujos de
entradas y salidas de capital de portafolio de cada grupo de inversionistas, obtenidas a partir de la
balanza cambiaria. Al tomarse por separado los movimientos de entradas y de salidas de capital, se
evalda el comportamiento de los flujos brutos de portafolio, y no netos, como se hace en otras seccio-
nes de este estudio. Esto afade informaciéon importante al andlisis. En el caso de los inversionistas no
residentes, sus flujos de portafolio de entrada y de salida del pais se mantuvieron en niveles minimos
hasta 2010, y posteriormente experimentaron un incremento significativo. En contraste, los flujos
de portafolio de los residentes permanecieron en niveles relativamente altos desde 2003. En ambos
casos dichos movimientos de capital se caracterizaron por su alta volatilidad.

Para cumplir con el objetivo propuesto, se estimé un modelo autorregresivo con variables enddgenas
y exogenas (VAR-X), que se escogieron siguiendo el marco conceptual de los factores de expulsion
y de atraccion (push y pull), el cual se utiliza en la literatura para identificar las variables que deter-
minan los flujos de portafolio, y que también se emplea en otras secciones de este documento. Los
resultados mostraron algunas coincidencias en las variables determinantes de los flujos de salida de
capitales de los inversionistas residentes y no residentes tanto en signo como en significancia. Por
ejemplo, el aumento de las expectativas de depreciacion y de los indices de bolsa en Estados Unidos
reducen las salidas de capital de ambos tipos de inversionistas, mientras que los aumentos de los
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indices de la bolsa en Colombia incrementan dichas salidas. Para el caso de las entradas de capital
de ambos tipos de inversionistas, no se verificaron coincidencias en los efectos de las variables ex-
plicativas, a excepcion de la TIB (proxy de la tasa de interés de politica monetaria), la cual no tuvo
significancia estadistica como variable explicativa de los movimientos de capital de estos inversio-
nistas en ninguna direccién.

Aparte de estas coincidencias, que son intuitivas en el marco de los factores push-pull, reviste espe-
cial interés examinar las diferencias encontradas que fueron mas numerosas. Entre las mas impor-
tantes se observo que un mayor riesgo pais, medido por el aumento de los credit default swaps (CDS),
aumenta las salidas de capital de los inversionistas no residentes, pero las reduce en el caso de los
residentes. Del mismo modo, un aumento de la tasa de interés de los TES a diez afios estimula las
salidas de portafolio de los no residentes, pero es una variable no significativa para los residentes. En
el caso de las entradas de capital, se obtuvo que mayores expectativas de depreciacion reducen las en-
tradas de capital de inversionistas no residentes, pero sin un efecto significativo sobre las entradas de
los inversionistas residentes. Por otro lado, incrementos de los indices de bolsa en Colombia (IGBC)
o aumentos de la tasa de politica en Estados Unidos (Fed), estimulan las entradas de capital de los re-
sidentes, pero sin efectos significativos sobre los flujos de entrada de los no residentes. Estos y otros
casos de no coincidencia en el signo y la significancia de las variables explicativas de los movimien-
tos de capital de portafolio de residentes y de no residentes indicé que estos grupos de inversionistas
reaccionan de forma diferente, y en ocasiones opuesta, ante las mismas perturbaciones econémicas.
A raiz de ello se plante6 la hipétesis de que entre estos flujos de capital de portafolio podrian existir
movimientos compensatorios que amortigiien el efecto neto de determinados choques.

Para evaluar esta hipdtesis se examiné la matriz de correlacion entre los flujos de salida y de entrada
de capitales de portafolio de inversionistas residentes y no residentes. Ello permitié constatar que
hasta cierto punto existe una compensacion entre las salidas de capital de portafolio de no residentes
y las entradas de residentes, tal como lo indica el grado y signo de su correlacion (0,348). También se
pudo advertir que para el caso de los inversionistas residentes existe una compensacion importante
entre sus flujos de entradas y salidas de capital (correlaciéon 0,587). Esto indica que este grupo de
inversionistas no actiia en manada frente a las perturbaciones de las variables econdémicas deter-
minantes. El comportamiento compensatorio entre movimientos de capital sugiere que, tomadas
en conjunto, las decisiones encontradas de los inversionistas tienden a suavizar el efecto neto de
perturbaciones a variables externas o internas sobre los flujos de capital de portafolio en Colombia.

En la seccidn 6 se examino si la relacion de los flujos de capital con respecto a sus fundamentales se
modifica en diferentes puntos de su distribucion y si estos responden de manera diferenciada en mo-
mentos de auge (niveles elevados de ingresos y/o bajos niveles de egresos) o de estrés (reducciones
importantes de ingresos y/o incrementos sustanciales en los egresos). Para responder a esta pregunta
se realiz6 una evaluacién de los flujos de portafolio y su volatilidad mediante una exploracion de los
flujos brutos de portafolio de extranjeros, con frecuencia diaria. Con este proposito se plantearon
modelos de regresiones cuantilicas a partir de las cuales es posible obtener una descripcién completa
de la distribucién condicional de una variable, utilizando la mediana o algtin percentil particular de
su distribucion. Los resultados mostraron que en los periodos de ingresos bajos una mejora en las
condiciones financieras en Estados Unidos disminuye los ingresos de portafolio mientras que en la
mediana y en los periodos de auge de ingresos, una mejoria en las condiciones financieras en Esta-
dos Unidos estimula los ingresos. Con respecto a los egresos de portafolio de extranjeros se encontré
que mejoras en las condiciones financieras en Estados Unidos generan incrementos en los egresos en
los diferentes cuantiles analizados. Finalmente, se encontrd que los cambios de postura de la politica
monetaria, medida a través del IBR, no tienen ninguna relacion significativa en los diferentes cuan-
tiles de la distribucion de los flujos brutos diarios, tanto de entrada como de salida.

Como era de esperarse, muchas de las diferencias entre los resultados obtenidos a través de las diver-
sas secciones del ESPE que evaltian los determinantes de los flujos de capital obedecen a las especifi-
caciones particulares de los modelos utilizados en cada una de ellas, asi como a las variables de con-
trol escogidas. No obstante, también se pudo constatar que una parte importante de esas diferencias
surgen del uso de fuentes de informacion alternativas y del tratamiento propio de los datos, acorde
con las preguntas que cada seccion buscaba responder. A este respecto, debe anotarse que la balanza
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de pagos y la balanza cambiaria, que constituyen las dos fuentes fundamentales de informacion sobre
los flujos de capital de portafolio en Colombia, las cuales se utilizan en distintas secciones del docu-
mento, contienen diferencias sustanciales en el origen de la informacion, la cobertura de los datos y
la frecuencia de las series. La balanza cambiaria utiliza en sus registros un criterio que compila exclu-
sivamente movimientos de caja de divisas, mientras que las estadisticas de balanza de pagos se basan
en registros contables de causacion, que ademads de los movimientos de caja de divisas, incluye las
reinversiones y las recomposiciones de portafolio en moneda local de los inversionistas no residen-
tes. Estos movimientos de portafolio en moneda nacional permiten incorporar el canal de la toma
de riesgos ante variaciones de la tasa de interés de la politica monetaria, que consiste basicamente
en el riesgo de perder dinero debido a un cambio en la tasa de interés, especialmente en el mercado
de bonos, que se produce por la caida en el precio de los bonos cuando la tasa de interés aumenta.
Esto explica que la tasa de interés de politica resulte ser una variable significativa para explicar los
movimientos de portafolio cuando se utiliza la balanza de pagos como fuente de informacién, pero
que deje de serlo cuando el origen de la informacién proviene de la balanza cambiaria.

De esta manera, en la seccion 3, la cual utiliza directamente la balanza de pagos como fuente de in-
formacion, la tasa de interés de politica monetaria resultd ser una variable significativa para explicar
la determinacién de los flujos de portafolio de los inversionistas no residentes. Igualmente, en la
seccion 2 de metaanalisis, la tasa de interés interna de politica result6 ser una variable con significa-
cion estadistica para explicar el comportamiento de los movimientos de capital de portafolio. Esta
coincidencia de resultados se explica porque el metaanalisis se basa en literatura internacional para
paises emergentes, y en algunos trabajos para Colombia, que también utilizan la balanza de pagos
como fuente de informacion.

En contraste con lo anterior, en la seccidon 5, que emplea la balanza cambiaria como fuente de in-
formacion de los flujos de capital de portafolio, la tasa de interés de politica monetaria no resulté
ser una variable significativa para explicar los determinantes de los movimientos de portafolio de
los inversionistas residentes y no residentes. En la seccion 6, en la que también se empled la balanza
cambiaria como fuente de informacion, la tasa de politica tampoco cumplié un papel significativo
en la determinacion de los flujos de portafolio de inversionistas no residentes, ya sea en periodos de
auge o de estrés. La no significancia estadistica de la tasa de interés de politica monetaria se repiti6
incluso en la secciéon 4 que examind los flujos de portafolio por tipo de inversionista no residente
(fondos de inversion y fondos de pensiones). En este caso, los flujos de portafolio se midieron a
través de la variacion mensual del saldo en TES en valor nominal en poder de dichos inversionistas,
informacién que se asemeja mds a flujos de caja de la balanza cambiaria que a los registros de causa-
cion de la balanza de pagos.

De esta manera, mas que contradictorios, los analisis y resultados de las distintas secciones pueden
ser considerados como complementarios, al haber empleado para sus estimaciones conjuntos dife-
rentes de informacién y haber analizado canales alternativos de transmision, tales como el canal de
portafolio y el de la toma de riesgos de la politica monetaria.



Recuadro 1

Evolucion de los flujos de portafolio hacia Colombia en 2021y 2022

Este recuadro resume los acontecimientos que podrian haber afectado los flujos de inversion de portafo-
lio en Colombia entre 2021 y 2022. En particular, se presenta una resena de los eventos que pudieron in-
cidir en la dindmica de los flujos de inversion extranjera hacia el mercado de deuda publica y accionario’.
En la primera seccion se hace un recuento de los eventos mas relevantes que afectaron los mercados fi-
nancieros internacionales y locales. En la segunda parte se presenta la evolucion de los flujos de inversion
hacia economias emergentes, incluida Colombia. Finalmente, en el tercer y cuarto apartados se resume
la dindmica de los flujos de inversionistas extranjeros hacia los mercados de deuda y accionario del pais.

1.1.  Contextointernacional y local

Los afios 2021 y 2022 fueron de recuperacion econdémica después de la crisis que ocasioné la pandemia
del covid-19. Durante este periodo las disrupciones de las cadenas globales de suministro, junto con
una demanda creciente, asi como el aumento en los precios de los commodities que se intensifico por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, se configuraron como algunos de los principales factores que llevaron a
un aumento acelerado y persistente de la inflacién, la cual alcanzé valores que no se observaban en las
ultimas dos décadas. Como respuesta a estas presiones, la mayoria de los bancos centrales comenzaron
a retirar el estimulo monetario adoptado durante 2020 para afrontar la pandemia. La Reserva Federal de
Estados Unidos freno la compra de activos que habia implementado para hacer frente a la crisis, y luego
aumento su tasa de interés al rango del 4,0 %-4,25% (desde un rango del 0,25 %-0,50 % y de este modo
alcanzo el nivel mas alto desde 2007); por su parte, el Banco Central Europeo eliminé su programa de
compras de activos de emergencia (PEPP, por su sigla en inglés) y aumentd su tasa al 2 % (desde un nivel
del 0% y asi alcanzo el nivel mas alto desde 2009). Lo anterior llevé a desvalorizaciones globales de los
titulos de deuda y al fortalecimiento del délar estadounidense.

La economia colombiana no estuvo aislada de estos eventos internacionales. La Junta Directiva del Banco
de la Republica aumento su tasa de interés en 1.025 puntos basicos (pb) y la ubicé en 12,00 % en diciembre
de 2022. Lo anterior, como respuesta al aumento de los precios del consumidor que llegaron a niveles que
no se observaban en mas de dos décadas, junto con el acelerado crecimiento del consumo, el cual impulsd
en gran medida la recuperaciéon econémica. Ademas, la percepcién de riesgo local, medida a través de
los CDS? y el EMBYT?, aumento, entre otros factores, como respuesta al retiro del grado de inversion del
pais en los titulos de deuda publica denominados en ddlares®, la incertidumbre politica ante las elecciones
legislativas y presidenciales que se realizaron en 2022 y la ampliacién de los déficits fiscal y de cuenta
corriente frente a los niveles previos al inicio de la pandemia. En este contexto, los mercados financieros
locales presentaron una alta volatilidad y cerraron el periodo con desvalorizaciones®.

1 La participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado financiero colombiano ha sido uno de los factores de-
terminantes para explicar su comportamiento a lo largo de los tltimos afios, y actualmente estos inversionistas poseen
la cuarta parte de los titulos de deuda publica denominados en moneda local y aproximadamente el 13 % de las acciones.

