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Abstract

This paper tries to understand the impact that political and economic announcements might have on the prices of domestic
public bonds in Colombia. The main aim is to find out whether the Tes market reacts to these news releases and if its response
adjusts to the a-priori analysis of these variables. Two econometric estimations were run to analyze the relationship between
public bonds and the announcements as a way of filtering out the presence of heteroskedasticisty, typical of capital markets’
time series. The first estimation was run using the Robust Standard Errors model while the second was based on the cArcH
model. The main conclusions suggest that the Tes market reacts quickly to new information, particularly to news related to
multilateral agreements, changes in credit ratings and monetary policy

Resumen

Este trabajo investiga cudl es el impacto que tiene la publicacion de nueva informacion econémica y politica, sobre los precios
de los bonos de deuda publica en Colombia. Con esto se pretende identificar si el mercado de Tes es sensible a la publicacién
de noticias econémicas o politicas y si su reaccion se ajusta a un andlisis a priori de dichas variables. Se realizaron dos estima-
ciones econométricas que buscan corregir la presencia de heteroscedasticidad, algo tipico en las series de activos financieros. El
primer modelo se calculd utilizando una metodologia de Errores Estandar Robustos y en el segundo se construy6 un GARCH. Las
conclusiones apuntan a que el mercado de Tes reacciona de forma répida a la nueva informacién disponible, particularmente
a las noticias asociadas a acuerdos con entidades multilaterales, cambios en la calificacién crediticia y politica monetaria.
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1. INTRODUCCION

La importancia del estudio del mercado de deuda
publica interna en Colombia se explica, en primer
lugar, por su crecimiento acelerado en la Gltima dé-
cada, que lo ha llevado a ser catalogado actualmente
como uno de los mercados de deuda publica mas
dindmicos de la regién, y que fue posible gracias
a la evolucién internacional de los mercados de
capitales y a condiciones de oferta y demanda par-
ticulares del mercado interno. En segundo lugar, el
desarrollo especifico del mercado de deuda piblica
en economias emergentes, ha impulsado una alta
concentracion de estos papeles en entidades finan-
cieras. Esto se deriva principalmente de las nuevas
regulaciones realizadas desde la década anterior,
ocasionando que los bancos y fondos de pensio-
nes destinen dia a dia a su portafolio de inversién,
que estad compuesto por un segmento considerable
de Tes, gran parte de los recursos que los hogares
han depositado en ellos. De esta forma, dado que
estas entidades pueden ser altamente vulnerables
a volatilidades inesperadas en el precio de estos
bonos, es de gran utilidad analizar cémo reacciona
el mercado de deuda publica en Colombia frente a
la informacién disponible.

El propdsito de este trabajo es analizar cual es el
impacto que ocasiona la publicacién de noticias
locales asociadas con temas econémicos, politicos,
fiscales, de politica monetaria, inflacién, entre otros,
sobre el mercado de deuda pdblica colombiano?.

2 Se ha comprobado de manera anecdética que las noticias
externas, principalmente en Estados Unidos o paises de la regién,
también pueden tener un impacto sobre los precios de los Tes
(ver por ejemplo el Informe de la Junta Directiva del Banco de
la Repdblica al Congreso, de Julio del 2006). En este trabajo no
se usard la publicacién especifica de dichas noticias pero se
tomaran en cuenta con la inclusién de variables como los Bonos
del Tesoro Americano y el emBi+.
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Estas noticias se definen como anuncios publicados
en los principales medios de informacién, entre ellos
diarios escritos o plataformas electrénicas como
Bloomberg o Reuters, que contengan informacién
relacionada con: variables econémicas, tales como
el crecimiento econémico, cuenta corriente o em-
pleo; sociopolitica, en donde se incluyeron noticias
asociadas con la dindmica politica del pais y con
el orden publico; politica monetaria, que contiene
principalmente los resultados de las reuniones de la
Junta Directiva del Banco de la Repiblica y anuncios
adicionales relacionados con la intervencién mone-
taria y cambiaria; inflacién, que retine la publicacion
de los datos mensuales del ritmo de crecimiento de
los precios de la economia; politica fiscal, que abarca
los resultados fiscales, las subastas de deuda publica
interna y las operaciones de deuda anunciadas por el
gobierno; calificacién crediticia, que hace referencia
a anuncios realizados sobre Colombia por las prin-
cipales agencias calificadoras de riesgo soberano,
Moody’s, Standard and Poors y Fitch; y acuerdos
con entidades multilaterales, categoria en la que
se incluyeron noticias relacionadas con entidades
tales como el M1 y el Banco Mundial. El impacto
de dichas noticias se analizé sobre la evolucién de
diversos indicadores del mercado de deuda pdblica
colombiano, tales como indices construidos por en-
tidades financieras respetables, asi como los bonos
mas transados en cada momento en el tiempo.

Se utilizé parte de la teoria presente en la litera-
tura de "eficiencia de mercados", que plantea la
existencia de un precio de equilibrio de los activos
financieros, que esté caracterizado por diversas va-
riables macroeconémicas. Luego se identificaron los
eventos en los que los precios de los Tes se alejaron
de su valor de equilibrio y se compararon con la
publicacién de las noticias explicadas arriba, con
el objetivo de identificar si dichas noticias fueron
el origen de esta desviacién en el precio de los Tes.



Para esto, se llevan a cabo dos estimaciones cuyas
metodologias pretenden corregir el problema de
heteroscedasticidad tipico de las series de activos
financieros (ver Anexo 1). El primer modelo muestra
una estimacion a través de Errores Estandar Robus-
tos, propuesta por White (1980), y muestra que la
inclusién de variables categéricas® asociadas a las
noticias econémicas o politicas, mejora de forma
importante el ajuste del modelo (el R? se incrementa
de 0,14 a0,41). De esta primera estimacién se puede
concluir que las noticias asociadas con acuerdos con
entidades multilaterales, cambios en la calificacion
crediticia y politica monetaria, son las que mayor
impacto tienen sobre el precio de los Tes. Asi mismo,
las noticias de inflacién, sociopoliticas y de politica
fiscal, resultan ser significativas pero con un menor
impacto que las anteriores. Sin embargo, dado que
en muchas ocasiones la interpretacion de las noti-
cias puede diferir entre los agentes del mercado, en
especial con los anuncios relacionados con variables
macroeconomicas, es interesante llevar a cabo un
segundo ejercicio que permita analizar no sélo el
tipo de reaccién a una noticia, sino la volatilidad que
alcanza el mercado cuando ocurre dicho evento.
Asi, el segundo ejercicio estima un carcH del cual
se concluye que las variables que afectan de forma
mds importante la volatilidad de los precios de
los Tes, son las noticias de acuerdos con entidades
multilaterales y las de politica fiscal.

En la seccion Il se describe el desarrollo del mer-
cado de deuda publica en mercados emergentes y
en Colombia; en la seccion Il se hace una revisidon
a la literatura relacionada con el impacto de la

3 Variables de tipo cualitativo que toman valores discretos que
se asocian a diversas categorias (Gujarati D, 2000). En este caso
las variables cualitativas se relacionan con anuncios econémicos
o politicos y sus categorias se refieren a su impacto favorable o
desfavorable en la valoracién de un Tes.

informacion sobre los mercados financieros; el ca-
pitulo IV muestra algunos hechos estilizados sobre
la evolucién del mercado de deuda puiblica interna
desde 2002 hasta mediados de 2006; en la seccién
V se encuentran los resultados econométricos v el
capitulo VI contiene las conclusiones del trabajo.

1l. DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
EN ECONOMIAS EMERGENTES

El progreso del mercado de capitales en el mundo,
particularmente en los paises avanzados, comenzé
desde la década de los setenta, y posteriormente en
los afios noventa alcanzé su consolidacién como un
segmento clave en la economia mundial. Este fen6-
meno fue resultado de tres elementos fundamentales.
El primero fue la flexibilizacién en la regulacién
de los mercados globales posterior al colapso del
sistema de Bretton Woods en 1971, que ocasion6
que gran parte del mundo desarrollado permitiera la
entrada de flujos de capitales de otras regiones. Lo
anterior condujo -ademas, a la aparicién de nuevos
instrumentos financieros que buscaron compensar
la demanda creciente por opciones alternativas de
inversion. El segundo elemento fue el avance tecno-
|6gico que mejord los sistemas electrénicos de tran-
saccién y de cumplimiento de los mercados financie-
ros. Finalmente, el tercer elemento se relacioné con
el aumento en la demanda de activos financieros,
algo que se presentd gracias al cambio en el patrén
de ahorro de los consumidores, la disminucién de la
aversion al riesgo, la busqueda de retornos mayores
y la entrada de inversionistas institucionales, como
fondos de pensiones y fondos mutuos*.