2 EL CDS a cinco afnos de Colombia subié 186 pb, mientras que el CDS a cinco afios de Brasil, México, Chile y Perti subié
112 pb, 49 pb, 63 pb y 64 pb, respectivamente.

3 EL EMBI de Colombia subid 163 pb, mientras que el EMBI de Brasil, México, Chile y Perti vari6 8 pb, 25 pb, -4 pby 62
pb, respectivamente.

4 El19 de mayo de 2021 S&P Global Ratings redujo la calificacion de la deuda a largo plazo en moneda extranjera de Co-
lombia de BBB- a BB+ y la calificacién de la deuda a largo plazo en moneda local de BBB a BBB-, y cambid la perspectiva
de estas calificaciones de negativa a estable. Posteriormente, el 1 de julio de 2021, Fitch Ratings rebajé la calificacion
de riesgo de Colombia, para deuda de largo plazo en moneda extranjera, de BBB- con perspectiva negativa a BB+ con
perspectiva estable.

5  Entre el 30 de diciembre de 2020 y el 30 de diciembre de 2022 el peso colombiano se deprecid 40,2 %, la tasa de los TES
en pesos a 10 afnos aumento 539 pb y el indice accionario MSCI Colcap cay6 10,6 %.
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GraficoR1.1
Flujos de portafolio hacia economias emergentes por parte de no
residentes

En 2021 las entradas netas de inversion extranjera de portafolio hacia economfas
emergentes estuvieron explicadas, principalmente, por flujos hacia China, o cuales
se moderaron en 2022, ddndole mayor relevancia a otras regiones.
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GraficoR1.2
Flujos acumulados de portafolio hacia economias emergentes por
parte de no residentes

Entre 2021 y 2022 las economias emergentes presentaron entradas netas de
inversion extranjera de portafolio y Latinoamérica recibid los mayores flujos en el
periodo.
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1.2. Flujos de portafolio hacia economias emergentes

De acuerdo con cifras preliminares publicadas por el Instituto de Finanzas
Internacionales®, entre 2021 y 2022 las economias emergentes presentaron
entradas netas de inversion extranjera de portafolio, las cuales estuvieron
dirigidas principalmente al mercado de deuda (86 %). Adicionalmente, al
analizar los flujos por region se encuentra que Latinoamérica presento las
mayores entradas netas en el periodo’.

En 2021 las entradas de inversién de portafolio a economias emergentes
totalizaron USD 396 mm, de las cuales el 48 % se concentraron en China
¥ 25% en Latinoamérica. Las mayores entradas a China se dieron ante las
expectativas de los inversionistas de una recuperacion mds rapida de este
pais frente a otros mercados emergentes. A inicios del afo las entradas
estuvieron soportadas por los avances en el proceso de vacunacion, el au-
mento de los precios de algunas materias primas y el mejor panorama de
crecimiento econdmico. Posteriormente, los flujos se moderaron para las
economias emergentes en un entorno de menor apetito por activos ries-
gosos, ante las expectativas de una reduccion anticipada del estimulo mo-
netario por parte de la Reserva Federal y la aparicion de nuevas variantes
de covid-19.

En 2022 los flujos se moderaron y alcanzaron su nivel anual mds bajo des-
de 2010. Lo anterior, como respuesta al incremento en la percepcién de
riesgo ante las crecientes preocupaciones de recesion, el endurecimiento
de las condiciones monetarias globales y un contexto de incertidumbre
geopolitica y presiones inflacionarias. Adicionalmente, en el afo se evi-
denciaron salidas de inversion de portafolio de China, por primera vez
desde 2015, como respuesta al aumento de casos de covid-19 en el pais y
las tensiones geopoliticas con Occidente.

La moderacion de flujos entrantes a China tras la invasion de Rusia a Ucra-
nia en febrero de 2022 y las medidas adoptadas por el pais para hacer fren-
te al aumento de casos de covid-19 dio lugar a un cambio de preferencias
por parte de los inversionistas, favoreciendo flujos hacia otras regiones
como Asia emergente (sin China) y Latinoamérica. Este tltimo también se
vio favorecido por la lejania geogréfica del conflicto geopolitico (graficos
R1.1yR1.2).

Lo anterior se vio reflejado en entradas netas de inversion hacia Latinoa-
mérica entre 2021 y 2022, las cuales estuvieron concentradas principal-
mente por flujos hacia el mercado de deuda (67 %) y en menor medida
flujos hacia el mercado de renta variable (33 %) (Grafico R1.3). Al analizar
la informacién disponible por pais, se encuentra que Chile, Brasil y Co-
lombia® tuvieron entradas netas de portafolio, mientras que el mercado
mexicano presentd salidas. Adicionalmente, similar a lo que ocurre en la
region, en Colombia los flujos de inversion de portafolio estan concentra-
dos principalmente en el mercado de deuda publica (TES) (Grafico R1.4).

1.3. Mercado de deuda

En el mercado de deuda publica local se observaron varios choques que
pudieron tener incidencia en el comportamiento de los flujos de inversion

6  IIF, por su sigla en inglés.

7 Entre 2021 y 2022 las economias emergentes presentaron entradas netas de inver-
sion extranjera de portafolio por USD 446 mil millones (mm), lo cual se divide en
USD 382 mm de entradas al mercado de deuda y USD 64 mm al mercado de renta
variable. En el periodo Latinoamérica presento entradas netas por USD 161 mm.

8  De acuerdo con cifras de la balanza cambiaria, del formato IPEXT que recibe el
Banco de la Republica, de la Bolsa de Valores de Colombia, del Deposito Central de
Valores y Deceval.



GréficoR1.3
Flujos de portafolio hacia paises de Latinoamérica

Entre 2021 y 2022 las entradas de inversion de portafolio hacia Latinoamérica
estuvieron explicadas, principalmente, por flujos hacia el mercado de deuda
(67 %) y en menor medida por flujos hacia el mercado de renta variable (33 %).
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Grdfico R1.4
Flujos de inversion extranjera de portafolio hacia Colombia por
activo

Los flujos de portafolio hacia Colombia estdn dirigidos en especial al mercado de
deuda publica.
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de portafolio entre 2021 y 2022. En este periodo se observaron compras
netas de los inversionistas extranjeros al mercado de TES por cerca de
COP 30 billones (b) y su saldo en TES se ubico en cerca de COP 118 b en
2022 (25,6 % del outstanding de TES) (Grafico R1.5). Por tipo de agente ex-
tranjero, aquellos que presentaron mayores ingresos fueron los fondos de
inversion, los fondos de pensiones, las autoridades monetarias y los fondos
soberanos’ (Grafico R1.6).

Durante el segundo trimestre de 2021 aumento la incertidumbre crediticia
ante la expectativa de que Colombia perdiera el grado de inversion de su
deuda, evento que se materializ6 con el retiro por parte de S&P Global del
grado de inversion al pais el 19 de mayo, seguido por Fitch Ratings, el cual
tomo la misma decision el 1 de julio'® (Grafico R1.7). Pese a este episodio,
los inversionistas extranjeros realizaron compras netas en el mercado de
TES, lo cual podria atribuirse al mayor apetito hacia activos riesgosos, que
se reflejo en flujos positivos de capital extranjero en el mercado de renta
fija en economias emergentes''.

Desde agosto de 2021 hasta febrero de 2022 el ritmo de entrada de estos
inversionistas se redujo. Ademas, se observaron salidas de algunos tipos
de inversionistas extranjeros, en particular, de los fondos de inversién. Las
salidas que presentaron estos inversionistas se explican, en parte, por los
siguientes factores: 1) un menor apetito por riesgo ante la expectativa de
un retiro del estimulo monetario en Estados Unidos antes de lo previsto,
como consecuencia de la publicacién de mejores cifras de actividad eco-
ndmica y mayores presiones inflacionarias (Grafico R1.8); y 2) la menor
participacion en la ponderacion de Colombia en el indice GBI-EM Global
Diversified de J.P. Morgan (Grafico R1.7). Este comportamiento coincide
con los hallazgos de la seccién 4 del presente trabajo, en donde se encuen-
tra que los fondos de inversion son sensibles a cambios en la tasa de interés
externa, al comportamiento de las condiciones financieras de Estados Uni-
dos y a la calificacion de riesgo soberano.

El 24 de febrero de 2022 inici6 la invasiéon de Rusia en Ucrania. A causa
de este conflicto se observo un aumento de los precios de los commodities,
por lo que los términos de intercambio de los paises latinoamericanos se
vieron favorecidos. Ademas, la lejania geografica de estos paises favorecid
el desempeno de sus activos y se reactivaron las entradas de portafolio de
los inversionistas extranjeros. Al mismo tiempo, debido a las sanciones
economicas impuestas por Estados Unidos, Reino Unido y Europa sobre
Rusia, J.P. Morgan anunci6é que a partir del 31 de marzo de 2022 Rusia
saldria de sus indices, entre ellos el GBI-EM Global Diversified, lo que fa-
voreci6 la ponderacién de Colombia en este indice e incentivo las mayores
entradas hacia el mercado de TES.

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2022 continud el apetito de los
inversionistas extranjeros en el mercado de TES, pese a que en este perio-
do se observé un aumento de las primas por riesgo medidas a través del
CDS (el CDS a cinco afios pas6 de 190 pb el 31 de marzo a 337 pb el 30
de septiembre de 2022). Estas entradas pudieron estar explicadas por un

9  Enel periodo, los distintos agentes realizaron inversiones por: los fondos de inver-
sion (COP 10 b), los fondos de pensiones (COP 6,4 b), las autoridades monetarias
(COP 6,3 b) y los fondos soberanos (COP 4,6 b). De esta manera, su participaciéon
dentro del saldo de los inversionistas extranjeros se ubicé en 40,9 %, 25 %, 14% y
6,1 %, en su orden, al cierre de 2022.

10  Véase nota al pie 4.

11 Durante el segundo trimestre de 2021 se observaron entradas de renta fija hacia
economias emergentes por valor de USD 118 mm seguin cifras del IFE.
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GrdficoR1.5
Participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de
contado de TES

La participacidn de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES
se mantuvo relativamente estable entre 2021y 2022, y en diciembre de 2022 llegd
al 25,6 %.
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Grdfico R1.6
Participacion por tipo de inversionista dentro del portafolio de los
inversionistas extranjeros (como porcentaje)

Los fondos de inversidn y los fondos de pensiones externos concentran el grueso de
las inversiones en TES en 2022.
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incentivo a tomar posiciones largas en activos denominados en pesos, evi-
denciado en un crecimiento del carry to risk ratio'? (Grafico R1.9).

Finalmente, en el altimo trimestre de 2022 los inversionistas extranjeros
empezaron a salir del mercado de deuda, lo cual, segiin algunos opera-
dores del mercado, se explica por la mayor incertidumbre politica y fiscal
entorno a la aprobacion de las diferentes reformas que adelantaria el go-
bierno y el impacto que podrian tener en el mercado de capitales.

1.4. Mercado accionario

Entre 2021 y 2022 los inversionistas extranjeros han reducido su posicion
en el mercado accionario, pasando de tener una participacién del 12% a
finales de 2020 a una del 10 % a finales de 2022". Lo anterior, en un con-
texto externo de menor apetito por activos riesgosos y ante algunos even-
tos idiosincrasicos que influyeron en el comportamiento de estos agentes
(Grafico R1.10).

Durante la mayor parte de 2021 los inversionistas extranjeros presentaron
salidas, las cuales pudieron estar influenciadas por expectativas del retiro
de estimulo monetario por parte de la Reserva Federal antes de lo previs-
to, preocupaciones del mercado en torno a la situacion fiscal del pais y la
potencial pérdida de grado de inversion que se dio entre mayo y julio, con
los anuncios de S&P Global y Fitch Ratings. Adicionalmente, la salida de
las acciones de GEB y Corficolombiana de los indices FTSE en marzo y
septiembre de 2021 generaron ventas adicionales en estos meses.

En mayo de 2021 se realizé la transicion del indice Colcap hacia el indi-
ce MSCI Colcap, el cual es calculado por la firma proveedora de indices
MSCI, reconocida globalmente y cuya metodologia cumple con estanda-
res internacionales'. Sin embargo, este evento no tuvo un impacto signifi-
cativo sobre el comportamiento de los agentes extranjeros.

Entre diciembre de 2021 y mayo de 2022, las salidas de los inversionistas
extranjeros se moderaron y su participacion en el mercado aumento leve-
mente. Esto estuvo soportado por el mayor dinamismo generado a partir
de las ofertas publicas de adquisicion'® (OPA) realizadas, la publicacion de
mejores resultados financieros de las empresas frente a los esperados y un
entorno externo mas favorable para los activos de la region, dada la lejania
geografica del conflicto entre Rusia y Ucrania.

12 El carry trade es una estrategia de inversion que consiste en endeudarse en una
divisa que tenga una tasa de interés baja (en este caso dolares) y luego invertir el
dinero solicitado en una moneda con mayor tasa de interés (peso colombiano).
Ademis, para controlar por riesgo, esta medida se puede ajustar por la volatilidad
de las opciones del tipo de cambio At the Money 3 Months (ATM 3M), de esta
manera se puede obtener el indicador de Carry to Risk Ratio (CTR). Un valor alto
del indicador supone que los inversionistas estarian dispuestos a tomar posiciones
largas en la divisa que presente la mayor tasa de interés.

13 Se calcula de la siguiente manera: en el numerador se toma el dato del formato
IPEXT (que contiene el saldo a fin de mes a valor de mercado de las inversiones en
renta variable que tienen los extranjeros) y en el denominador se toma el dato de
capitalizacion bursitil ajustada por flotante. Los datos de capitalizacién salen del
World Federation of Exchanges (WFE) y se ajusta por flotante con informacién de
Bloomberg.

14 El 28 de mayo de 2021 se realizé la transicion al nuevo indice MSCI Colcap, en
remplazo del indice Colcap.

15 Entre 2019 y 2021 se adjudicaron en promedio tres OPA, mientras que en 2022 se
adjudicaron nueve operaciones. En noviembre de 2021 se hicieron los primeros
anuncios de OPA para las acciones de Nutresa y Grupo Sura por parte del Grupo
Gilinski. Las OPA se negociaron en varias rondas entre noviembre de 2021 y no-
viembre de 2022, aunque las ultimas operaciones exitosas culminaron en abril de
2022. En este periodo también se realizaron OPA por Grupo Argos y BAC Holding
International.



Posteriormente, la participacion de los extranjeros en el mercado se redujo de manera importante de
junio a septiembre de 2022. Algunos analistas mencionaron como factor relevante la incertidumbre local
alrededor de las elecciones presidenciales y la posterior transicion hacia el nuevo gobierno. Ademas, tam-
bién pudo tener incidencia la incertidumbre frente al posible impacto de la reforma tributaria sobre las
empresas, en particular las pertenecientes al sector mineroenergético, y sobre el apetito de inversionistas
locales y extranjeros, dada la mayor carga tributaria por pagos de dividendos y ganancias ocasionales.
Parte de este comportamiento se revirti6 entre octubre y noviembre, en un contexto de mayor apetito por
riesgo hacia emergentes, soportado por la expectativa de una recuperacion de estas economias, lo cual
incentivé mayores entradas de portafolio.

GréficoR1.7
Flujos acumulados en 2021y 2022 por tipo de inversionista
extranjero en el mercado de contado de TES (miles de millones)

GréficoR1.8
Medidas de apetito por riesgo en mercados emergentes

Los indicadores de apetito por activos riesgosos en paises emergentes muestran

Entre 2021 y 2022 los inversionistas extranjeros con mayores entradas en el
mercado de TES fueron los fondos de inversion (COP 10 b), las autoridades
monetarias (COP 6,3 b) y los fondos de pensiones (COP 6,4 b).
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GrdficoR1.9
Flujos acumulados en 2021y 2022 de los inversionistas extranjeros

una alta volatilidad. Durante los primeros meses de 2021 los indicadores dan
sefiales de mayor apetito hacia activos de mercados emergentes. En 2022 los
indicadores sefialan un menor apetito por activos riesgosos.
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Grdfico R1.10
Participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado

en el mercado de contado de TES y Carry to Risk Ratio accionario

Los inversionistas extranjeros realizaron compras por cerca de $30 b. Estas entradas
coincidieron con el crecimiento del Carry to Risk Ratio.

Entre 2021 y 2022 los inversionistas extranjeros han reducido su posicién en el
mercado accionario, pasando de tener una participacién del 12 % a finales de 2020
a una del 10 % a finales de 2022.
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volatilidad implicita de las opciones peso-délar a tres meses.

Fuente: Banrep.

Fuentes: BanRep y Bloomberg.
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Anexo 1

Grdfico A1.1
Tipo de inversionista extranjero

En 2010 los bancos extranjeros eran los principales agentes del exterior con
participacion en el mercado de TES. Entre 2013 y 2015 cambid la composicion y los
fondos de inversion pasaron a ser los principales agentes del exterior.
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Grafico A1.2
Inversionistas extranjeros por region

En 2010 mds del 70 % de la inversién extranjera provenia de Norteamérica. Entre
2013 y 2015 cambid la composicion y aumento la participacion de agentes del
exterior provenientes de Europa y Asia/Medio Oriente.
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A1.1.  Principales caracteristicas de los inversionistas extranjeros en
el mercado de TES

En el Gréfico Al.1 se observa que la composicion por tipo de inversionista
extranjero cambio significativamente entre 2013 y 2015, en la medida en
que los bancos dejaron de ser los principales agentes del exterior en este
mercado y fueron superados por los fondos de inversion (mutual funds),
los fondos de pensiones y las autoridades monetarias, principalmente. En
cuanto a la composicion por regiones, aumentd la participacion de agentes
del exterior provenientes de Europa y Asia/Medio Oriente (Grafico A1.2).

En relacion con la diversificacion de la base de inversionistas, en el Grafico
A1.3 se observa que la concentracién de su participacion en este mercado
ha sido relativamente estable desde 2014, con un leve retroceso entre el
primer trimestre de 2016 y el primero de 2019 ante la entrada (y posterior
liquidacion parcial de su portafolio) de Franklin Templeton, una compa-
nia estadounidense con un perfil de inversién activo que ha liderado las
tenencias de deuda publica local en manos de agentes del exterior desde
su entrada en marzo de 2016. Al 30 de diciembre de 2020, los cinco in-
versionistas mds grandes concentran aproximadamente una quinta parte
del total del portafolio de los extranjeros de la deuda publica local en el
mercado de contado.

A1.2  Participacion del offshore en el mercado a futuro de TES

Los inversionistas del exterior también participan en el mercado de deuda
publica mediante contratos NDE aunque en magnitudes inferiores a las
observadas en el mercado de contado y concentrada principalmente en
los TES denominados en pesos (Grafico A1.4). Su exposicion a través de
estos instrumentos en TES en pesos aument6 de manera sostenida hasta el
primer trimestre de 2014, momento a partir del cual comenzé a disminuir
a medida que aumentaba la participacion de estos agentes en el mercado
de contado. Posteriormente, se registré un segundo repunte importante en
2019 que coincidi6 con un menor apetito en el mercado de contado por
parte del offshore.

A diferencia de lo observado para el mercado de contado, en este mercado
participa un menor nimero de inversionistas extranjeros; sin embargo, se
puede suponer que estos agentes fungen como intermediarios de un nu-
mero mayor de inversionistas, al canalizar el acceso al mercado de deuda
por medio de estos instrumentos.

Por su parte, la mayoria de estas operaciones se concentran en tres enti-
dades financieras locales, las cuales, a su vez, tienden a realizar la cober-
tura de estas en el mercado de contado. En el Grafico A1.5 se observan las
compras netas realizadas por las entidades locales tanto en el mercado de
contado como en el mercado a futurol y la correlacion mévil de seis meses
de ambas series. Acorde con lo esperado, la correlacion es negativa para la
mayor parte del periodo analizado, por lo que el comportamiento de estos
intermediarios en el mercado de contado es motivado, en gran medida,
por razones de cobertura.

1 En este caso inicamente con contrapartes del exterior.



Grafico A1.3
Concentracion de los inversionistas del exterior

GraficoA1.4
Posicion compradora neta en TES a través de NDF

Entre 2010 y 2014 se observé una disminucién en la concentracién de los
inversionistas extranjeros en el mercado de TES. A partir de 2014 la concentracion
ha sido relativamente estable.
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La participacidn de los inversionistas del exterior en el mercado de deuda piblica a
través de contratos NDF estd concentrada principalmente en los TES denominados
€n pesos.
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Fuente: Banrep.

Gréfico A1.5
Compras netas de TES en pesos por parte de agentes locales en los
mercados spot y forward

Fuente: Banrep.

Grafico A1.6
Posicion compradora neta en TES en pesos por referencia a través de
NDF

La correlacion entre las posiciones spot y forward es negativa y en promedio es
iqual al -47 %.
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La posicién de los inversionistas extranjeros ha sido principalmente compradora y
se ha concentrado en especial en titulos con vencimiento de corto y mediano plazo.
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Fuente: Banrep.

Nota: este grafico presenta la posicién compradora neta en NDF sobre los distintos
titulos de TES en pesos, los cuales se identifican por su fecha de vencimiento en la
leyenda.

Fuente: Banrep.

La diversificacion por medio de estos instrumentos es acotada, y a diferencia del mercado de contado, se
concentra en referencias con vencimiento en el corto y mediano plazos (Grafico A1.6). En particular, el
incremento de la posicion larga de los extranjeros entre 2014 y 2015 se dio en el titulo que vencia en junio
de 2016, al tiempo que la posicion compradora durante 2017 se concentraba en los titulos con vencimien-
to en noviembre de 2018 y septiembre de 2019; por tltimo, el aumento de la posicion desde el segundo
semestre de 2019 se dio en la referencia que vence en mayo de 2022.
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Detalle de cambios regulatorios y de mercado identificados en la seccion

Fecha

29 dic. 2010

16 mar. 2011

3Tmar.2011-22jun. 2011

26 dic. 2012

Jun. 2013 - dic. 2013

23 oct. 2013

29 mar. 2014

30 may. 2014 — 30 sep. 2014
Nov 2014-dic 2014

19dic. 2018

30 ene. 2020

11 mar. 2020
01 sep. 2020

15 dic. 2020

30 may. 2011

06jul. 2021

29 dic. 2016

28dic. 2018

27 dic. 2019

Detalle de cambios regulatorios

Se modificd el Régimen General de Inversiones de Capital del Exterior (Decreto 4800 de 2010, que modificd el Decreto 2080 de 2000) en
Colombia y de Capital Colombiano en el Exterior, de tal forma que, entre otras determinaciones, se elimind el requerimiento para los inver-
sionistas extranjeros de constituir un fondo de inversion de capital extranjero para adelantar sus inversiones en el mercado financiero local,
permitiendo realizarlas a partir de ese momento través de administradores locales.

La agencia calificadora Standard & Poor’s elev la calificacion crediticia de la deuda de largo plazo de Colombia de BB+ (con perspectiva
positiva) a BBB- (estable), alcanzando el grado de inversion.

La agencia calificadora Moody’s aumentd la calificacion crediticia de Colombia pasando de Ba1 (positiva) a Baa3 (estable), alcanzando el
grado de inversion. Fitch Ratings aumenté la calificacion crediticia de Colombia pasando de BB+ (positiva) a BBB- (estable), alcanzando el
grado de inversion.

La reforma tributaria de finales de 2012 redujo del 33 % al 14 % el impuesto de renta que tenian que pagar los inversionistas externos por sus
inversiones en TES. Especificamente, la Ley 1607 de 2012 estableci6 dos tasas para las inversiones extranjeras de portafolio, una del 25 %y la
otra del 14 %, dependiendo de si las inversiones provienen de paraisos fiscales o no, respectivamente. La base para practicar la retencién en la
fuente serd la utilidad obtenida por el inversionista durante el respectivo mes.

En mayo de 2013 la Fed indicd que el ritmo de sus compras de activos podria disminuir si se daba una recuperacién sostenida del mercado
laboral de ese pais en un contexto de estabilidad de precios, lo que generd incertidumbre en los mercados.

Se simplificd el cdlculo de retencion en la fuente aplicable a los titulos de renta fija, de tal forma que las retenciones dejaron de ser mensuales
y pasaron a constituirse Gnicamente cuando los inversionistas percibieran ingresos de recursos, como pagos de cupones o la venta de los
titulos. Decreto 2318 del 23 de octubre de 2013.

JP Morgan anuncié el aumento de la participacion de Colombia en tres de sus principales indices de deuda emergente. La participacion del
pais en el indice GBI-EM global diversified pasaria del 3,2 % al 8%, en el indice GBI-EM global del 1,81 % al 5,60 %, y en el indice GBI-EM global
diversified 15% G del 3,07 % al 8,26 %.

Los ajustes en la participacién de Colombia en los indices de JPMorgan tuvieron lugar de forma gradual entre el 30 de mayo y el 30 de
septiembre de 2014.

Desplome del precio del petréleo de mds del 30 %. Entre junio de 2014 y enero de 2016 el precio del petréleo cayd aproximadamente un 70 %.

Reduccién del impuesto de retencién en la fuente para los inversionistas extranjeros en TES del 14 % al 5 % aprobada en la reforma tributaria
de diciembre de 2018 (Ley 1943 de 2018).

EI 30 de enero de 2020 se indicd que Colombia, Pert y Rumania serian elegibles para los indices de renta fija de Bloomberg Barclays global
aggregatey global treasury. En el comunicado se sefiald que, en conjunto, comprenderan el 0,2 % del indice global aggregate y el 0,5 % del
indice global treasury. Posteriormente, el 30 de julio de 2020 Bloomberg detalld que la participacion de Colombia dentro de estos indices seria
del 0,1%y el 0,19 %, respectivamente.