El desarrollo global y la internacionalizacién de
las actividades financieras en paises desarrollados,

4 Ver De la Torre y Schmukler (2004).
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tuvieron un impacto importante sobre la evolucion
del mercado de capitales en economias emergentes.
Anterior al fendmeno mundial descrito arriba, los
gobiernos de los paises emergentes mostraban niveles
altos de regulacién e intervencién en los mercados
financieros. Posterior al boom petrolero de los setenta,
los bancos internacionales contaron con alta liquidez
y estos recursos fueron destinados en su mayoria a
financiar deuda publica y privada en paises emergen-
tes, particularmente en América Latina. No obstante,
durante los primeros afos de la década de los ochenta,
varios paises de la regién se encontraban con una
deuda significativamente alta con diversos bancos
comerciales externos, algo que se sumé a la caida en
los precios de materias primas que representaban una
fuente fundamental de recursos para dichos pagos.
Con esto en 1982 se declard la primera cesacion de
pagos en México, incrementando asi la perspectiva
de riesgo crediticio de los paises en América Latina.
Como resultado, la financiacién de los gobiernos
de la regién, que dependia en gran parte del crédito
externo, se vio mas apretada generando varias crisis
de deuda en la primera parte de los afos ochenta.
Como solucién a este problema nacié en 1989 el
"Brady Plan", que consistia en la emisién de bonos
soberanos de estos paises, para ser negociados en los
mercados internacionales. Una vez los Brady Bonds
se empezaron a transar de forma significativa, los
gobiernos y otros agentes entendieron la dimensién
de la demanda por estos titulos y se observé un au-
mento extraordinario de nuevas emisiones. De hecho,
las emisiones de bonos de los mercados emergentes
aumentaron de 4 billones de délares en 1990 a 99
billones de délares en 19975

Como explican De la Torre y Schmukler (2004), todo
lo anterior tuvo un impacto mayor en América Latina

4 Ibid.
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en donde, a diferencia de algunos paises emergentes
del este asiatico, el mercado de deuda publica tuvo
un desarrollo sobresaliente frente al mercado de deu-
da corporativa. No obstante, los autores sefialan que
los mercados de deuda pdblica en América Latina
tienen dos problemas que han restringido su avance
al mismo ritmo de las economias desarrolladas y de
otros paises emergentes. Estos son principalmente,
una concentracién en papeles de corto plazo y
pocos agentes con la capacidad de demandar estos
titulos. De esta forma, los inversionistas institucio-
nales poseen la mayoria de los bonos de deuda
publica negociados €n los mercados de valores de
la region, algo que responde principalmente a las
reformas hechas en los inicios de la década de los
noventa. En primer lugar, la mayoria de paises de
América Latina transformaron el sistema pensional
en un sistema de caracter privado, reforzando las
regulaciones especiales que exigen a estos fondos
a contar con un minimo de inversién en papeles de
deuda publica. En segundo lugar, luego de la crisis
bancaria vivida hacia finales de la década anterior,
gran parte de las entidades de crédito buscaron
activos seguros para proteger su cartera. Incluso, la
misma regulacién ha inducido a que los bancos au-
menten su tenencia de deuda publica pues este tipo
de activos financieros es catalogado con un riesgo
bajo®. Con esto, se incrementé la deuda pudblica
colocada en los bancos a lo largo de América Latina.
En BiD (2005), se destaca que los Bancos de América
Latina posefan a mediados de los noventa un 9% de

¢ Sinembargo, como se explica en "Desencadenar el Crédito",
documento del 8ip (2005), la deuda pdblica no necesariamente
tiene un riesgo bajo, pues desde una perspectiva de mercado,
son activos que se alejan de estar exentos de riesgo. Esto se
refleja en la situacién observada durante mayo y junio del 2006
en Colombia, cuando la crisis del mercado de deuda pdblica
logré que las utilidades de los bancos y otras entidades de cré-
dito se contrajeran ocasionando asi una caida de 7% del sector
financiero en el segundo trimestre de ese ano.



deuda publica (incluyendo créditos y bonos) sobre
el total de la cartera del sistema bancario, cifra que
ascendié a 16% en el 20027.

A. El mercado de deuda piblica en Colombia

En Colombia el surgimiento del mercado de bonos
emitidos por el gobierno tuvo lugar a comienzos
de la década de los noventa y fue impulsada,
seglin Gutiérrez y Uribe (2002), por tres factores
principales: el primero fue la declaracién del Banco
Central colombiano como un ente independiente
del gobierno, con limitaciones especificas para el
financiamiento de este; el segundo, esta asociado
con la internacionalizacién del mercado financiero y
la flexibilizacion en la regulacién que permitié una
mayor competencia entre agentes; el tercer elemento
fue la reforma al sistema pensional que permiti6
la creacién de fondos de pensiones privados que
proporcioné gran liquidez al mercado. Adicional
a todo lo anterior, se presentaron condiciones de
oferta y demanda que lograron impulsar el mercado
de bonos en Colombia.

Por el lado de la oferta, se presentaron dos elementos
que promovieron el desarrollo del mercado de Tes.
El primero se asocia con un creciente déficit fiscal
y el segundo con la utilizacién de estos papeles en
la politica monetaria del Banco de la Republica.
En el caso de la situacién de las finanzas pdblicas,
Caballero (2002) afirma que el mayor crecimiento
de la deuda se dio en la segunda mitad de los
noventa, al multiplicar por 4 veces su valor desde
1995 hasta el 2002, periodo en el cual Colombia
registré un pobre desempefio econémico al mismo
tiempo que el gobierno incrementé sus gastos y los

7 De hecho, en el mismo documento se resalta que en Colom-
bia dicho porcentaje se incrementé a cerca de 25%.

financi6 con mds deuda y menos venta de activos. El
aumento en los gastos respondi6, como se menciona
en Wiesner (2004), a que la constitucién de 1991
determiné un nuevo "intercepto" en el gasto publico
en Colombia, pues incrementé excesivamente el
gasto y las transfe rencias a las diferentes regiones
del pais, gener6 déficit fiscales adicionales y esta-
blecié inflexibilidades que no permiten avanzar para
mejorar dichos problemas estructurales. Wiesner
cita en su documento los resultados obtenidos en
la Misi6n del Ingreso Pdblico (2003)8, en los que
se afirma que en la década de los noventa el gasto
publico se incrementé en 19 puntos del ri8, algo
que estuvo acompanado de un aumento en la deuda
bruta del Sector Piblico Consolidado de 16,6% del
piB en 1995 a 64,5% del riB en el 2001. De hecho,
Herndndez, Lozano y Misas (2000) resaltan que
la deuda del gobierno nacional crecié a una tasa
inferior a 1% del riB anual desde 1990 hasta 1997,
ritmo que se aceler6 a 5% del piB en 1998. Asi, la
participacién del monto de Tes en circulacién sobre
el riB, aumentd de 5% en 1995 a 27% en el 2005.

En segundo lugar, los avances en el mecanismo de
politica monetaria también ayudaron al incremento
de la oferta de titulos en el mercado de deuda pu-
blica colombiano. Hasta enero de 1998 el Banco
de la Republica emitia papeles conocidos como
titulos de participacién, que tenian como objetivo
la esterilizacién de una fuerte intervenciéon cam-
biaria. Sin embargo, como explica Urrutia (2004),
esto generaba unas pérdidas cuasifiscales al Banco
de la Repdblica que debian ser respaldadas por el
presupuesto nacional. Por esto, a partir de febrero de
1998, el Banco de la Republica decidié recomprar
a los bancos comerciales todos estos papeles que
tenian en su poder y a partir de ese momento, las

8 Ver Fedesarrollo (2003).
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actividades de contraccién monetaria se hacen a
través de Operaciones de Mercado Abierto (omaAs)
con la venta temporal de titulos de tesoreria, Tes.
Como menciona Urrutia, el cambio de la forma de
hacer politica monetaria de un sistema directo a
través de encajes y otros controles, a operaciones
de mercado abierto omas con Tes, no sélo redujo la
vulnerabilidad de las finanzas pdblicas a través de
un incremento en la emision de deuda interna, sino
que condujo a que el mercado de estos bonos fuera
mucho mas liquido.

Por el lado de la demanda, al igual que en otros
mercados emergentes, los inversionistas institucio-
nales se convirtieron cada vez mds en los agentes
principales del mercado de deuda publica colom-
biano. De hecho, las entidades pertenecientes al
sector financiero, entre ellas bancos comerciales,
corporaciones financieras, el Fondo de Garantias,
el Banco de la Republica, sociedades fiduciarias y
los fondos de pensiones, participaron en el 53%
del monto nominal circulante de Tes en el 2005 (ver
Grafico 1A). El porcentaje restante se reparte entre en
sector privado (16%) y el sector publico (31%). Asi
mismo, al interior del sector financiero, los bancos
comerciales contaban en el 2005 con el 52% de
los Tes que pertenecen a entidades del sector y los
fondos de pensiones participaban con el 30% de este
monto (ver Gréfico 1B). Como afirman De laTorre y
Schmukler (2004), esta concentracion de los papeles
de deuda pdblica en pocos agentes del mercado
conlleva a la iliquidez en la demanda, afectando la
evolucién de los precios y magnificando los efectos
de volatilidad. Adicionalmente, la concentracién
de estos papeles en el sector financiero ha genera-

®  Verla Ley 31 de 1992, Pardgrafo del articulo 53, en donde
se ordena que a partir del afio 1999 las omas se harian a través
de titulos de deuda publica.
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Grafico 1B. DISTRIBUCIONTES B EN ENTIDADES
DEL SECTOR FINANCIERO
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do dudas alrededor de un posible "credit crunch"
en la economia, expuesto por Caballero (2002),
quien asegura que si bien no se puede probar la
presencia de un fenémeno de esta naturaleza, hacia
comienzos de esta década si se hizo evidente una
sustitucion de crédito al sector privado por crédito
al sector publico. Segtn Caballero, entre el 2000 y



el 2001, la participacién de las inversiones en titulos
de deuda publica en el activo del sector financiero
aumenté 11 puntos porcentuales, al mismo tiempo
que la participacion de la cartera sobre los .activos
del sistema cay6 12 punto porcentuales.