La Organizacion Mundial de la Salud declarara al covid-19 como una pandemia.
Se hace efectiva la inclusién de Colombia en el indice Bloomberg Barclays.

Bloomberg Barclays anuncié la inclusion de siete titulos UVR en sus indices EMGILB y UGILB, luego de haber anunciado el 28 de septiembre
que estudiaria la posibilidad de incluirlos. De esta manera, la participacién estimada de estos titulos en el EMGILB pasaria del 0,12 % al 6,1 %
a partir de la primera quincena de enero de 2021.

Inicia la transaccién del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) con las bolsas y depdsitos de Chile, Colombia y Perd.

Lanzamiento del primer ETF listado en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). El ETF Icolcap sigue el comportamiento del indice Colcap y es
administrado por BlackRock.

Disminucion del 7 % al 5 % de la tarifa del impuesto sobre la renta correspondiente a dividendos o participaciones, percibidos por sociedades
u otras entidades extranjeras sin domicilio principal en el pais, por personas naturales sin residencia en Colombia y por sucesiones iliquidas de
causantes que no eran residentes en Colombia (Ley 1819 de 2016).

Aumento del 5% al 7,5 % de la tarifa del impuesto sobre la renta correspondiente a dividendos o participaciones, percibidos por sociedades
u otras entidades extranjeras sin domicilio principal en el pais, por personas naturales sin residencia en Colombia y por sucesiones iliquidas
de causantes que no eran residentes en Colombia. Aprobado en la reforma tributaria de diciembre de 2018 (Ley de Financiamiento 1943

de 2018).

Aumento del 7,5 % al 10 % de la tarifa del impuesto sobre la renta correspondiente a dividendos o participaciones, percibidos por sociedades
u otras entidades extranjeras sin domicilio principal en el pais, por personas naturales sin residencia en Colombia y por sucesiones iliquidas de
causantes que no eran residentes en Colombia. Aprobado en la ley de crecimiento econémico de 2019 (Ley 2010 de 2019).
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Fuente: compilacion de los autores.

Detalle de cambios regulatorios

En diciembre de 2007 se publicé para comentarios el proyecto que buscaba, entre otras cosas, aumentar el limite que tenian los fondos de
pensiones al realizar inversiones en emisores del exterior e incluir dentro de la lista de inversiones admisibles a las acciones emitidas por
entidades del exterior o certificados de depésitos negociables representativos de dichas acciones (ADR y GDR) y las participaciones en fondos
de capital privado constituidos en el exterior. Lo anterior entr en vigencia a partir del 14 de febrero de 2008 tras la publicacion de la Circular
Externa 005 de 2008 de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)I

Al fondo moderado le resulta aplicable el nuevo régimen de inversién establecido en el Decreto 2955 de 2010. Con lo cual el limite a las
inversiones de emisores extranjeros paso del 40 % al 60 %.

Se crean y entran en funcionamiento los fondos conservador, mayor riesgo y especial de retiro programado, con limites a la inversion de
emisores extranjeros del 40 %, 70 % y 40 %, respectivamente.

El limite de las inversiones en moneda extranjera que puede tener el fondo conservador sin cobertura cambiaria pasé del 10 % al 15 %.
Ademds, se permitid la inversién en fondos representativos de indices de commodities o divisas, incluidos los ETF, en hedge funds y en fondos o
esquemas de inversion colectiva que inviertan en activos de naturaleza inmobiliaria.

Los aportes de los afiliados que no hayan elegido un tipo de fondo irdn al fondo de mayor riesgo.

Entra en vigencia el cambio 24.

A1.4  Resultado de la prueba de cambios regulatorios

A continuacion, se presentan los resultados de los quiebres encontrados para cada serie analizada.

SERIE

TES

Acciones

Inversion de
portafolio
extranjera en
Colombia

Inversion de
portafolio
colombiana en
el exterior

Student Bartlett

(cambios en (cambios en

media) varianza)

10/2013; 09/2011;
09/2016; 03/2014;
02/2019; 09/2020;
03/2020

10/2014; 10/2014;
10/2018; 10/2017;
08/2010; 02/2010;
03/2014; 12/2010;
07/2016; 03/2014;
10/2019;

05/2006; 07/2007;

Resultados econométricos

GLR (cambios

en mediay Ma.nn- Mood Lepage Kolm?gorov- Crame..-r- AT Cusum  Mosum Bai Perron
) Whitney Smirnov Von-Mises Chow
12/2010; 07/2014;  07/2014;  05/2014; 06/2014; 06/2014; 12/2012;  02/2014; 02/2014;
04/2011; 11/2015;  09/2020;  03/2020; 11/2015;  03/2014; 09/2016;
05/2014; 09/2016; 09/2016; 12/2018; 10/2018;
03/2020; 12/2018; 12/2018;

04/2020;

10/2014; 02/2015;  10/2014;  02/2015; 08/2012; 02/2015; 11/2014;  10/2014;  12/2019;  10/2015;
10/2018; 10/2018;  09/2017;  02/2020; 09/2018; 10/2018; 10/2018; 01/2018;
12/2010; 08/2010;  12013;  08/2010; 08/2010; 08/2010;  06/2011;  08/2010; 06/2013; 05/2012;
05/2014; 06/2014;  12020;  06/2014; 09/2013; 06/2014;  03/2014; 05/2015;  02/2015;
11/2018; 12/2015; 07/2017; 07/2014; 12/2015; 12014; 04/2018;
03/2020; 12/2019; 03/2020; 02016; 12/2019; 12/2018;
07/2007; 07/2007;  08/2007; 12/2009;
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Anexo 2

Cuadro A2.1
Estudios utilizados para el metaanalisis
Titulo Autor Aio Publicacion Tlp.o d?, Ifactor de Periodo  Frecuencia Paises Coeﬁcle.nte
publicacion impacto estandarizado
Dynamic Effects Of Macroeconomics Brasil, Rusia, India,
Macroeconomic Policies . and Finance in . . Sudafrica, Indonesia,
On Categories Of Emerging SHL 2020 Emerging Market Lifel) 03 a2 México, Filipina,
Markets' Capital Inflows Economies Tailandia

Indonesia, Brasil,

Universita Degli — Documentode o ¢, 1990291 Trimestral  Pert; ipina,

International Risk Taking Bua 2016

Channel In Emerging Markets Studi Di Brescia trabajo S, T
Effectiveness Of Capital : : :
Controls In Selected Emerging Chikako & 2011 IMFWorking Paper Documeqto de m 2000-2008  Mensual (ol.ombl_a, Brasi, 0,3405
Kokenyne trabajo Tailandia, Corea -0,1205
Markets In The 2000s
Are Capital Controls Effective
?
inThe 215t Century? The—— Clements& 5509 e workingpaper "M% 112 20062008 Semanal  Colombia 03117
Recent Experience Of Kamil trabajo
Colombia
Trilemma And
Mactoeconomic Foices Hadiwibowo 5.y Joumal ofASan 077 19842008 Trimestra Indonesia
Under Different Financial & Komatsu Economics
Structures In Indonesia
Monetary And Exchange Rate
Policy In Colombia: Effects On L
y ‘ Kamas 2001 Development Articulo 0.896 1980-1998  Trimestral Colombia -3,1991
The Real Exchange Rate In Studies
The 19905
Are Capital Controls Effective? Asian
The Case Of The Republic Of Kim&Yang 2012 Development Articulo 0.58 1982-2007  Mensual Corea
Korea Review
Business,
Impact Of Monetary Policy On - Nwokoye& ——,, Management Articulo 006 19942015  Anual Nigeria
Capital Inflows In Nigeria Oniore and Economics
Research
The Colombian Economy In
The Nlne.tles: Capital Flows V|.IIar’& 2000 Borradore§ de Documeqto de 0.03 1993-1999 Mensual Colombia 20,0001
And Foreign Exchange Rincn Economia trabajo

Regimes

Nota: detalla las caracterfsticas generales de las fuentes empiricas usadas para el metaanalisis: titulo y autores; sitio, ao y tipo de publicacién; periodo de andlisis; frecuencia de los datos; el
factor de impacto; y el coeficiente estandarizado de |a revista o serie de documentos de trabajo.

Fuente: elaboracidn de los autores.

Encontramos nueve estudios que analizan el efecto de choques sobre la tasa de politica monetaria en los
flujos de capital desde/hacia economias emergentes.
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Cuadro A2.2

Resultados del metaanalisis

Total

Tipo de flujo
Agregados
Portafolio
Bancarios
Inversion directa

Otras inversiones

Direccion del flujo
Entradas

Salidas

Medidas de trilema

Apertura financiera
> media

Apertura financiera
< media

Apertura financiera
-+ independencia
monetaria > media

Apertura financiera
-+ independencia
monetaria < media

Desviacion de la paridad
de interés cubierto
> media

Desviacidn de la paridad
de interés cubierto
< media

Ingreso
Ingreso medio bajo
Ingreso medio alto
Crisis financiera

(risis bancaria sistémica
> media
del periodo

(risis bancaria sistémica
< media
del periodo

Credit default swap
Prima de riesgo baja

Prima de riesgo alta

Observa-
ciones

121

49

3

26

18

4

61

32

49

56

20

4

46

Todas

-0,097*%

-0,155
-0,035
0,311

-0,028

*

ok

-0,158***

-0,102

0,112

-0,141

-0,110

0,037

-0,156

-0,101

-0,191

-0,114

-0,131

0,000

-0,230

-0,011

-0,176'

ok

*xx

Ees

ok

s

ek

sk

EF

0,000%*

0,000%**

-0,013*
0,311
-0,015*

-0,065***

0,000%**

0,073

-0,035%**

0,000%**

-0,057%%%

0,000%**

-0,021%*

-0,027*%%

0,000

-0,025

0,000%*

-0,046

-0,022%%*

-0,026

EA

0,000

0,000

-0,007
0,311
-0,014

-0,065%**

0,000

0,108

-0,074%%

0,000

0,000

0,000

-0,021%

-0,071%%

0,000

-0,043%%

0,000%*

-0,188***

0,022+

-0,086™*

Observa-
ciones

43

i

4

21

29

il

32

Domestica

EC EF
-0,089 0,000
0,164 0,000%
0,006 0,017
-0,006 0,025
-0,190%% -0,186%**
0,077 0,000%

Relacionadas con el trilema de la politica monetaria

-0,052%*

-0,195*

-0,008

-0,016

-0,186%**

-0,045%*

Observa-
ciones

69

27

67

2

-0,211%* -0,048*** -0,133%** 20
-0,093 0,000%% -0,018 39
0,122 -0,085%** -0,018 10
-0,218%%* 0,000%* -0,058*** 49
-0,180% -0,028** -0,035% 8
-0,480%¢ -0,043*** -0,406*** 18
Rell das con carac macro
-0,028 0,000 -0,034 27
-0,297*%* -0,046 -0,162*** 32
-0,427%%* 0,000%* 0,000%* 0
10
-0,135% -0,030 -0,071%* 32
18

Externa
EF

-0,032 0,000%
-0,035 0,000%
0,035 -0,005
0,041 0,012
0,150 -0,050%*
-0,046 0,000%
0,450 0,612
0,016 -0,030%%*
0,040 0,000%*
0,031 -0,044%%
-0,032 0,000%
0,03 0,015
-0,041 0,015
-0,066 0,000
-0,003 0,015
0,000 0,000%
-0,033 0,024
0,006 -0,019*
-0,109 0,051

EA Observa-
ciones
-0,006 9
0,069
0,000 6
2
0,011
-0,050%%
-0,009 9
0,531
0,042 8
0,000%
0,000
0,000% 9
0,012
0,015 8
0,022
0,015 8
0,000%
0,024
-0,019%
0,051 8

Diferencial
EC EF

-0,633 -0,026
0312 -0,018
-0,311%%% -0311%%%
0,633 -0,026*
-0312* -0,026*
-0,633 -0,026*
-0,312* -0,026*
-0312* -0,026
-0312% 0,051

EA

-0,107*

-0,048

0,311

-0,107*

-0,106**

-0,107**

-0,106**

-0,106*

0,051

Nota: este cuadro contiene los resultados del metaanalisis para los distintos modelos de estimacion y tasas de politica monetaria. Estos fueron normalizados para reflejar el cambio esperado
en las entradas netas de portafolio, como porcentaje del PIB trimestral, ante una disminucion (aumento) de 100 pb en la tasa de politica interna (externa). La carencia de significancia
estadistica en los resultados reportados en este cuadro no implica ausencia de significacion estadistica en los estudios individuales. EC, EF y EA corresponden a abreviaturas para efecto
comiin, efectos fijos y efectos aleatorios, respectivamente. ***, **y * representan significancia estadistica al 1%, 5 %y 10 %, respectivamente. Para facilitar la presentacion de los resultados
se omitieron los subgrupos determinados por el régimen de tasa de cambio, control de capitales, profundidad financiera, reservas internacionales, tasa de usura, calificacion crediticia

soberana, volatilidad cambiaria y deuda soberana. Sin embargo, estos se encuentran disponibles y pueden ser solicitados a los autores.

Fuente: elaboracion de los autores.
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A3.1 Anexo econométrico

Este anexo contiene algunos resultados adicionales y detalles técnicos que no se incluyen en el cuerpo
principal del documento. En particular, presentamos una breve descripcion de los datos usados, y los
detalles de nuestro ejercicio VAR estructural. Este suplemento no es auténomo, por lo que se recomienda
a los lectores que lean primero la seccion 5 del articulo principal.

Datos

Los flujos por tipo de instrumento (TES, acciones, bonos corporativos) proceden de la balanza de pagos
del Banco de la Republica, son netos y estan expresados en millones de dolares estadounidenses. Las series
empleadas son mensuales desde enero de 2011 hasta diciembre de 2020. Como proxi de la tasa de interés
de politica usamos el promedio mensual de la TIB (fuente: Banco de la Republica). La inflacion es la anual
de fin de periodo (fuente: DANE). El indice de capitalizacion de la bolsa de Colombia (Colcap) se refiere
al dato de fin de mes (fuente: Bolsa de Valores de Colombia). El déficit real es el déficit nominal deflactado
por el IPC, acumulado de doce meses (fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico). La devaluacion
real es la nominal deflactada por el IPC (fuente: Banco de la Reptblica). La tasa de interés de los TES a
diez anos es tomada de Bloomberg.

Las tres variables exdgenas son: DIFFR, el crecimiento mensual de la tasa de los fondos federales de
Estados Unidos (fuente: https://fred.stlouisfed.org); el D12LVIX es el crecimiento anual porcentual del
VIX, como indicador de riesgo internacional, y corresponde al indice de volatilidad CBOE mensual, no
ajustado estacionalmente (fuente: https://fred.stlouisfed.org); el D12LIPI_USA es el crecimiento anual
porcentual del indice de produccion estadounidense con base 2021 = 100 (fuente: https://www.federalre-
serve.gov/releases/gl7/current/). Como alternativa de tasa externa usamos la shadow federal fund rate de
Wu y Xia (2016), descrita en el Anexo A3.2 (SWFED) (fuente: https://www.atlantafed.org/).

Por otra parte, las variables dicotomicas utilizadas en todos los cuatro modelos son: JPM equivale a 1
desde marzo de 2014 hasta el final de la muestra. DIDIV es igual a 1 desde diciembre de 2018 en ade-
lante, para modelar el efecto del cambio regulatorio modificando el impuesto sobre los dividendos que
rige a partir de esa fecha. Cuando se estiman modelos con cifras hasta diciembre de 2020, se incluye la
dicotémica covid-19 que es igual a 0, excepto desde marzo de 2020 hasta el final de la muestra, donde
toma el valor de 1.

Metodologia econométrica
Ecuacién del VARX + deterministicas:

Y, =AY +..AY, +B X, +..+B, X, + FD,+ e,= A(L)Y, +B(L)X+ FD,+ e,
donde A(L) y B(L) son polinomios, de grado p y g, respectivamente, en el acostumbrado operador de
rezagos L; D representa efectos deterministicos como constantes (posibles tendencias deterministicas,
usualmente lineales), efectos de intervencion como el del covid-19 o las otras variables deterministicas
descritas en seccion 5.4 y en la subseccion anterior de este anexo.

El VAR estructural, SVAR:

Si ignoramos la escritura de los efectos de las variables exdgenas y las deterministicas, escribimos el VAR
como:

Y, —AY, —..—AY, =e=A(L)Y,
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Dado que estamos trabajando con un modelo estacionario, podemos escribir:
Y=(A(L)" e =C (L)e;

esta ecuacion contiene la representacion de la media mévil vectorial de los modelos VAR en ausencia de
variables exdgenas?.

Efectos de largo plazo se consideran como el acumulado de todos los efectos a lo largo del tiempo, es decir:

[ Inf,
ATIB,
ATasa™"
AColcap, | =
ABalFis,
ADeval,
| Flujo/

ci1) cxy - cr)[er
C21(1) CZZ(I) C27(1) gl['

cw cw - o

Las restricciones de largo plazo descritas (propuestas por Blanchard y Quah, 1989), implican las siguientes
restricciones sobre el sistema VAR, C%(1) = C¥(1) =-- = C*(1) = 0 ; es decir, Ci (1) = Z Ci= 0 para losj > i;
donde las sumas de los elementos sobre o por debajo de la diagonal principal se estiman sin restriccion,
y aquellos por encima de dicha diagonal se restringen a ser 0. El algoritmo de estimacion es el propuesto
por Rubio-Ramirez, Waggoner y Zha (2010) —mas detalles en Kilian y Liitkepohl (2017)—. La estructura
empleada se representa, entonces, como:

[ Inf,
ATIB,
ATasa!™"
AColcap, | =
ABalFis,
ADeval,
| Flujo]

ci(1) o 0 &
(1) c21) 0 &F

o cxy - cr) ||

Para el juzgamiento de la estabilidad de los VAR usamos el criterio Cusum, donde todas las ecuaciones de
los cuatro modelos VAR resultan estables (resultados disponibles por solicitud a los autores).

Con el objetivo de chequear la homocedasticidad conjunta de los residuos de los VAR, calculamos los
criterios de heterocedasticidad de White (sin incluir términos cruzados), donde los p-valores respectivos
de los cuatro modelos VAR oscilan entre 0,6 y 0,8, respaldando, en los cuatro casos, la hipdtesis nula de
homocedasticidad.

No todos los residuos de los VAR son normales (factorizacion estructural), los cuales muestran exceso de
curtosis, la que se podria tratar de corregir con transformaciones de la variable, pero esto complicaria la
interpretacion de resultados, por eso no seguimos ese camino. Como alternativa, los impulso-respuesta
y sus intervalos de confianza los calculamos por el método se bootstrapping en bloques de seis residuos
consecutivos.

Sobre la no autocorrelacion: se presenta autocorrelacion residual a los rezagos en dos y superiores en tres
de los cuatro modelos; habiendo determinado la cantidad de rezagos en los VAR, es usual tratar de mejo-
rar dicho efecto incluyendo variables dicotémicas en los periodos donde se presenten residuos extremos.
Al proceder asi, se disminuye un poco la autocorrelacion, pero el incremento del niimero de coeficientes
a estimar reduce en exceso los grados de libertad (dichos resultados no se presentan aqui).

2 Lainclusion de variables exdgenas no altera las restricciones de identificacion de los choques.
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A3.2  Impulsos-respuesta adicionales:

Grafico A3.2.1

Respuestas de los flujos de TES ante los diferentes choques: usando la TIB
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Continua Grafico A3.2.1

G.  Choque en inflacion
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Nota: flujos de portafolio en millones de USD. Intervalos de confianza al 80 % y 90 %
(dreas sombreadas). Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR
estructural con restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1)

Fuente: calculos de los autores.

Grafico A3.2.2

Respuestas de los flujos de TES ante los diferentes choques: la sorpresa monetaria segtin Romero et al. (2021)
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Continda Grafico A3.2.2

E.  Choque en tasa TES 10 afios
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Nota: flujos de portafolio en millones de USD. Intervalos de confianza al 80 % y 90 % (dreas sombreadas). Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR

estructural con restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1)

Fuente: calculos de los autores.



Grdfico A3.2.3
Respuestas de los flujos de acciones ante los diferentes choques

A.  Choque en flujos de acciones

(millones de ddlares)
70

60
50
40
30
20

S
N
w
~
“
o
~
o
©
S

C. Choque en balance fiscal

(millones de dolares)
800

600
400

200

0

-200

-400

-600

-800
4 5 6 7 8 9 10 1

(meses)

0 1 2 3

E. ChoqueentasaTlB

(millones de ddlares)
200

150

100

—1500

(meses)

B.  Choque en devaluacion

(millones de dolares)

40
20

D.  Choque en ColCAP

(millones de dolares)

k. Choque eninflacion

(millones de dlares)
80

(meses)

Nota: flujos de portafolio en millones de USD. Intervalos de confianza al 80 % y 90 % (dreas sombreadas). Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR

estructural con restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1)

Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A3.2.4

Respuestas de los flujos de bonos no corporativos ante los diferentes choques
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Continda Gréfico A3.2.4

G.  Choque en inflacion
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Nota: flujos de portafolio en millones de USD. Intervalos de confianza al 80% y 90%
(dreas sombreadas). Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR
estructural con restricciones de largo plazo (véase Anexo A3.1).

Fuente: cdlculos de los autores.

Grafico A3.2.5
Respuesta de la inflacién ante choques en la tasa de politica monetaria interna (price puzzle)
A. TIB B. Acciones
(porcentaje) (millones de ddlares)
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Nota: valores en porcentaje. Intervalos de confianza al 80% y 90 % (dreas sombreadas). Los impulso-respuesta son obtenidos usando un modelo VAR estructural con
restricciones de largo plazo (véase el Anexo A3.1)

Fuente: calculos de los autores.
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A3.3.  Analisis de descomposicion de varianza

La descomposicion de varianza ofrece evidencia de la importancia relativa de cada uno de los choques
en las fluctuaciones de los flujos de portafolio estudiados. El Cuadro A3.1 muestra el porcentaje de la
varianza del error de prondstico debido a cada choque en el VAR estructural de los TES a un horizonte de
hasta doce meses. Los flujos de capital por TES se explican principalmente por sus propios choques y los
choques en Balance Fiscal durante el periodo de analisis. Con respecto a los demas, los choques a la tasa
de interés de politica monetaria (TIB) explican la mayor parte de la volatilidad de los flujos de capitales
por TES (19,9 %), seguidos por la inflacién, a un horizonte de un mes. Por su parte, la descomposicion de
la varianza para los flujos de capitales por acciones es presentada en el Cuadro A3.2. Alli se observa que
la volatilidad de los flujos de portafolio por acciones también se explica, principalmente, por sus propios
choques y los choques en Balance Fiscal, que en este caso los choques a la tasa de interés de politica (TIB)
explican cerca del 8 % del total de las fluctuaciones de los flujos por acciones a un horizonte de dos meses.
Asi mismo, los choques del Colcap y la devaluacion explican cerca del 5% de la volatilidad de los flujos
por acciones, siendo estos los mas importantes, lo cual puede explicar el bajo efecto de los choques de
politica monetaria sobre la dindmica de los flujos de portafolio en este mercado. En cuanto a los bonos
corporativos, después de choques a Balance Fiscal, su propia dindmica, la tasa de interés de politica (TIB)
y el Colcap explican en menor medida de su volatilidad (Cuadro A3.3).

Cuadro A3.1
Flujos de capital por TES: importancia relativa de cada choque
Horizonte Flujos TES Devaluacion Balance fiscal ColCAP ':a;::":: TIB Inflacion

1 25,6 03 42 0 0 199 12
2 12,7 0,4 63,5 0 0 16 73
3 10,7 0,4 67,1 0 0 154 6,4
4 9,9 0,4 69 0 0 14,6 6,1
5 9,4 05 69,9 0 0 14,1 6,1
6 9,2 05 70 0 0 13,8 6,4
7 9 0,6 69,7 0 0 13,5 7,1
8 8,9 0,6 69,1 0 0 13,3 8,1
9 8,8 0,6 68,2 0 0 13,1 9,2
10 8,6 0,6 67,3 0 0 129 10,5
11 8,5 0,6 66,3 0 0 12,7 1,8
12 8,4 0,6 65,5 0 0 12,5 13

Nota: en porcentajes. La metodologia proviene de un VAR estructural con restricciones de largo plazo que se describe en el Anexo A3.1.
Fuente: cdlculos de los autores.

Cuadro A3.2
Flujos de capital por acciones: importancia relativa de cada choque
Horizonte Acciones Devaluacion Balance fiscal ColCAP TIB Inflacién

1 26,2 32,5 27,7 0,6 99 31
2 18,7 235 30,6 0,7 13,1 133
3 11,6 15,2 50,7 0,5 838 133
4 10,3 13,5 54,3 0,5 8,6 12,8
5 9,6 12,8 56,7 0,4 8 12,5
6 9,4 12,5 57,6 0,4 78 12,3
7 9,2 12,3 58,1 0,4 7,1 12,3
8 9,1 12,2 58,4 0,4 7,6 12,3
9 9 12,1 58,6 0,4 7,6 12,3
10 9 12 58,8 0,4 75 12,3
n 89 12 58,9 0,4 75 12,3
12 89 1,9 59 0,4 75 12,3

Nota: en porcentajes. La metodologia proviene de un VAR estructural con restricciones de largo plazo que se describe en el Anexo A3.1.
Fuente: calculos de los autores.