Asi, mientras que los mercados financieros globales
se desarrollaban en la década de los noventa, el
mercado de deuda publica colombiano no se quedé
atras y en 1996 se registré un avance importante
con la puesta en marcha del sistema de "creadores
de mercado" y con la designacién al Banco de la
Republica como administrador de la informacién,
centro de negociacioén de los titulos de deuda publi-
ca a través de Sistema Electronico de Negociacion
(seN) y como el encargado del cumplimiento de
las operaciones. Esto ayudé a que la liquidez del
mercado se incrementara de forma significativa,
logrando que su crecimiento haya sido acelerado
desde finales de la década anterior.

De esta forma, dado que el mercado de deuda pu-
blica colombiano ha crecido de manera excepcional
desde el 2002 y actualmente participan en él diver-
sos agentes de la economia, en especial los bancos
y fondos de pensiones, el objetivo de este trabajo
es identificar algunos determinantes de los precios
de estos bonos, con el fin de analizar si el mercado
de TEs reacciona a la publicacién de informacion
relacionada con temas politicos y econémicos.

1. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura asociada a los determinantes de los
precios de los activos financieros es bastante amplia
y tiene diferentes ramas. Sin embargo, una de las
teorias mas reconocidas y asi mismo criticadas, es

19 Ver Gutierrez y Uribe (2002).

la que defiende la existencia de mercados de capi-
tales eficientes, bajo la cual los precios de acciones,
bonos e incluso monedas, se determinan con base
en la informacién disponible en cada momento.
Asi, la literatura relacionada con el impacto de la
informacién sobre el precio de activos financieros
contiene en primer lugar, una parte tedrica que
plantea la existencia de mercados de capitales
eficientes y en segundo lugar, una parte empirica
bastante amplia que ha tratado de experimentar si
esa teoria coincide con la evidencia.

A. Teorica

En 1970, Fama hizo una revisién de gran parte de la
literatura empirica sobre la existencia de mercados
eficientes y propuso una definicién precisa para este
concepto, la cudl se puede resumir en la siguiente
frase: "Un mercado cuyos precios siempre reflejan
la totalidad de la informacién disponible, se conoce
como eficiente" (Fama, 1970, p. 383).

Sin embargo, Fama (1970) afirma que la hipétesis
planteada en esta frase es bastante general para
probarla de una forma simple. Esto se explica pues
existen diversas consideraciones que podrian afectar
la transmisién de la informacién a los precios de
activos financieros, como por ejemplo los costos que
implican adquirir dicha informacién. No obstante,
la principal conclusiéon de su trabajo es que, bajo
un esquema en el que la informacién es publica, la
evidencia empirica soporta adecuadamente la teoria
de la existencia de mercados financieros eficientes.
Asf, Fama explica que para que esta afirmacién pue-
da ser probada empiricamente, se debe especificar
qué se entiende por "reflejar completamente" y para
esto, lo relaciona con un "equilibrio de mercado".
Es decir, para probar que los precios reflejan de
manera apropiada la informacién disponible, es
necesario precisar algiin modelo que muestre cudl
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deberia ser el valor justo de esos precios. Con ese
objetivo, empieza por definir que ese "equilibrio de
mercado" podria puntualizarse como el valor espe-
rado del precio de un activo. Asi, el valor esperado
del precio en el periodo es:

E(P,

j, t+1

| ®)=[1+E (R

, t+1 ' q)t)] P/t

donde E es el operador de valor esperado, P,es el

precio de un activo financiero, R es el retorno de este

activo (R =—+-1) y @ es la informacién disponible
t

en el momento t.

Fama (1970) muestra que este "equilibrio de mer-
cado" se puede especificar con base en un modelo
de formacién de precios que incluya la informa-
cién disponible relevante para ese activo en cada
momento t. El autor afirma que ese valor esperado
dependera necesariamente del modelo que se es-
coja para determinar dicho equilibrio. Lo anterior
se conoce como la prueba de la "hipétesis conjun-
ta", que basicamente implica que la eficiencia de
mercado debe probarse ligada con un modelo de
equilibrio que refleje la manera mas apropiada para
la formacién del precio de dicho activo.

Si bien los modelos indicados para la formacién de
precios de acciones se pueden encontrar al interior
de las finanzas corporativas, Fama (1970) advierte
que para encontrar este modelo en el mercado de
bonos, es necesario incluir algo de teoria econé-
mica relacionada a los factores que puedan tener
influencia en la determinacién de las tasas de interés
asociadas a estos activos. Esto se explica pues, a
diferencia de las acciones, las tasas de interés de
la economia tienen un impacto directo sobre la
valoracion del precio de un bono.

Esto se explica a través de la ecuacién que define
el calculo del precio de un bono':
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donde P, es el precio del bono j, corresponde a
los pagos futuros de intereses o cupones en cada
momento t, F representa el valor facial del bono o
principal y r es la tasa de descuento de ese papel.
Lo que traduce esta ecuacion es que el precio de un
bono es el resultado de sus flujos futuros (cupones
y principal) descontados por una tasa de interés
correspondiente para dicho papel. Asi, asumiendo
que los flujos futuros son constantes (como es el caso
de los Tes Tasa Fija), la variable que le proporciona
volatilidad al precio de este titulo es el movimiento
en las expectativas de los agentes frente a la tasa de
interés a la que se descuentan los flujos del bono
(la rentabilidad del titulo).

Bolder (2001) explica que las estimaciones enfo-
cadas a identificar cual puede ser la evolucién del
mercado de bonos, son un poco mas complicadas
que los modelos hechos para acciones o para tasa
de cambio. Esto es asi pues los bonos, a diferen-
cia de las acciones o las divisas, tienen una fecha
determinada de vencimiento que obliga a que los
inversionistas deban incluir el tiempo de madura-
cion del titulo en la valoracion de este. Existen en la
literatura varios documentos tedricos que intentan
hallar la forma correcta que determine la formacién
de precios de los bonos, que toman en cuenta la
estructura de plazos de estos papeles y que es co-
nocida como "term structure"”. Aunque un andlisis
bajo este enfoque estd por fuera del alcance de este
trabajo, algunas consideraciones sobre las que se
fundamenta la investigacion de estructura a plazos
en los bonos, son de gran utilidad para entender
cual es el modelo apropiado de formacién de pre-
cios de los bonos de deuda publica en Colombia.

""" Ross, Westerfield y Jaffe (1999), p. 117.



En un principio, la literatura asociada al estudio de

la estructura a plazos de los bonos, utilizaba mo-
delos que no incluian variables macroeconémicas.
No obstante, como sefialan Diebold, Rudebush y
Aruoba (2005), recientemente varios autores han
comenzado a considerarlas en sus modelos y de
hecho parece que al incluirlas se reducen los errores
en la estimacion de los precios de los bonos. Si bien
estos modelos ayudan a entender que es importante
incluir variables econémicas en la estimacion del
precio de los bonos, no dicen mucho sobre cudles
son las mds apropiadas. Por esto, es importante apo-
yarse en otra parte de la literatura que ha tratado de
encontrar las variables fundamentales que pueden
influir en el comportamiento de los precios de los
bonos de deuda publica.

Existe un gran nimero de trabajos que han inten-
tado estudiar los determinantes de los precios de
los bonos de deuda del gobierno. Gran parte de
estas investigaciones se han dedicado a entender
el comportamiento de los precios de los bonos
soberanos de un pais (deuda externa) y ha logrado
un acercamiento al problema a través de variables
fundamentales que explican los determinantes del
riesgo de pago asociado a dicho gobierno. Segin
Rowland (2004), el precio que ofrecen los inversio-
nistas por los bonos soberanos de un pais, depende
del riesgo que se perciba frente a la posibilidad de
que el emisor no realice los pagos respectivos. Por
esto, cuando los inversionistas escogen incluir en su
portafolio un papel de deuda soberana, analizan las
posibles variables que afecten las capacidades de
pago del gobierno que lo emite. El autor afirma que
las variables que afectan la vision frente al gobier-
no emisor de un bono, se pueden clasificar como
las asociadas con el entorno macroeconémico, la
politica monetaria, la politica fiscal, la estabilidad
sociopolitica, la cooperacion entre diferentes esta-
mentos del gobierno, entre otras.

En conclusion, las variables macroeconémicas pare-
cen tener un impacto importante sobre la evolucién
de los precios de deuda publica. Con esto, se puede
hallar el valor de "equilibrio" al cual, bajo la teoria
de Fama, deberia centrarse la dindmica del mercado
de bonos del gobierno.

B. Empirica

En 1991, Fama repiti6 el ejercicio hecho 20 afos
atras, con el objetivo de hallar en la literatura em-
pirica los mejores trabajos realizados para probar la
eficiencia de mercados financieros. Si bien comien-
za por afirmar que una teoria sobre la eficiencia del
mercado extrema no es verdadera, concluye que a
través del analisis de tipo "event studies” o estudio
de eventos, se puede probar la existencia de mer-
cados eficientes de la forma mds transparente. Este
tipo de anélisis fue planteado por primera vez en
Fama, Fisher, Jenseny Roll (1969) para el mercado de
acciones, al incorporar noticias empresariales para
identificar si en presencia de informacién nueva, el
precio de una accién se desvia de su equilibrio'.