Cuadro A3.3
Flujos de capital por bonos corporativos: importancia relativa de cada choque

Horizonte Bonos Devaluacion Balance fiscal ColCAP ]1.;:;: ::ss TIB Inflacion
1 233 20,8 04 1 0 414 13,1
2 6,2 8,1 61,9 0,5 0 10,6 12,8
3 54 7,2 64,7 04 0 93 12,9
4 35 53 75,2 0,3 0 6,1 9,6
5 33 5 759 0,3 0 57 9,8
6 33 51 75,6 03 0 57 10
7 3,2 5,2 75,7 0,3 0 5,6 10
8 3.2 5.2 75,7 0,3 0 5,6 9,9
9 3,2 53 75,6 0,3 0 57 10
10 32 53 753 03 0 57 10,3
1 3,2 5,2 749 0,3 0 5,7 10,7
12 3,2 5.2 74,4 0,3 0 5,6 1,3

Nota: en porcentajes. La metodologfa proviene de un VAR estructural con restricciones de largo plazo que se describe en el Anexo A3.1.
Fuente: calculos de los autores.

A3.4  Inversion de portafolio en el mercado local

En el Cuadro A3.4, columna A, se detallan los datos del flujo neto de inversion extranjera de portafolio
en el mercado local colombiano reportado en la balanza de pagos, el cual comprende las transacciones
(compras menos ventas) realizadas por los no residentes, con instrumentos financieros (titulos de deuda
o participaciones de capital) emitidos por residentes en Colombia y que se negocian en el mercado local.
Cabe anotar que estos datos corresponden a flujos netos, debido a que las fuentes de informacion no per-
miten desagregar los componentes brutos (ingresos y egresos) que integran este dato de balanza de pagos.

En la columna B se detalla la informacion del monto de los rendimientos que fueron pagados a inversio-
nistas no residentes por la propiedad de inversiones de portafolio en el mercado local (el cual es el dinero
proveniente del pago de rendimientos en pesos colombianos que reciben los inversionistas no residentes
por la tenencia de inversiones de portafolio en el mercado local). Estos rendimientos corresponden al
pago de cupones, dividendos, intereses y similares. Los datos disponibles son anuales desde 2014 y tri-
mestrales desde 2017.

Dentro de las compras se incluye como uno de los origenes de los recursos, el dinero proveniente del pago
de rendimientos en moneda local; por tanto, los datos de la columna B estan incluidos en los datos de la
columna A. Esto ultimo es una diferencia entre la balanza cambiaria y la balanza de pagos, puesto que
este dinero proveniente del pago de rendimientos, al ser pagados en pesos colombianos en el mercado
local, no se contabiliza como un ingreso en la balanza cambiaria, pero si es una parte de las compras en
la balanza de pagos.

7]



78|

Cuadro A3.4

Flujo neto de inversidn extranjera de portafolio en el mercado local colombiano

Periodo (Afio/Trimestre segun
corresponda)

2014
2015
2016
2017
2017-1l
2017-111
2017-IV
2018l
2018-Il
2018-llI
2018-IV
2019
2019-1l
2019-1I
2019-IV
2020-1
2020-1l
2020-111
2020-1V
2021
2021-1l
2021-l1I
2021-IV
20221

A. Flujo neto de inversion extranjera de
portafolio en el mercado local colom-
biano reportado en la balanza de pagos
(millones de délares) ¥

12.658
3.338
7.019
1.574
784
806
1.089
1317
435
581
373
167
919
-1.179
-1.358
-985
105
1.917
1.601
-966
2.770
863
-123
808

B. De los cuales: monto de los rendimien-
tos que fueron pagados a inversionistas
no residentes por la propiedad de
inversiones de portafolio en el mercado
local (millones de délares)

1370
886
1.164
84
557
967
208
40
617
1.200
9%

40
737
928
231
56
555
642
441
48
54
739
533
29

¥ Comprende las transacciones [compras menos ventas] realizadas por no residentes, con instrumentos financieros (titulos de deuda o
participaciones de capital) emitidos por residentes en Colombia y que se negocian en el mercado local. Dentro de las compras se incluye
como uno de los origenes de los recursos, el dinero proveniente del pago de rendimientos en moneda local. En este rubro no se incluyen las
operaciones por concepto de inversién extranjera directa.

¥ Es el dinero proveniente del pago de rendimientos en pesos colombianos que reciben los inversionistas no residentes por la tenencia de
inversiones de portafolio en el mercado local. Estos rendimientos corresponden al pago de cupones, dividendos, intereses y similares.

Fuente: drea de sector externo; Banco de la Republica.



Anexo 4

Flujos de portafolio en Colombia entre no residentes

Cuadro A4.1

(Cambio en los flujos mensuales de TES en Colombia entre no residentes segun el tipo
de inversionista extranjero ante chogues en los determinantes seleccionados (millones
de USD)

Variable Fondos de inversion :Z:csli‘:)snt
IBR 51,418 -1,16
[1,596] [-0,843]
0IS -141,862  *** -20,354
[-4,311] [-1,122]
BFCIUS 112,395 * 7,174
[1,894] [0,299]
S&pP 357,481 * 4,699
[1,841] [0,067]
GBI (J.P. Morgan) 445,735 *** 86,245 **
[3,288] [2,306]
Dummy (J.P. MORGAN) 108,157 ***
[4,481]
REER 62,811
[1,605]
LATAM -45,366
[-2,333]
R-cuadrado 0,512 0,377
R-cuadrado ajustado 0,488 0,336
:;::cli?srt(ijciJ de Hansen 0,541 0425

Grafico A4.1

Flujos de portafolio en Colombia entre no residentes segtn

instrumento financiero, en millones de USD (2010-2020)

(millones de ddlares)
20.000

15.000 ¢

10.000 £

5.000 |

=}

S0 o 2 0B w4 w5 06 207 018

= Total o Rentavariable = Renta fija

2020

Nota: este cuadro muestra los coeficientes de las estimaciones mediante el método
generalizado de momentos (GMM). IBR es el indicador bancario de referencia del Banco
de la Repblica; OIS es la avernight index swap de la Fed; BFCIUS son las condiciones
financieras de Estados Unidos, calculadas por Bloomberg; S&P son las variaciones
mensuales en las calificaciones de riesgo soberano de Standard & Poor's para Colombia;
GBI (J.P Morgan) es la variacion mensual de la ponderacién de Colombia en el indice
GBI-EM global diversified de J.P- Morgan; dummy (J.P. Morgan) es una variable binaria
que toma el valor de 1 desde marzo de 2014, cuando J.P Morgan anuncio el aumento
de la participacion de Colombia en sus indices de deuda publica para mercados
emergentes; REER es la primera diferencia del logaritmo de la tasa de cambio efectiva
real calculada por el BIS (aumentos en la REER reflejan una apreciacion real del peso
colombiano); Latam corresponde al promedio del indice de los retornos de las tasas de
cambio de Brasil, Chile, Colombia, Perdi y México. ***, ** y * representan significancia
estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Se incluyen como instrumentos los
rezagos de las variables explicativas.

Fuente: calculos de los autores.

Nota: este grdfico muestra los flujos de portafolio en Colombia entre 2010 y 2020
entre inversionistas no residentes de acuerdo con el tipo de instrumento financiero.

Fuente: Institute of International Finance.
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Gréfico A5.1
Flujos netos de capital de portafolio de inversionistas no residentes y residentes (millones de ddlares)

A5.1  Flujos netos de portafolio de los inversionistas no residentes y residentes
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Nota: el panel superior se refiere a los flujos netos de capital de portafolio de los inversionistas noresidentes, mientras que el inferior corresponde a los de los inversionistas residentes.

Fuente: Banrep (datos de la balanza cambiaria, Seccidn Sector Financiero).

A5.2  Marco analitico y modelo econométrico

El modelo estandar de portafolio de economia abierta supone que hay sustituibilidad imperfecta entre
activos internos y externos, es decir, la condicion de paridad descubierta de intereses (o UIP) no se cum-
ple y existe espacio para el arbitraje. Tal sustituibilidad se puede afectar si existen fricciones a los flujos de
capitales, tales como controles, riesgos de liquidez en moneda extranjera, riesgos de mercado, riesgos de
insolvencia o fricciones financieras.

El modelo de portafolio sefiala que los inversionistas locales (residentes) o extranjeros (no residentes)
diversifican sus portafolios entre activos locales y externos en funcion de los retornos esperados. Asi, la
demanda relativa de activos internos en moneda local por parte de los inversionistas no residentes se es-
pecifica como una funcion de su prima de riesgo, pr (véase Dominguez y Frankel, 1993):

(1) x,=a+bpr,,

donde x es la cantidad demandada de activos locales por parte de los inversionistas no residentes y

pr,=i,—i;,— Ast; i, es la tasa de interés local entre el momento ¢ y k-periodos adelante; i; es la tasa de
interés externa entre el momento ¢y k-periodos adelante, y As; es la tasa de depreciacion esperada de la
moneda local (la tasa de cambio se expresa como unidades de moneda local por una unidad de moneda
extranjera) entre el momento ¢y k-periodos adelante. La demanda relativa de activos por parte de los
inversionistas residentes también se puede expresar de la misma manera, es decir, en funcién de la prima
de riesgo de los activos extranjeros:

(2) x;=c+dpr;,

donde x* es la cantidad demanda de activos externos por parte de los inversionistas residentes, y
pr;=1ij+As;¢—i, ;i eslatasa de interés externa entre el momento ¢ y k-periodos adelante; As;es la tasa de
depreciacion esperada de la moneda extranjera entre el momento ¢ y k-periodos adelante, e i, es la tasa de
interés local entre el momento ¢ y k-periodos adelante.



Como en equilibrio, la demanda de activos locales por parte de los inversionistas no residentes debe ser
igual a la oferta; lo mismo debe ocurrir para los inversionistas residentes. Esto lo damos por cumplido, ya
que en esta seccion no son tema de estudio y, por tanto, no lo modelamos.

Ahora, asumase que la demanda de activos locales es equivalente a los flujos de portafolio de los inver-
sionistas no residentes y la demanda de activos externos es equivalente a los flujos de portafolio de los
inversionistas residentes. Mds aun, supongase que los flujos de portafolio se determinan tanto por la
prima de riesgo, como lo indica el modelo de portafolio en la ecuacion (1), como por otras variables que
conducen las entradas (o factores de atraccion) y salidas (o factores de expulsion) de capitales hacia o des-
de la economia local por parte de ambos tipos de inversionistas. Entonces, podemos expresar la ecuacion
(1), como el siguiente modelo de regresion:

(3) X, =B, +Bi, +Bi+BAS, + B2, + - +h.24E,

En donde las variables z, a z, representan distintos factores de atraccion y expulsion, y ¢ es el término de
error. Este modelo en forma de sistema de vectores autorregresivos con variables exogenas (VAR-X) se
presenta en el texto.

Claramente, el modelo de la ecuacién (1) incorpora varias simultaneidades o correlaciones entre las va-
riables y el término de error que hay que resolver antes de estimarlo. Por ejemplo, entre la variable depen-
diente y las expectativas de tasas de cambio, entre estas y el término de error, o entre las variables explicati-
vas que podrian contaminar, estadisticamente hablando, el término de error. Uno podria intentar resolver
los anteriores problemas mediante una estimacion con variables instrumentales, un método generalizado
de momentos o mediante un sistema de vectores autorregresivos (VAR) identificado con la matriz de Cho-
leski, y con variables exdgenas explicitamente modeladas en un sistema VAR-X.

Asi, se estima el siguiente modelo VAR-X(p,q):

(4) AY,=pu +Zf:1 A AY, +Z?:o BiAX, . +¢
Donde e, ~ RB (0,2), y:
Y/= (variables enddgenas)
X/= (variables exogenas).
En el texto se explica qué variables van en el vector Y, y cudles en el X.

A5.3  Respuesta de los flujos brutos de capital de portafolio ante choques de la TIB como variable
enddgena

Con el fin de evaluar la posible endogeneidad de la tasa de interés interna de politica monetaria, reali-
zamos un ejercicio de robustez que incluye la TIB como variable enddgena, en lugar de exdgena, para
cada uno de los cuatro modelos VARX presentados y estimados en nuestra secciéon. Las respuestas de
cada uno de los cuatro flujos de capital analizados ante un choque sobre la TIB son presentadas en el
Gréfico A5.2 y muestran que los resultados no cambian, es decir, las perturbaciones de la tasa no afectan
los flujos de portafolio agregados de no residentes o residentes, ya que las respuestas no son estadistica-
mente significativas.