No obstante, existe en la literatura una fraccién
amplia que incorpora las noticias macroeconémicas
como los "eventos" clave para probar la eficiencia
del mercado. A partir de los afos noventa, varios
trabajos se centraron en el andlisis de la influencia
de las noticias macroeconémicas en los mercados
de acciones, de divisas y de bonos emitidos por

., Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) centraron su discusién
alrededor de los efectos de la informacién relacionada con un
"split" de acciones y concluyen que los precios de esos activos
reflejan esta nueva informacién en el mismo dia del anuncio
del "split", es decir rdpidamente. Se define "split” de acciones
como el momento en el cual una empresa aumenta el nimero
de acciones en circulacién sin incrementar el capital. Es decir,
se reduce el valor nominal de cada accién al dividir cada accién
por un nimero mds grande. (Ross, Westerfield y Jaffe, 1999).
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los gobiernos. Sin embargo, Fleming y Remolona
(1997) muestran que a lo largo de la literatura, no se
ha encontrado de manera robusta que los anuncios
macroecondmicos tengan una influencia importante
en el precio de las acciones e incluso mencionan
que su efecto puede ser ambiguo. Asi mismo, Edi-
son (1996) explica que a pesar de que gran parte
de la literatura se ha centrado en explicar el efecto
de estas noticias sobre la tasa de cambio, no se ha
logrado encontrar un modelo preciso que muestre
esta relacion. Por lo anterior, estos autores sumados
a un gran ndmero de investigadores asociados a la
Reserva Federal de Estados Unidos, entre otros, se
han encargado del andlisis de los precios de los bo-
nos de deuda publica en ese pais y han encontrado
que el mercado de bonos es mas apropiado para
estudiar el efecto de los anuncios macroeconémicos.
Si bien la mayoria de los trabajos que han tratado
de hacer pruebas sobre la existencia de mercados
eficientes ha utilizado datos de Estados Unidos,
existen diversos estudios dedicados a otras regio-
nes. En Kaminsky y Schmukler (1999), los autores
llevan a cabo un analisis de nueve paises asiaticos,
que pretende encontrar las principales causas de
la crisis presenciada en 1997-1998. Algunas de las
conclusiones harian pensar que la crisis fue liderada
principalmente por el comportamiento irracional
de los agentes, pues algunos dias en los que se re-
gistraron las volatilidades mas altas, no estuvieron
asociados con ningtin evento o noticia fundamental.
Sin embargo, los autores también muestran que
otros dias de alta volatilidad tuvieron su principal
causa en la publicacién de noticias relacionadas a
acuerdos con entidades multilaterales, cambios en
la calificacion crediticia de algin pais de la muestra,
politica fiscal y politica monetaria.

En Ganapolsky y Schmukler (1998), los autores

analizan el impacto de 12 noticias especificas so-
bre varios mercados financieros en Argentina. Su
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principal objetivo es verificar si diversos anuncios
gubernamentales ayudaron a que la crisis Mexicana
de mediados de los noventa, tuviera un impacto
menor sobre el mercado de capitales argentino.
Para esto, estiman ciertos modelos econométricos
que seran analizados mds adelante en este docu-
mento. La principal conclusién a la que llegan los
autores, es que las diferentes variables analizadas
(indice de acciones, precio de los bonos y tasas de
interés), respondieron favorablemente a las noticias
que senalaron que los fundamentales en Argentina
mostraban un buen desempefio. Esto ocasiond que la
crisis financiera de México tuviera un efecto menor
sobre los mercados en Argentina.

En Colombia no se ha profundizado en el tema
posiblemente porque la existencia de un mercado
con un volumen de transacciones importante y
con mecanismos que permitan a los agentes tener
la misma informacion, es relativamente reciente.
Uno de los primeros acercamientos es el trabajo de
Rowland (2004), que analiza los determinantes de
los precios de los bonos de deuda publica externa
de Colombia. El encuentra que en el corto plazo,
los bonos soberanos de Colombia estan influencia-
dos principalmente por lo sucedido en mercados
externos, particularmente Estados Unidos, y por la
variacion de la tasa de cambio. En el largo plazo en-
cuentra que variables como la balanza comercial, el
PIB, entre otras, son significativas en la determinacién
del precio de estos papeles.

En conclusién, con el objeto de analizar la sensi-
bilidad del mercado de deuda publica colombiano
frente a la publicacién de noticias, la metodologia
a través del estudio de eventos puede ser de gran
utilidad. Para esto se incluiran variables que carac-
tericen la publicacién de nueva informacién, con el
objetivo final de analizar si la reaccién del mercado
de TEs es répida o no.



IV. HECHOS ESTILIZADOS

A continuacion se describirdn algunos hechos del
mercado de Tes en el periodo comprendido entre
enero del 2002 y junio del 2006. Se escoge este
periodo pues a partir del 2002 se presencié una
liquidez importante en el mercado de Tes. Esto se
explica en parte, a que en ese ano se emiti6 el pri-
mer bono del gobierno con vencimiento a 10 afos
en tasa fija, algo que facilité la negociacién de los
papeles de deuda publica pues la valoracién de los
Tes indexados, referencia a mas largo plazo en afnos
anteriores, representan una complejidad mayor para
los operadores del mercado. Adicionalmente, hacia
mediados del 2001 se realizé una de las operaciones
mds importantes en términos de reestructuracién de
deuda, una vez se realizé un canje de deuda que
redujo el nimero de emisiones de 57 a 3, brindando
una mayor liquidez a algunos bonos de referencia.

El mercado de Tes ha registrado un importante dina-
mismo en los Gltimos anos. Los volimenes transados
han aumentado significativamente y a través del sen,
el monto negociado de Tes se multiplicé por seis
desde el 2002 (520 mil millones de pesos, promedio
diario) hasta el 2005 (3,5 billones de pesos, prome-
dio diario). En el 2006 el ritmo de crecimiento en
el volumen diario transando se estancé y mantuvo
una cifra cercana a lo observado en el afio previo.
No obstante, el dinamismo del mercado se mantu-
vo ese afo pues, segln los cdlculos del Ministerio
de Hacienda, en el 2006 se alcanzé a negociar un
monto equivalente al 16% del total del portafolio de
Tes (Turn over de los TEs), cifra récord para la historia
del mercado y muy superior a lo que se observaba
cinco afios atrds cuando dicho nimero no superaba
el 5%. Asi mismo, los esfuerzos del gobierno por
concentrar la deuda publica en referencias deno-
minadas en pesos, logrando una mayor estabilidad
de las finanzas publicas (en el 2006 el servicio de la

deuda fue refinanciado en una proporcién menor a
100% con deuda nueva, algo que no se observaba
en mas de una década), ha permitido el desarrollo
de una curva de rendimientos mas completa gracias
a una renovada confianza de los inversionistas que
permite mejores opciones de financiamiento para
el gobierno. En Arbeldez, Guerra y Roubini (2003),
se explica cémo la dinamica de endeudamiento en
el periodo 1999 a 2001, logré en primer lugar, que
la composicién de la deuda (70% deuda externa y
30% deuda interna) fuera altamente vulnerable a los
mercados internacionales y en segundo lugar, que
los plazos para el endeudamiento en los mercados
locales se mantuvieran en el corto plazo.

Asi, luego de que el gobierno realizé operaciones
para obtener una composicién de deuda (40% deuda
externa y 60% deuda interna en el 2006) menos
expuesta a volatilidades externas, los mercados de
capitales permitieron la emisién de titulos que con-
forman una curva de rendimientos mas completa. En
el 2000 el plazo mas lago en la curva de TES tasa fija
era de 2 afios y en el 2005, el gobierno ya contaba
con una referencia de vencimiento a 15 afos.

La renovada confianza de los inversionistas también
se ha reflejado en la estrategia de colocacién de Tes
del gobierno pues hacia finales de los noventa, cerca
de un 70% de los bonos de deuda publica se emitia
a través de colocaciones forzosas y convenidas'y
s6lo un 30% se realizaba a través de subastas en el

3 La emision de Tes realizada por el gobierno se hace a través
de tres instrumentos. El primero utiliza un mecanismo de subasta
holandesa en la que participan los creadores de mercado; el
segundo hace referencia a las operaciones convenidas, que son
inversiones realizadas por las empresas piblicas nacionales del
orden descentralizado, pactadas con el Gobierno; el tercero se
conoce como inversiones forzosas, que son realizadas por las
entidades que dependen del Presupuesto Nacional y que por ley
deben invertir sus excesos de liquidez en Tes
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mercado. En el 2006 la composicién de la coloca-
cién de Tes fue de 50% en convenidas y forzosas y
50% en subastas de Tes.

Existen diversos indices construidos por algunas en-
tidades financieras reconocidas, como BANCOLOMBIA y
CcorricoL', que pretenden recoger el comportamien-
to de los bonos de deuda publica més transados en
el mercado a lo largo del tiempo. En el Gréfico 2 se
observa que, si bien los indices disponibles no son
iguales por su metodologia de célculo'®, si muestran
la misma direccién y resaltan los mismos periodos
de mayor volatilidad en el mercado. En el Grafico
2 se destacan la desvalorizacién de los Tes de mayo
del 2004, la crisis moderada de septiembre del 2005
luego de varios meses de valorizacién de los Tes y
finalmente la caida de los precios de estos papeles
a partir de marzo del 2006.

En el Gréfico 3 se observa la evolucién del retorno
diario de uno de estos indices llamado ites (calculado
por Bancolombia), en donde retorno se defilpe como
(Campbell, Lo, y MacKinlay, 1997): R, = —* -1. El
promedio de los retornos diarios desde Enero del
2002 a Junio del 2006 es 0,003% y la desviacién
estandar es de 0,50%. Sin embargo, la gréfica sugiere
que la variacién a lo largo del periodo escogido, no

' BancoLomsiA es el banco comercial con mayor ndmero de
activos en Colombia y corricoL es la corporacion financiera mds
importante del sector financiero.

' En general la diferencia de la metodologia de los dos indices
surge de la estrategia utilizada para evitar el efecto que tiene el
pago del cupén de un bono sobre su precio, pues una vez se paga
dicho interés, el precio del titulo se contrae al dia siguiente. En
el caso de BancoLomsla, se utiliza el precio limpio que elimina
a priori dicho efecto. Para corricoLOMBIANA la mejor estrategia
resulté escoger el precio sucio pero asumir que el cupén se
reinvertiria en este mismo papel. Adicionalmente, el indice de
BANCOLOMBIA Se construye con una canasta basada sélo en Tes Tasa
Fija denominados en pesos, mientras que el de corricoL puede
incluir papeles denominados en UVR, TRM O pesos.
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es igual en todas las observaciones de la muestra. Por
ejemplo, se observa que en el periodo comprendido
entre enero del 2002 y mayo del 2003, la desviacién
aumenta notablemente a 0,69% y entre marzo y
junio del 2006 se incrementa a 0,716%. Estos dos
periodos son considerados como las crisis mas fuertes
en el mercado de deuda publica en Colombia y por
esto muestran una variabilidad diferente a la que se



observa en otros momentos. Este comportamiento es
usual en las series de activos financieros y por esto
es necesario utilizar ejercicios econométricos que
ayuden a estimar la evolucién de la varianza de estas
series. Esto serd discutido en la siguiente seccion. El
Gréfico 3 muestra que existen observaciones en las
cuales el retorno diario del Indice de Deuda Piblica,
ITES, se aparta de forma importante de su promedio.
Entre ellos se destacan algunos dias de Julio del 2002
cuando se registraron retornos diarios negativos infe-
riores a -3%, asi como en Septiembre y Octubre del
mismo ano, con retornos diarios superiores a 3%.
Gran parte de estas observaciones se pueden expli-
car por la reaccién que mostré el mercado frente a
anuncios econémicos o politicos que pueden afectar
la rentabilidad exigida para la compra de estos pa-
peles. En el grafico se resaltaron 213 observaciones
que superaron una desviacion estdndar (positiva y
negativa) sobre el promedio y que coincidieron con
alguna noticia econémica o politica.

El Cuadro 1 muestra algunos resultados utilizando
el total de las noticias incluidas en la muestra. Los
datos se construyeron utilizando las noticias Gnica-
mente de temas locales, que fueron publicadas en
los principales medios de informacién®. En total se
encontraron 809 noticias internas desde enero del

Cuadro 1. PARTICIPACION DENOTICIAS EN DIiAS

DE MAYOR VOLATILIDAD

Noticias (%)
Multilateral 4,2
Inflacion 5,2
Calificacion 5,2
Monetaria 9,4
Fiscal 26,3
Politica 13,1
Economia 15,0

Fuente: http://www.grupobancolombia.com, principales medios
de informacién y cdlculos propios.

2002 hasta junio del 2006. En el cuadro se observa
que las noticias de temas fiscales coincidieron con
el 26,3% de los dias de mayor volatilidad, que se
definen como aquellos retornos que superaron, en
valor absoluto, una desviacion estindar sobre el
promedio. Luego se encuentran los anuncios rela-
cionados con noticias de variables econémicas'”
(15%), con politica (13,1%), con politica monetaria
(9,4%), calificacion crediticia e inflacién (5,2%). En
el Gltimo lugar se encuentran las noticias asociadas
a acuerdos con entidades multilaterales. Por su parte
el 21,6% restante, representa los dias en los que
hubo cambios importantes en el indice pero no se
registr6 ninguna noticia importante.

V. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A continuacion se describiran los resultados de las
pruebas econométricas mediante las cudles se ana-
liz6 el impacto de la informacién sobre el mercado
de deuda publica en Colombia'.

En primer lugar, es importante sefialar que la hete-
roscedasticidad es un problema tipico que aparece
en las series de activos financieros y los Tes en
Colombia no son la excepcion. En el Gréfico 4 se
observa el retorno diario del indice construido por

16 Para esto se utilizé como guia el archivo de noticias de Latin
Focus (www.latin-focus.com), que reporta noticias publicadas en
Bloomberg, Reuters, Dow Jones, Portafolio, La Republica, El Tiem-
po, entre otros, y se completé con los comunicados del Banco de
la Republica y la base de datos para Colombia de Bloomberg.

7 Dentro de esta categoria se incluyen noticias asociadas al
crecimiento econémico, desempleo, sector externo, y sector
financiero.

®  El modelo utilizado en esta investigacion, se basa en metodo-
logias que se encontraron en la literatura para otros paises, pero
particularmente se enfocé en el estudio hecho por Ganapolsky
y Schmukler (1998) para el mercado de bonos emitidos por el
gobierno argentino.
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Grafico 4. RETORNO DIARIO DEL iNDICE DE DE-
UDA PUBLICA ITES
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Bancolombia, el ites, definido como R =Ln(P /P ),
que senala la presencia de volatility clustering en el
sentido en que la amplitud de la volatilidad varia a
lo largo del tiempo.

En el Anexo 1 se explican las pruebas formales
que senalan que el retorno diario del iTes, muestra
presencia de heteroscedasticidad. Para corregir este
problema se estimara a continuacién un primer
modelo bajo la metodologia de Errores Estandares
Robustos (White, 1980) y un segundo modelo en el
que se construye un GARcH (Bollerslev, 1986).

A. Errores estandar robustos

Como se observo en la seccién anterior, el ndimero
de noticias econdémicas y politicas que se pueden
encontrar en el periodo que se quiere estudiar, es
bastante amplio (809 noticias) y no siempre son
relevantes para la evolucién de los Tes'. Por esto, en

19 Las noticias relevantes se refieren principalmente a aquellas
que modifican las expectativas de los agentes, ocasionando un
impacto en la valoracién del precio de los Tes.
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estudios previos que han tratado de acercase al pro-
blema de hallar el impacto de la informacién sobre
el precio de los bonos, se repite un procedimiento
que consiste en escoger aquellos dias de mayor
volatilidad y posteriormente analizar si esos dias
coinciden con las noticias que si son relevantes.

En gran parte de la literatura los dias de mayor
volatilidad son escogidos por los autores de forma
sencilla. Por ejemplo en Kamisnsky y Schmukler
(2004), los autores simplemente identificaron los
20 dias de mayor volatilidad en el mercado bursatil
de los 9 paises asidticos incluidos en su muestra.
No obstante, existen metodologias un poco mas
rigurosas como la escogida por Ganapolsky y Sch-
mubkler (1998), en donde se estimd un modelo de
Minimos Cuadrados Recursivos (mcr). Mediante
esta metodologia, se estima un modelo inicial a
través de Minimos Cuadrados Ordinarios (Mco),
que se realiza en repetidas ocasiones, utilizando
cada vez una observaciéon mds de la muestra. En
cada una de estas estimaciones se calcula un valor
proyectado del siguiente periodo el cual se compara
con el valor observado, con lo que finalmente se
deducen los residuales entre estos dos valores. Con
esto, se escogen aquellas observaciones en las que
los residuales recursivos son significativamente altos
sugiriendo que variables adicionales a las incluidas
en el modelo de mco, tuvieron un impacto definitivo
sobre la variable dependiente.

Para llevar a cabo la estimacién por mcr, se debe
estimar en primer lugar un modelo por mco. La es-
pecificacion para el mercado de deuda publica en
Colombia se explica en la siguiente ecuacion:

Ly F1
AYtle’y”AYM+Z’nyAXm+£( (1)
- i

donde, Y, es el precio de los bonos de deuda publica
colombiana, Y, , es la variable dependiente rezagada



I periodos y X, representa las variables de frecuencia
diaria que pueden determinar exégenamente los
precios de los Tes.

Para la variable dependiente, se usa en primer lugar
el indice de deuda publica interna, 1Tes?°, que se
construye con base en una canasta de Tes tasa fija?',
en la que la importancia de cada papel se pondera
segln el volumen transado y la volatilidad presen-
tada de cada referencia. Con esto se garantiza que
los bonos mas liquidos sean los que dominen la
tendencia del indice, pero permite aislar fenémenos
de mercado particulares a cada papel. Adicional-
mente, se hicieron estimaciones para los bonos mas
liquidos en cada momento en el tiempo, dado que
el impacto sobre estos puede ser mds robusto que
sobre el indice.