A5.4  Respuestas de los flujos netos de capital de portafolio ante choques de la TIB como variable
exdgena

Como una prueba de robustez de los resultados, y con el fin de compararlos con los de otras secciones del
articulo, se repitieron las estimaciones, pero para los flujos netos de capital de portafolio en lugar de los
brutos. En particular, se realizaron dos ejercicios, en el primero se asume que la TIB es exdgena y en el
segundo que la TIB es enddgena. El Grafico A5.3 muestra la respuesta de los flujos netos de capital ante
una perturbacion de la TIB cuando se asume que esta variable es exdgena. Por otro lado, el Grafico A5.4
reporta la respuesta de los flujos netos de capital ante una perturbacion de la TIB cuando se asume que
esta variable es enddgena. Al igual que los modelos analizados en el documento, las respuestas no son
estadisticamente significativas, es decir, las perturbaciones de la tasa de interés no afectan los flujos netos
de portafolio de no residentes ni de residentes.
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Grafico A5.2
Respuesta de los flujos de capital de portafolio de los inversionistas ante choques en la TIB (enddgena)
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las respuestas de los flujos de portafolio en millones de délares de los inversionistas frente a una perturbacién de una unidad
enlaTIB. El panel A corresponde a flujos de entrada de no residentes (FPNRE), el B's aflujos de salida de no residentes (FPNRS), el Ca flujos de entrada de residentes (FPRE) y
el D a flujos de salida de residentes (FPRS). Las lineas punteadas indican intervalos de confianza al 85 %, que se construyen usando técnicas de boostrap.

Grafico A5.3
Respuesta de los flujos netos de capital de portafolio ante un choque de la TIB (exdgena)
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las respuestas de los flujos netos de capital de portafolio en millones de ddlares frente a una perturbacion de un punto
porcentual de Ia TIB, cuando esta variable es exdgena. El panel A corresponde a los flujos netos de los inversionistas no residentes (FPNRneto) y el B a los flujos netos de los
inversionistas residentes (FPRneto). Las lineas punteadas indican intervalos de confianza al 85 %, que se construyen usando técnicas boostrap.

Fuente: cdlculos de los autores



Grafico A5.4
Respuesta de los flujos netos de capital de portafolio ante un choque de laTIB (endégena)
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las respuestas de los flujos netos de capital de portafolio en millones de délares frente a una perturbacion de un punto
porcentual de la TIB, cuando esta variable es exégena. EI panel A corresponde a los flujos netos de los inversionistas no residentes (FPNRneto) y el B a los flujos netos de los
inversionistas residentes (FPRneto). Las lineas punteadas indican intervalos de confianza al 85 %, los cuales se construyen usando técnicas boostrap.

Fuente: cdlculos de los autores.

A5.5  Evolucion de las tasas de interés de politica monetaria interna y externa (porcentajes)

Gréfico A5.5
Tasas de interés

(porcentaje)
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Nota: la tasa de interés interna es la tasa interbancaria (TIB) y la externa es la tasa de los fondos de la Fed (Fed).
Fuente: Banrep y Bloomberg.
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Grafico A5.6
Diferencial de intereses: tasa TIB menos tasa de la Fed
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Nota: diferencia entre las tasas TIB y la Fed.
Fuente: Banrep y Bloomberg; cdlculos de los autores.

A5.6  Respuesta de los flujos de capital de portafolio ante un choque del diferencial de intereses:
tasa TIB menos tasa FED

Gréfico A5.7
Respuesta de los flujos de capital de portafolio ante un choque del diferencial de intereses (porcentaje)
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las respuestas de los flujos de capital de portafolio en millones de ddlares frente a una perturbacién de un punto porcentual
del diferencial de intereses: TIB-Fed, variable que se asume como exdgena. Los paneles A y B corresponden a las funciones de impulso-respuesta de los flujos de entradas y
salidas de los inversionistas no residentes (FPNRE y FPNRS). Los paneles Cy D corresponden a las funciones de impulso-respuesta de los flujos de entradas y salidas de los
inversionistas residentes (FPRE y FPRS). Las lineas punteadas indican intervalos de confianza al 85 %, que se construyen usando técnicas boostrap.

Fuente: cdlculos de los autores.



A5.7.  \Variables, definiciones y fuentes

Periodo: ene-2011 a dic-2020
Frecuencia de la informacion: mensual

Colombia

Flujos de portafolio-No residentes entradas (FPNRE): entradas de capitales de portafolio de los no
resientes colombianos en millones de dolares. Fuente: Balanza Cambiaria, Sector Financiero, Banco
de la Republica.

Flujos de portafolio-No residentes salidas (FPNRS): salidas de capitales de portafolio de los no
resientes colombinos en millones de ddlares. Fuente: Balanza Cambiaria, Sector Financiero, Banco
de la Republica.

Flujos de portafolio-Residentes entradas (FPRE): entradas de capitales de portafolio de los resien-
tes colombianos en millones de dolares. Fuente: Balanza Cambiaria, Sector Financiero, Banco de la
Republica.

Flujos de portafolio-Residentes salidas (FPRS): salidas de capitales de portafolio de los resientes
colombianos en millones de dolares. Fuente: Balanza Cambiaria, Sector Financiero, Banco de la Re-
publica.

Nota: las series mencionadas de los flujos brutos de capital de portafolio comprenden las cuentas de ingre-
sos y egresos de “Inversion financiera colombiana en el exterior” de la balanza cambiaria, las “cuentas de
compensacion” y los flujos de portafolio a través de los intermediarios en el mercado cambiario (o IMC),
tanto del sector privado como del publico, que se denominan flujos de portafolio de residentes (FPR).
También comprenden las cuentas de ingresos y egresos de “Inversion de capitales del exterior de portafo-
lio” realizada por medio de los IMC, las cuales se denominan flujos de portafolio de no residentes (FPNR).

10.

11.

Tasa de interés interbancaria de Colombia (TIB). Fuente: Seccion de Estadistica, Banco de la Repu-
blica, (unidades en porcentaje).

Tasas de interés de los TES a diez anos (TES10A). Fuente: Banco de la Republica (célculos de los
autores; unidades en porcentaje).

IGBC (IGBC) Indice de la bolsa de valores de Colombia, también conocido como Indice General. Es
un indice ponderado de capitalizacion de las acciones liquidas y altamente capitalizadas, transadas
en la bolsa de valores de Colombia. Fuentes: 2003-2006: Bloomberg (Ticket: IGNC Index); 2006-
2013: Bolsa de Valores de Colombia (IGBC); 2013-2020: Bolsa de Valores de Colombia (Colcap).
Para obtener la serie completa se retropol6 la serie Colcap con las tasas de crecimiento del IGBC.
Promedio de CDS_COP Colombia (CDS_COP): indice de los credit default swap de los bonos
colombianos. Fuente: Bloomberg (Ticket: CDS_COP).

GBI de JP Morgan (GBICOL): peso de Colombia en el indice JP Morgan-GBI-EM Global Diversified.
Fuentes: JP Morgan-Seccion de mercados del Banco de la Reptblica.

Variacion de la Tasa de cambio representativa del mercado promedio (VTRMP): se obtiene como
la primera diferencia logaritmica (LN) de la TRMP y se multiplica por 100 (unidades en porcentaje).
Indice de percepcion de riesgo Idoam (Idoam): incorpora la informacién de un conjunto de varia-
bles que reflejan las perspectivas de los agentes del mercado local de Colombia sobre la evolucion de
la economia. Las variables a partir de las cuales se construye el indicador se normalizan y agregan
cuidando que todas tengan la misma direccion, es decir, que un aumento de cada componente refleje
mayor percepcion de riesgo. Fuente: Departamento de Operaciones de Mercado (Doam), Banco de
la Republica.

Estados Unidos

12.

13.

S&P 500 (SP500): Standard and Poor’s 500 Index. Es un indice ponderado por capitalizaciones de
las quinientas acciones mds importantes del mercado de capitales de Estados Unidos. El indice estd
disefiado para medir el desempeno de la economia por medio de cambios en el valor de mercado
agregado de quinientas acciones. Fuente: Bloomberg (Ticket: spx).

Tasa de interés de los fondos federales, Fed funds rate (Fed): tasas de interés de los bonos de los
fondos federales. Fuente: Bloomberg (unidades en porcentaje).
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Cuadro A5.1

Variables incluidas en cada modelo VAR-X estimado

Series incluidas en los modelos

Modelo

VAR-X asociado a FPNRE

VAR-X asociado a FPNRS

VAR-X asociado a FPRE

VAR-X asociado a FPRS

Variables endégenas

TEST0A, VTRMP, 1GBC,
(DS_COP, FPNRE

TES10A, VIRMP, 1GBC,
(DS_COP, FPNRS

TES10A, VIRMP, 1GBC,

Variables exdgenas

TIB, FED, TB10A, SP500,

GBICOL, JPM.EM.
dummy Covid

RA,

TIB, FED, TB10A, SP500,

VIX, S.COR.TB10
dummy Covid

A,

TIB, FED, TB10A, SP500,

(DS_COP, IDOAM, FPRE

TEST0A, VIRMP, IGBC,
(DS_COP, FPRS

VIX, dummy Covid

TIB, FED, TB10A, SP500,
VIX, dummy Covid

Nota: las definiciones de cada una de las variables, asi como sus fuentes, son

descritas en el Anexo AS5.7.
Fuente: especificacion de los autores.

Cuadro A5.2
Pruebas de raiz unitaria
Variable
Estadistico
TES10A 1,535
VTRMP 0,124
IGBC 4,692
(DS_cop 0,813
FPNRE 3,588
FPNRS 7,398
DEFMP 2,173
IDOAM 2,018
FPRE 1,246
FPRS 1,211
TIB 1,501
FED 5,910
TB10A 1,627
SP500 11,413
GBICOL 6,389
m
VIX 0,903
S'F(E(:)R' 3,376
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KPSS

critico
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739
0,739

0,739
0,739

0,739

ERS

Estadistico

-1,351
-1,993
-1,065
-2,299
-1,307
-0,951
-1,182
-1,439
-1,145
-1,094
-1,916
-1,243
-0,496
2,831
-1,339

-2,692
-2,848

-1,945

Valor
critico

-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58
-2,58

-2,58
-2,58

-2,58

ZA

Estadistico

3,69
513
3.9
-3,90
447
43
332
3,69
3,89
393
337
373
-4,20
3,69
5,97

-4,52
-4,90

-3,46

Valor
critico

-5,34
5,34
5,34
-5,34
-5,34
-5,34
-5,34
5,34
-5,34
5,34
5,34
-5,34
-5,34
-5,34
-5,34

5,34
5,34

5,34

14. Tasa de interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos (Treasury
bill rates) a diez anos (TB10A). Fuente: Bloomberg (Ticket: USG-
G10yr) (unidades en porcentaje).

15. VIX (VIX): The Chicago Board Options Exchange Volatility In-
dex. Refleja una estimacion del mercado de la volatilidad futura
(usualmente 30 dias), basada en un promedio ponderado de las vo-
latilidades implicadas por un amplio rango de eventos. Medida del
riesgo en el mercado financiero de Estados Unidos. Fuente: Bloom-
berg (Ticker: vix).

16. SpreadBAA10Y (S-COR-TB10A): diferencial entre la tasa del bono
corporativo con grado de inversion BAA y la tasa de los titulos del
tesoro a diez anos. Mide el apetito por riesgo de los inversionistas en
el mercado estadounidense: entre mas alto el spread mayor apetito
por riesgo.

1+ BAA/ 100
SepreadBAA10Y = 100 * (1+BAA/100) _
(1+T/100)

BAA = Moody’s Seasoned BAA Corporate Bond Yield.
T = 10-Year Treasury Constant Maturity Rate.
Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis.

17. Medida de apetito por riesgo en economias emergentes producido
por el JPMorgan (JPM-EM-RA). “El JP. Morgan EM FX Risk Appe-
tite Index mide el grado de toma de riesgo de los inversionistas en el
mercado cambiario en paises emergentes. Entre mayor sea el indice
mayor es el apetito por riesgo en esos mercados, probablemente coin-
cidiendo con un exceso de posicionamiento alcista y, en definitiva,
primas de riesgo erosionadas. Por el contrario, los niveles bajos del
indice senalan un escaso apetito por el riesgo, probablemente coinci-
diendo con un exceso de posicionamiento bajista y, a su vez, primas
de riesgo elevadas.” Este indicador presenta una alta correlacion con
el CDS de Colombia y con el VIX. Fuentes: JP Morgan y Bloomberg
(Ticket: JPRAEMFX Index).

A5.8  Implementacion econométrica

Se estima el modelo de vectores autorregresivos con variables exdgenas
(VAR-X) para cada uno de los cuatro flujos de capital de portafolio estu-
diados: flujos de entradas de capital de inversionistas no residentes (FPN-
RE), flujos de salidas de capital de inversionistas no residentes (FPNRS),
flujos de entradas de capital de inversionistas residentes (FPRE) y flujos
de salidas de capital de inversionistas residentes (FPRS). El Cuadro A5.1
lista las variables enddgenas y exdgenas incluidas en cada modelo VAR-X
estimado y para el periodo muestral comprendido entre enero de 2011 y
diciembre de 2020.