Las variables independientes, siguiendo lo sugeri-
do por la literatura, incluyen datos tanto internos
como externos que puedan tener un impacto en

20 | {ndice de Deuda Pdblica escogido para este trabajo es el
elaborado por Bancolombia (i7es), que resulta de la construccién
de una canasta de titulos emitidos por el gobierno (tes) a Tasa Fija,
cuyas ponderaciones se realizan con base en los montos transados
a través del sen (85% de importancia en la ponderacién) y en la
volatilidad del precio limpio de cada titulo (15% de importancia
en la ponderacion). Segtn la entidad que construye este indice,
la utilizacion del Precio Limpio permite aislar los efectos de los
precios de los papeles en la cercania del pago del cupén co-
rrespondiente. Las ponderaciones de los papeles escogidos para
construir el ies son revisadas mensualmente. Esta informacion fue
tomada de la pagina web de Bancolombia y se puede acceder a

través del siguiente vinculo: http:/investigaciones.bancolombia.
com/InvEconomicas/(bvxnksgfboishl2wsOnfOv55)/Informes/Infor-
me.aspx?ld=6875&IDa=20200&C=B

2 El indice incluye Gnicamente Tes tasa fija pues este tipo de
referencia conforman mas del 70% de las emisiones totales de
TES y representan cerca del 80% del total de las transacciones
diarias de los bonos de deuda pdblica. Adicionalmente, el
célculo e interpretacién de los movimientos del indice podrian
complicarse si se incluyen referencias atadas a la inflacién (tes
atados al indicador uvr o al indice Ipc).

el mercado de deuda publica colombiana y cuyas
series estén disponibles en frecuencia diaria dentro
del periodo comprendido entre el 2 de enero del
2002 y el 30 de Junio del 2006, para un total de
1100 observaciones?. Para las variables internas se
escogieron en primer lugar, aquellas que muestren
el desempefio de otros mercados financieros locales
como el indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia (icec) y la TRM; en segundo lugar, como lo
sugiere Min (1998), se tuvieron en cuenta variables
de frecuencia diaria asociadas al nivel de liquidez
en la economia como la tasa de interés interbancaria
y M1; finalmente se incluyeron variables asociadas
a la estabilidad del emisor del papel (el gobierno
colombiano), o su capacidad de pago, que se puede
reflejar en el saldo diario de las Reservas Internacio-
nales?. Estas variables seran incluidas con un rezago
para evitar problemas de endogeneidad.

Para las variables externas se tuvo en cuenta el indice
construido por JPMorgan para mercados emergentes
(emBI+), ya que se ha observado que estos mercados
pueden reaccionar de manera conjunta en ciertas
situaciones®*. Si bien el emBi+ se asocia a los bonos
de deuda externa, es una buena aproximacion del
riesgo pais que perciben los inversionistas sobre
cierto gobierno. Asi mismo, D’Souza y Gaa (2004)

22 Para los dias festivos en Estados Unidos, se asume que el valor
de las variables afectadas por esto, como los bonos del tesoro
americano y el emi+, son iguales al dia anterior, por lo que el
tN de dichas observaciones serd igual a cero en esos dias.

#  Es importante mencionar que podria existir presencia de
multicolinealidad dentro de las variables incluidas en la muestra.
Sin embargo, la correccién de este problema esta por fuera del
alcance de este trabajo.

2% Como explican Calvo y Mendoza (1996), aquellos inver-
sionistas que tienen portafolios diversificados con activos pro-
venientes de diversos mercados, son altamente sensibles a las
noticias o rumores en dichos paises o regiones.
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muestran la importancia de la politica monetaria de
Estados Unidos para la dindmica de los bonos en
mercados emergentes, por lo que se incluyé la tasa
Libor en délares a 3 meses, la cual refleja con una
frecuencia diaria la dindmica de las tasas de inter-
vencién monetaria de la Reserva Federal. También se
incluyé la tasa de los Bonos del Tesoro Americano a
10 anos, referencia del mercado de bonos de deuda
publica en Estados Unidos.

Se realizaron pruebas de raiz unitaria para todas las
variables descritas arriba. En ningtn caso, como se
observa en el Cuadro 2, se pudo rechazar la hipétesis
nula de presencia de raiz unitaria en dichas series,
pues los estadisticos calculados nunca fueron infe-
riores a los valores criticos de Dickey-Fuller. De esta
forma, siguiendo a Ganapolsky y Schmukler (1998),
se utilizaron los logaritmos de las primeras diferencias
R, = Ln(P /P _,) para obtener series estacionarias.

Para identificar cudles de estas variables se ajustan
mejor al modelo propuesto, se usa la metodologia
de "stepwise" o paso a paso, la cual incluye en la
estimacion variables que mejoren la precisién del

Cuadro 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Ho: existe raiz unitaria

Estadisitico valores Estadisitico

absolutos Ln(i7es, /iTes, )
ITES -1,197173 -13,76025
IGBC -0,351056 -26,63944
TRM -1,197173 -24,18944
Interbancaria -2,525626 -35,31133
M1 0,166291 -34,35021
Rina* -0,466206 -33,32287
Embi+ -0,675927 -30,78207
Tasa libor 3 Meses 3,644466 -10,38326
Tesoros americanos 10 Aflos -2,299834 -32,36758
Valores criticos: 1% = -3.4361
5% =-2.8640
10% = -2.5681

* Reservas internacionales netas ajustadas.
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modelo, compensando la varianza que la inclusién
de esta nueva variable pueda adicionar. Luego de
hacer este ejercicio, se concluye que las variables
que aportan mds a la especificacion de los precios
de los bonos de Deuda Publica Colombiana, son: el
IGBC y M1 rezagados un periodo, el emsi+, la tasa de
los bonos del tesoro americano a 10 afios y algunos
rezagos del indice que resultaron ser significativos.

Para el iGBc se espera un signo positivo ya que desde
una perspectiva fundamental, el hecho de que el
precio de las acciones aumente, deberia estar relacio-
nado con un buen desempefio de la economia que
permite que las empresas muestren buenos resulta-
dos, algo que también tiene una reaccién positiva en
el precio de los bonos de deuda publica; para M1 el
signo esperado es ambiguo pues el incremento de la
liquidez via agregados monetarios puede ocasionar
dos expectativas entre los agentes. En primer lugar,
seria de esperarse que ante una mayor cantidad de
recursos monetarios, la compra por bonos aumente
impulsando asi los precios hacia arriba, por lo que
el signo esperado seria positivo. Cabrera y Gonzalez
(2000) sugieren que una de las razones por las que
la deuda publica aument6 significativamente en la
segunda parte de los noventa y alcanz6 su maximo
en el 2002, se asocia con el hecho de que el Banco
de la Republica dej6 de ser la principal fuente de
financiacién del gobierno. Lo anterior implicé a
una disminucioén en la liquidez en la economia y al
existir menos recursos disponibles, se presentd un
aumento significativo de la deuda piblica, agravando
la situacién fiscal y ocasionando una disminucién en
el precio de estos papeles. Asi, una disminucién en
la liquidez de la economia podria generar una caida
en los precios de los bonos de deuda pdblica. En
contraste, dado que como se conoce en la literatura y
como, seglin Urrutia (2004), se ha comprobado para
Colombia, la inflacion es un fenédmeno monetario,
por lo que el incremento en los agregados monetarios



podria generar expectativas de inflacién; asi frente
a una expectativa de incremento en los precios de
la economia, la rentabilidad exigida a los bonos
debe ser superior, por lo que el signo de M1 podria
ser negativo; el signo determinado a priori para el
EMBI+ es negativo, ya que cuando el EMBI+ aumenta
indica mayor riesgo pais para mercados emergentes
como Colombia, disminuyendo el atractivo de los
bonos de deuda publica; finalmente se espera un
signo negativo para la tasa de los Bonos del Tesoro
Americano, puesto que si los activos considerados
Como cero riesgo muestran un retorno mayor, enton-
ces activos financieros con riesgo crediticio deberian
mostrar también una rentabilidad mas alta. Asi se
espera que esta variable tenga un signo negativo,
ya que cuando la tasa de estos titulos aumenta, los

precios de los bonos en paises emergentes, como
Colombia, deberian caer.

Como se observa en Cuadro 3, de las variables
incluidas resultaron ser significativas al 1% el emsi+
y las tasas de los Bonos del Tesoro Americano a
10 anos; fue significativa al 5% la variable de M1
rezagada un periodo y al 10% el icsc rezagado un
periodo. Arriba se mencioné que el signo esperado
de M1 era ambiguo gracias que el crecimiento de
los agregados monetarios si bien implica una mayor
liquidez, también podria modificar las expectativas
de inflacién. En el Cuadro 3, se observa que la
variable M1 muestra un signo negativo que podria
sugerir un aumento en las expectativas de inflacion
una vez se incrementa la liquidez en la economia,

Cuadro 3. REGRESION MCO - ERRORES ESTANDAR ROBUSTOS (EER)

Variable Dependiente: pites
Método: Mco-er
Observaciones: 1073, ajustadas a 1069

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C -0,00011 0,0001 -0,7590 0,4480
LNITES(-1) 0,20032 * 0,0306 6,5477 0,0000
LNITES(-2) -0,10148 * 0,0296 -3,4235 0,0006
LNITES(-4) 0,11815* 0,0296 3,9966 0,0001
LNIGBC(-1) 0,01643 *** 0,0095 1,7372 0,0826
LNMT(-T) 0,022117 *** 0,0121 1,8293 0,0676
LNEMBIP -0,07648 * 0,0083 -9,1644 0,0000
LNTESOROS -0,05444 * 0,0107 -5,1070 0,0000
R? 0,144
R? ajustado 0,138
Variables eliminadas

Paso a Paso - "Stepwise”
p= 0,9643 >=0.1000 LNITES(-5)
p= 0,8154 >=0.1000 LNRINNA
p= 0,5012 >=0.1000 LNLIBOR
p= 0,3672 >=0.1000 LNTRM(-1)
p= 0,3744 >=0.1000 LNITES(-3)
p= 0,2545 >=0.1000 LNINTERB(-1)

* Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; *** Significativa al 10%.
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con un efecto negativo sobre los precios de los Tes
tasa fija. No obstante, es importante aclarar que a
pesar de un aumento importante en M1 durante
una parte importante del periodo analizado en la
muestra (M1 creci6 a tasas anuales superiores a 15%
durante el 2005 y a 20% en buena parte del 2006),
las expectativas de inflacién cayeron de la mano de
la disminucién del crecimiento del ipc.