Antes de estimar los modelos, se realizaron las siguientes pruebas de raiz
unitaria sobre las series de tiempo analizadas: KPSS (Kwiatkowski et al.,
1992), ERS (Elliott et al., 1996) y ZA (Zivot y Andrews, 1992). Los re-
sultados reportados en el Cuadro A5.2 indican que, en general, todas las
variables son no estacionarias. También se realizaron las mismas pruebas
sobre las primeras diferencias de las variables. Estas indicaron que todas
las series transformadas son estacionarias. Estas tltimas pruebas no son
reportadas, pero se encuentran disponibles para los interesados.



Cuadro A5.3
Prueba de cointegracion

Modelo
VARX asociado a FPNRE
VARX asociado a FPNRS
VARX asociado a FPRE
VARX asociado a FPRS

Teniendo en cuenta el orden de integracion de estas series, se calcul6 la
prueba de cointegracion de Shin (1994) y los resultados se presentan en el

Estadistico Cuadro A5.3. Estos indican que en todos los casos las variables no estdn
0.207%* cointegradas.
0,442%%* . e . .
Tomando en consideracion los resultados anteriores, se estimaron los mo-
0,155 delos VAR-X sobre las series en primeras diferencias’. Posteriormente, se
0,247%%* calcularon los impulsos-respuesta acumulados asociados con estos mode-

Nota: la hipdtesis nula del estadistico de Shin es cointegracidn. Los simbolos *, %, los, los cuales son mostrados en el Anexo A5.4 y analizados en el texto.
***indican significacion estadistica al 10%, 5%y 1%, respectivamente.

Finalmente, en el Cuadro A5.4 se reportan varias pruebas de especifica-
cion sobre los residuales de los modelos analizados. En general, estas indi-
can que no hay indicios de una especificacion incorrecta. Sin embargo, los
resultados de la prueba de Henze y Zirkler (1990) sugieren que los errores
de estos modelos no tienen una distribucion normal. Por tanto, los inter-
valos de confianza de las funciones de impulso-respuesta son construidos
mediante técnicas de bootstrapping.

Cuadro A5.4
Pruebas de especificacion de los modelos estimados
Modelo Q[residuales](m) Q[residuales/A2](m) H-Z
Estadistica m Valor-P Estadistica m Valor-P  Estadistica  Valor-P
VARX asociado a FPNRE 731,39 29 0,43 113,54 5 0,76 1,021 0,02
VARX asociado a FPNRS 708,71 29 0,66 126,10 5 0,46 1,155 0,00
VARX asociado a FPRE 1050,60 29 0,44 191,63 5 0,26 1,185 0,00
VARX asocado a FPRS 73247 29 0,42 108,64 5 0,85 1,271 0,00

Nota: La hipdtesis nula de la prueba de Ljung-Box ( Q(residuales) y Q(residuales/\2) ) es inexistencia de autocorrelacién, mientras que la de

Henze y Zirkler (H-Z) es normalidad. "m" corresponde al maximo nimero de autocorrelaciones evaluadas. Es de notar que 29 es la cuarta
parte de las observaciones usadas.

Fuente: estimaciones de los autores.

3 Los ordenes de rezagos (p, q) de los modelos VARX (p, q) asociados con las series
FPNRE, FPNRS, FPRE y FPRS son (4,1), (4,1), (3,1) y (3,1), respectivamente.
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A5.9  Funciones de impulso-respuesta (FIR) acumuladas de los flujos de capital de portafolio

Grdfico A5.8
Funciones de impulso respuesta (FIR) acumuladas de los flujos de capital de portafolio. Respuesta de las salidas de capital de portafolio de los
inversionistas no residentes ante choques de las variables enddgenas
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Nota: las lineas solidas de los paneles muestran las salidas acumuladas de portafolio en millones de délares de los inversionistas no residentes (FPNRS) frente a una
perturbacion de una unidad de la respectiva variable enddgena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el
incumplimiento del supuesto de normalidad.

Fuente: cdlculos de los autores.



Grafico A5.9

Respuesta de las salidas de capital de portafolio de los inversionistas no residentes ante choques de las variables exdgenas
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las salidas acumuladas de portafolio en millones de délares de los inversionistas no residentes (FPNRS) frente a una
perturbacion de una unidad de la respectiva variable exégena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el

incumplimiento del supuesto de normalidad.

Fuente: calculos de los autores.
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Grdfico A5.10
Respuesta de las entradas de capital de portafolio de los inversionistas no residentes ante choques de las variables enddgenas
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las entradas acumuladas de portafolio en millones de ddlares de los inversionistas no residentes (FPNRE) frente a una
perturbacién de una unidad de la respectiva variable enddgena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el
incumplimiento del supuesto de normalidad.

Fuente: calculos de los autores.



Grafico A5.11

Respuesta de las entradas de capital de portafolio de los inversionistas no residentes ante choques de las variables exdgenas

A.  ChoqueTIB Rta. FPNRE
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las entradas acumuladas de portafolio en millones de ddlares de los inversionistas no residentes (FPNRE) frente a una
perturbacion de una unidad de la respectiva variable exgena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el

incumplimiento del supuesto de normalidad.

Fuente: calculos de los autores
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Grafico A5.12

Respuesta de las salidas de capital de portafolio de los inversionistas residentes ante choques de las variables enddgenas

A.  ChoqueTES10A Rta. FPRS B. Choque VTRMP Rta. FPRS
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las salidas acumuladas de portafolio en millones de délares de los inversionistas residentes (FPRS) frente a una perturbacion
de una unidad de |a respectiva variable endégena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el incumplimiento
del supuesto de normalidad.

Fuente: calculos de los autores.

9|



Grafico A5.13
Respuesta de las salidas de capital de portafolio de los inversionistas residentes ante choques de las variables exégenas
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las salidas acumuladas de portafolio en millones de délares de los inversionistas residentes (FPRS) frente a una perturbacion
de una unidad de la respectiva variable exgena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el incumplimiento
del supuesto de normalidad.

Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A5.14
Respuesta de las entradas de capital de portafolio de los inversionistas residentes ante choques de las variables enddgenas
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Nota: las lineas sdlidas de los paneles muestran las entradas acumuladas de portafolio en millones de délares de los inversionistas no residentes (FPRE) frente a una
perturbacién de una unidad de la respectiva variable enddgena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el
incumplimiento del supuesto de normalidad.

Fuente: cdlculos de los autores.



Grafico A5.15

Respuesta de las entradas de capital de portafolio de los inversionistas residentes ante choques de las variables exdgenas
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Nota: las lineas sélidas de los paneles muestran las entradas acumuladas de portafolio en millones de ddlares de los inversionistas residentes (FPRE) frente a una perturbacion
de una unidad de la respectiva variable exgena. Las lineas punteadas son los intervalos de confianza al 85 %, que se construyen por boostrapping ante el incumplimiento

del supuesto de normalidad.
Fuente: cdlculos de los autores.
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A5.10 Pruebas de estabilidad del sistema VAR-X

Los graficos A5.16 a A5.19 presentan las pruebas de estabilidad del sistema VAR-X sobre los residuales de
los modelos de regresion analizados. Estas pruebas estdn basadas en la suma acumulada de los residuales
estandarizados de los modelos estimados de forma recurrente (Rec-Cusum). Si los estadisticos estimados
se mantienen dentro de las franjas rosadas, no hay evidencia de cambios estructurales. Los resultados de

las pruebas indican que en ningtin caso existe evidencia estadistica de cambios estructurales.

Grafico A5.16

Pruebas de estabilidad del sistema VAR-X sobre los residuales del modelo de regresion para las entradas de portafolio de los inversionistas
no residentes

A.  Rec—CUSUM of equation D.TES10A B.  Rec—CUSUM of equation D.CDS_COP

(empirical fluctuation process)

3

=3

C

00 02 04 06 038 10
(tiempo)

Rec—CUSUM of equation D.VTRMP

(empirical fluctuation process)

3

00 02 04 06 08 1,0
(tiempo)

(empirical fluctuation process)

3

D.

(tiempo)

Rec—CUSUM of equation D.FPNRE

(empirical fluctuation process)

3

(tiempo)

E.  Rec—CUSUM of equation D.IGBC

(empirical fluctuation process)
3 —

00 0.2 04

(tiempo)

06 08 10

Fuente: calculos de los autores.



Grafico A5.17

Pruebas de estabilidad del sistema VAR-X sobre los residuales del modelo de regresion para las salidas de portafolio de los inversionistas

no residentes
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Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A5.18

Pruebas de estabilidad del sistema VAR-X sobre los residuales del modelo de regresién para las entradas de portafolio de

los inversionistas residentes
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Fuente: calculos de los autores.



Grafico A5.19
Pruebas de estabilidad del sistema VAR-X sobre los residuales del modelo de regresién para las salidas de portafolio de los

inversionistas residentes
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Fuente: calculos de los autores.
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Anexo 6

Construccion de las series diarias de ingresos y egresos

| 100 |

La construccion de las series diarias de ingresos y egresos se realizé con base en los siguientes numerales
de la balanza cambiaria:

Cuadro A6.1
Numerales de ingreso y egresos de la balanza cambiaria empleados para la construccién de las series diarias

Numerales de ingreso
4030 : inversion de portafolio de capitales del exterior
4031: inversion de portafolio de capitales del exterior - Programas sobre certificados de depdsitos negociables representativos de valores"
4033: inversion de capital del exterior de portafolio - renta variable (vigente desde septiembre de 2008 hasta octubre de 2008)
4038: inversion de portafolio de capital del exterior en valores emitidos por entidades extranjeras e inscritos en el RNVE-Decréto 4804 del 29 de diciembre de 2010
4034: venta de participaciones de ADR - GDR (no tuvo ningtin movimiento mientras su vigencia)
Numerales de egreso
4561: retorno de inversion de capital de exterior de portafolio (vigente hasta el 16 de enero de 2020)
4571: retorno, utilidades, rendimientos y dividendos de la inversion de capital del exterior de portafolio (vigente a partir del 17 de enero de 2020)
4562: retorno de inversion de capital del exterior programa ADRS/GDRS (vigente desde 2008 hasta agosto de 2013)
4564: retorno inversion capitla del exteriro de portafolio - Renta variable (vigente desde septiembre de 2008 hasta octubre de 2008)
2073: utilidades y rendimientos inv. Ext dir y portafolio (incluye solo los rendimientos de agentes que cursaron operaciones de portafolio)
Fuente: Banrep; disefio de los autores.



Grafico A6.1
Series empleadas para las estimaciones
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Fuente: Bloomberg; cdlculos de los autores.

Cuadro A6.2

Estadisticas descriptivas de las series empleadas para las estimaciones

Condiciones financieras

EE. UU

Media -0,03
Mediana 0,09
Max. 1,13
Min. -6,34
o
Sesgo -2,28
Curtosis 13,35

Muestra 2010-2020
Fuente: cdlculos de los autores.

VIX

17,97
1591
82,69
9,14

7,43

2,63
14,82
2010-2020

Colombia

2010-2020

EMBI

198,46
187,00
493,00
96,00

55,26

1,51
6,17

4,28
41
7,40
1,70

1,26

0,71
3,49
2010-2020
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Cuadro A6.3

Pruebas de raices unitarias: series diarias desde enero de 2010 hasta diciembre de 2020

Con constante

Con constante y
tendencia

Sin constante ni
tendencia

Con constante

Con constante y
tendencia

Sin constante ni
tendencia

Decision

Series
en nivel

Estadistico - t
Prob.

Estadistico - t

Prob.

Estadistico - t

Prob.

Estadistico - t
Prob.

Estadistico - t

Prob.

Estadistico - t

Prob.

Fuente: calculos de los autores.

102

Flujos de ingresos de
portafolio (millones de dola-
res, promedio movil 20 dias)

489
0,00

6,06 ***
0,00
22,07 **

0,04

3,27 ¥
0,02

427
0,00
1,02

0,28

Estacionaria

-3,52
0,01

-6,28
0,00
-1,60

0,10

-2,60
0,09

-4,88
0,00
-1,00

0,29

Prueba de Phillips y Perron

Flujos de egresos de
portafolio (millones de
ddlares, promedio movil
20 dias)

*%%

Prueba ADF

*

Estacionaria

-0,04
0,95

0,37
1,00
-0,52

0,49

-0,02
0,96

0,38
1,00
-0,52

0,49

No Estacionaria

Condiciones
financieras US

462 ¥
0,00
485
0,00
4,62

0,00

367
0,00

386 *
0,01
368

0,00

Estacionaria

indice VIX

-6,14
0,00

-6,14
0,00
-1,94

0,05

-5,67
0,00

-5,67
0,00
2,11

0,03

*%%

*%

Estacionaria

EMBI
Colombia

343
0,01

S E
0,02

-0,88

0,34

351w
0,01

3,80 **
0,02
-0,93

0,32

Estacionaria
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