1. Minimos Cuadrados Recursivos

En el siguiente Gréfico se observa un ejercicio en el
que se estiman los retornos diarios del ites "fuera de
muestra", es decir se hace una proyeccién de cada
observacion a lo largo del tiempo.

El Gréfico No. 5 muestra que durante los periodos
en que los precios de los Tes muestran movimientos
relativamente menos amplios, el modelo estimado
arriba parece ser ajustado. Sin embargo, en aquellos
periodos en los que el mercado de deuda pdblica ha
sufrido cambios mas significativos, dicha estimacion
parece no ser suficiente para determinar la evolucién
de los precios de estos papeles. Asi, se lleva a cabo
el calculo de estos residuos entre el valor estimado y

Grifico 5. RETORNO DIARIO DEL iNDICE DE DE-
UDA PUBLICA ITES (estimacion fuera de muestra)

3,0

2,0

2,0 Observado

Ene-04
Mar-04
May-04
Jul-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05
Jul-05
Sep-05
Nov-05
Ene-06
Mar-06
May-06

Fuente: http://www.grupobancolombia.com y calculos propios.
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el valor real a través de la metodologia de Minimos
Cuadrados Recursivos (Mcr), para hallar quiebres
importantes en la serie?. Con esto se pretende en-
contrar observaciones en las cudles el mercado de
Tes mostro volatilidades de gran magnitud alejandose
de su equilibrio, para finalmente analizar si estas
volatilidades tuvieron relacién con la publicacion
de nueva informacién.

En el Gréfico No. 6 se observa que gran parte de los
residuos recursivos se encuentran al interior del rango
de +/- 2 Errores Estandar (EE). Sin embargo, existen
42 observaciones en los que los residuales superan
esa banda. Cabe resaltar que de estos 42 dias, 26 (el
62%) se registraron en el 2002, confirmando la pre-
sencia de heteroscedasticidad o volatlity clustering.
De esta forma, a continuacion se utilizaran estas 42
observaciones con el objetivo de identificar si dicha
volatilidad coincide con noticias importantes publi-
cadas en esos dias. Adicionalmente, se incluird en
las estimaciones los dias de volatilidad en los cuales
los residuos recursivos superaron una banda mds
estrecha de +/- 1 EE (173 observaciones).

Grafico 6. RESIDUOS RECURSIVOS

Residuos recursivos

(%)

Feb-02
May-02
Ago-02
Nov-02

Feb-03
May-03
Ago-03
Nov-03
Feb-04
May-04
Ago-04
Nov-04
Feb-05

May-05
Ago-05
Nov-05
Feb-06
May-06

Fuente: http://www.grupobancolombia.com y cdlculos propios.

% Ver Ganapolsky y Schmukler (1998).



2. Impacto de las noticias

Siguiendo documentos como Kamisnky y Schmukler
(1999) y Ganapolsky y Schmukler (1998), se hizo
una clasificacién de las noticias que tuvieron lugar
en el periodo analizado (enero del 2002 y junio del
2006), para identificar si aquellos dias en los que
el mercado se aleja de su equilibrio, coincide con
estas noticias. Adicionalmente se pretende encontrar
qué tipo de anuncios son las que tienen un mayor
impacto en el mercado ("market movers") y si la di-
reccion que toman los precios de los bonos de deuda
se ajusta al andlisis a priori que se hace de estas
variables. Para esto, se adhieren variables categéricas
o dummy, al modelo estimado en la ecuacién (7),
que ayudardn a identificar la importancia de estos
anuncios en los movimientos del mercado.

Ly F1
AYt =0+ (D'Dt + Z’Y,,AY,_, + ZyzfAXL: tE (2)

I=1 j=1

donde D,, representa las variables categéricas.

Para la construccién de las variables categdricas se
hace una clasificacion de las noticias en diversos
grupos, y toman el valor de 1,0 6 -1, dependiendo
de las caracteristicas de cada una. Siguiendo a Ka-
minsky y Schmukler (1999), se construye la siguiente
clasificacion:

O Acuerdos con entidades multilaterales: toma el
valor de 1 (-1) cuando la noticia indica que el
pais se encuentra mds cerca (lejos) de lograr el
acuerdo y O si en ese dia no se registraron noticias
asociadas a esto.

O Calificacion crediticia: esta variable es 1(-1) cuando
el pais recibe una calificacién mas alta (baja) y 0
si en ese dia no se registraron noticias asociadas a
esto. También se incluyeron noticias asociadas a re-
portes, comentarios o visitas de las calificadoras.

a Politica monetaria: toma el valor de 1 (-1) cuan-
do se refiere a una politica expansionista (con-
traccionista) y O si en ese dia no se registraron
noticias asociadas a esto.

0 Politica fiscal: toma el valor de 1 (-1) cuando se
refiere a una medida que brinda mayor (menor)
estabilidad a las finanzas publicas y 0 si en ese
dia no se registraron noticias asociadas a esto.
Particularmente, si aumentan los ingresos o se
disminuyen los gastos es 1y viceversa. Para los
dias en los que se realizaron subastas de TES y
fue una noticia determinante para el mercado
(especialmente en 2005 y 2006), se le asigna
el valor de 1 (-1) si los titulos de referencia, se
colocaron "baratos" ("caros") para el gobierno,
es decir con una tasa de rendimiento mas baja
(alta) que el mercado. Para las operaciones de
deuda publica tales como los Swaps o Recompra
de titulos, se les asigna un valor de 1 pues en
general indican una mejora en el perfil de deuda
del gobierno®®.

O Sociopolitica: toma el valor de 1 (-1) si la noticia
hace referencia a una estabilidad (desestabilizad)
sociopolitica y O si en ese dia no se registraron
noticias asociadas a esto.

2 Como se menciond arriba (ver pie de pagina No. 22), algunas
variables pueden mostrar presencia de multicolinealidad cuya
correccion esta por fuera del alcance de este trabajo. Se puede
pensar en una relacién entre las categorias como "Politica fiscal",
"Calificacién crediticia"y "Acuerdos con entidades multilaterales".
No obstante, las noticias asociadas a "Calificacién crediticia" y
"Acuerdos con entidades multilaterales" se excluyen de la catego-
ria de "Politica Fiscal" pues parece interesante analizar el efecto de
dichos anuncios por separado, luego de observarse que pueden
tener un impacto muy importante sobre los activos financieros
(ver Kaminsky y Schmukler, (1999 y 2001)) Adicionalmente, las
decisiones de cambios en la calificacién crediticia y acuerdos
con entidades multilaterales, se ven afectadas por variables
adicionales a los resultados fiscales, que ayuda a descartar una
relacién inconveniente entre estas variables.
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A Inflacion: esta variable es 1 (-1) cuando el anun-
cio de inflacién muestra un resultado superior
(inferior) a las expectativas del mercado y O si
en ese dia no se registraron noticias asociadas
a esto. Asi mismo otras noticias relacionadas
con inflacién como aumentos en los salarios o
encuestas de expectativas reciben un valor de
1(-1) si indican un posible aumento (retroceso)
de la inflacién a futuro.

a3 Economia: toma el valor de 1 (-1) si la noticia
publicada indica mejores (peores) condiciones en
el sector financiero, real o externo y 0 si en ese
dia no se registraron noticias asociadas a esto.

a No noticias: es 1 cuando no hay noticias en un
dia de alta volatilidad y 0 de lo contrario.

Para la dummy "Acuerdos con entidades multila-
terales" se espera un signo positivo, ya que en la
medida en que exista una aproximacién con una
organizacion internacional mejora la confianza en
el gobierno emisor de ese papel, presionando asi
los precios al alza. Para la variable de "Calificacién
crediticia", el signo esperado es positivo. Si bien,
estas noticias se refieren usualmente a la deuda ex-
terna del pais, se puede afirmar que los cambios en
calificaciones soberanas, no sélo afectan el compor-
tamiento de esos bonos, sino que también tienen un
impacto sobre otros mercados de dicho pais como
el de acciones o el de bonos de deuda interna?’.
Por su parte, cuando existe evidencia de presiones
inflacionarias, los inversionistas tenderdn a exigir

¥ En Kaminisky y Scmukler (2001), los autores realizaron un
estudio con una muestra de 16 paises emergentes de Asia, Euro-
pa y América Latina, en donde encontraron que cambios en la
calificacién soberana tienen impacto no sélo sobre los activos
calificados, sino sobre otros mercados del mismo pais. También
concluyeron que el efecto "contagio" de cambios en calificacién
crediticia de paises vecinos, es leve.
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una mayor rentabilidad a los papeles en tasa fija (que
al no ser indexados a la inflacién, no compensan
por el aumento de los precios de la economia), asi
como esperan que la politica monetaria se vuelva
mds contractiva propiciando un aumento en las
tasas de interés de la economia. Como la relacién
entre las tasas de interés y el precio de los bonos es
inversa, un aumento en las presiones inflacionarias
conlleva a una disminucién en los precios de los
bonos, por lo que el signo esperado para la variable
"Inflacién", es negativo.

Cabrera y Gonzalez (2000) tratan de explicar la re-
lacién entre la politica monetaria y la deuda publica
y concluyen que la utilizacién de las tasas de interés
como instrumento para controlar ciertas variables
econdmicas, establece el nivel de referencia de las
tasas de interés en las subastas publicas de Tes rea-
lizadas por el gobierno. Cabrera y Gonzélez hablan
del periodo entre 1994 y 1996 cuando el incremento
acelerado en la tasas de intervencion monetaria
ocasioné que las tasas de interés de mercado se
hicieran "artificialmente altas". Asi, en el caso de
la variable "Politica monetaria" se podria pensar en
principio que las politicas del banco central con un
enfoque contraccionista (aumento de tasas o restric-
ciones de liquidez) ocasionarian una disminucién
en los precios de los bonos, mientras que politicas
expansionistas causarian un aumento. Con esto, el
signo deberia ser positivo. No obstante, dado que
el objetivo principal de estas politicas es tener un
impacto sobre la inflacién, una politica expansio-
nista puede ser percibida por los agentes como un
incremento de la inflacién a futuro, mientras que
una politica contraccionista se puede interpretar
como una contraccién de la inflacién en préximos
periodos. Esto lograria que los precios de los bonos
se incrementen con una politica contraccionista
y viceversa, es decir, que la variable de politica
monetaria deberia presentar un signo negativo. Es



importante aclarar que, dado que las acciones del
Banco Central afectan las expectativas de inflacién
a futuro, se podria esperar que esto Gltimo tenga un
impacto mds fuerte en los bonos de largo plazo, que
en los de corto plazo®.

Para la variable que representa la "Politica fiscal",
el signo esperado es positivo pues cuando hay no-
ticias positivas en materia fiscal es de esperarse que
el precio de los bonos de deuda publica aumente.
Se anticipa que para la variable "Politica", el signo
es positivo ya que noticias de mayor estabilidad
sociopolitica hace que los bonos emitidos por ese
gobierno sean mas atractivos impulsando asi su pre-
cio al alza. Finalmente, para la variable "Economia"
el andlisis del signo esperado debe ser un poco mas
cuidadoso que las demas, gracias a que su interpre-
tacion puede ser diferente entre los agentes. Como
explican D"Souza y Gaa (2004), se pueden presentar
asimetrias de informacién cuando la forma en que
son interpretadas estas noticias difieren. Sin embargo,
con base en lo hallado por Min (1998)*, por ahora
se asumird que el efecto de noticias favorables serd
positivo sobre los precios de los Tes, en la medida
en que buenos fundamentales hacen més atractivos
a estos titulos. La dummy de "No noticias" tiene un

28 Prueba de esto, es el hecho de que luego de ciclos de politica
monetaria contraccionista, como el vivido en Estados Unidos
en el periodo junio del 2004 a junio del 2006, los precios de
los papeles de corto plazo se hayan disminuido fuertemente,
mientras que los de largo plazo han mostrado una valorizacién
significativa, fenémeno conocido como un "aplanamiento" en
la curva de rendimientos, en donde la tasas de titulos de corto
plazo se incrementan mds que las titulos de largo plazo. Algo
similar, pero en una menor magnitud, ha sucedido en Colombia
luego que, desde abril del 2006, el Banco de la Republica ha
incrementado sus tasas en siete oportunidades.

2% Min (1998) encuentra que son exigidos menores rendimientos
a aquellos bonos soberanos emitidos por economias con funda-
mentales sélidos, particularmente los asociados con inflacién,
términos de intercambio y cuenta corriente.

signo indefinido. En el trabajo de Kasminsky y Sch-
mukler (1999) encuentran que este signo es negativo
pues el mercado asidtico en la época de crisis seguia
cayendo en dias sin noticias especificas, como res-
puesta a otras noticias tanto externas como internas
que seguian impulsando esta caida. Para el caso
colombiano, un signo a priori no es evidente.

A primera vista se pueden destacar algunos resulta-
dos. Por ejemplo, uno de los dias de mayor volati-
lidad es el 21 de Octubre del 2002, ya que durante
los meses previos a esta fecha se puso en duda la
estabilidad fiscal de Colombia frente a una posible
declaracién de moratoria de la deuda en Brasil y un
posible aumento en el gasto militar con la eleccién
de Alvaro Uribe. Sin embargo, en esa fecha se cierra
el acuerdo con el rmi para respaldar al gobierno en
el manejo de sus finanzas publicas tranquilizando a
los agentes y logrando una valorizacién importante
de los Tes. Asi mismo, noticias asociadas a opera-
ciones de deuda han tenido un impacto significa-
tivo, algo que muestra el poder de la herramienta
utilizada por el gobierno en ciertas ocasiones para
controlar los precios de sus bonos. Por ejemplo el
30 de junio del 2006 cuando, después de una caida
en los precios persistente durante mayo y junio, el
gobierno anuncié la recompra de 2,5 billones de
pesos en Tes, por lo que se observé una correccion
importante en el mercado de deuda publica inter-
na. Otro impacto importante se observé cuando
se sugirié que el gobierno solicitaria una Adicién
Presupuestal para financiar el 2004, ocasionando
una caida de 2,3% en el ites. De hecho, de los 20
cambios mds importantes, el 45% estuvo asociado
con anuncios de politica fiscal, seguido de noticias
de tipo sociopolitico (20%) y de politica monetaria
(15%). Las noticias de sorpresas inflacionarias no
mostraron impacto alguno en los 20 dias de mayor
volatilidad en los Tes desde enero del 2002 a junio
del 2006.
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Los resultados del modelo al incluir las noticias que
coincidieron con aquellos dias de mayor volatilidad
en el mercado de Tes, se resumen en el Cuadro 4. La
primera columna hace referencia a la estimacion con
el total de las noticias incluidas en la muestra que
suman 809 observaciones. Asi mismo, se calculé el
modelo incluyendo no s6lo aquellas observaciones
en las que los residuos recursivos superaran +/- 2
EE (42 eventos), sino las que superaran una banda
mas estrecha de +/- 1 EE (173 eventos)*°.

Los coeficientes descritos en el Cuadro 4 muestran
la reaccién en promedio del mercado de Tes a la
publicacién de nueva informacién. En primer lugar
se resalta que se obtuvieron los signos esperados de
las variables propuestas y que todas las variables de
noticias resultaron ser significativas al 1% en los tres
modelos estimados, a excepcion de la variable de
noticias econémicas que resulté ser significativa al
5% en el modelo No. 1. Es importante resaltar que
en el modelo No. 2 los coeficientes estimados mues-

Cuadro 4. REGRESION MCO CON DUMMIES - ERRORES ESTANDAR ROBUSTOS

Variable Dependiente: tniTes
Método: mco-Errores Estindar Robustos (EER)
Observaciones: 1100, ajustadas a 1096

Modelo No. 1
Muestra de noticias:
completa (809 eventos)

Residuos superior a +/- 2 E.E.

Modelo No. 3
Residuos superior a +/- 1 E.E.
(173 eventos)

Modelo No. 2

(42 eventos)

Variable Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad
c -0,0004 0,0051 -0,0001 0,4771 -0,00017 0,1140
LNITES(-1) 0,1843 * 0,0006 0,1927* 0,0000 0,18066 * 0,0000
LNITES(-2) -0,0852 *** 0,0887 -0,1034** 0,0123 -0,09443 ** 0,0286
LNITES(-4) 0,0897 *** 0,0528 0,1163* 0,0051 0,10897 * 0,0075
LNIGBC(-1) 0,0158 *** 0,0595 0,0164*** 0,0595 0,01695 ** 0,0296
LNMT(-1) 0,0170 *** 0,0953 0,0156*** 0,0780 0,02812 * 0,0020
LNEMBIP -0,0744* 0,0000 -0,0645* 0,0000 -0,06126 * 0,0000
LNTESOROS -0,0545* 0,0000 -0,0497* 0,0000 -0,04406 * 0,0000
MULTILATERAL 0,0020* 0,0060 0,0271* 0,0000 0,01021* 0,0086
CALIFICACION 0,0057 * 0,0000 0,0181* 0,0000 0,00843 * 0,0000
INFLACION -0,0016 * 0,0002 -0,0099* 0,0000 -0,00536 * 0,0001
MONETARIA 0,0038 * 0,0000 0,0128* 0,0000 0,00941 * 0,0000
FISCAL 0,0023 * 0,0000 0,0114* 0,0000 0,00623 * 0,0000
POLITICA 0,0017 * 0,0000 0,0163* 0,0000 0,00746 * 0,0000
ECONOMIA 0,0005 ** 0,0146 0,0155* 0,0000 0,00517 * 0,0047
NO_NOT 0,0055 0,3345 0,00050 0,7306
R? 0,2574 0,4147 0,4162

R2 ajustado 0,2478 0,4066 0,4080

* Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; *** Significativa al 10%.

3 Para el detalle de cada una de estas noticias ver el Anexo 2. Es importante aclarar que, segtin la definicion de las categorias de
noticias, 21 de los 173 eventos no coincidieron con la direccién que tomé el mercado en el dia de su publicacién.
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tran una magnitud mayor a los otros dos ejercicios,
puesto que, al incluir menos eventos, su impacto es
definitivamente mds fuerte. Por ejemplo, al interior
de los 42 eventos, se observa s6lo una noticia de
calificacién crediticia el 29 de Agosto del 2002, dia
en el que el iTes cay6é mds de 2%?>'.

La variable que tiene mayor impacto sobre el retorno
diario del ites en el modelo No. 1 (809 eventos) es la
que se asocia a cambios en la calificacién crediticia
con un coeficiente de 0.57%. Para el modelo No.2
(42 eventos) y No. 3 (173 eventos), esta variable es la
de acuerdos con entidades multilaterales, que tiene
un impacto de 2,7%, y 1,02%, respectivamente.
En general estas dos variables junto con la politica
monetaria se disputan los tres primeros lugares de
mayor impacto sobre el retorno diario del iTes, al in-
terior de los 3 modelos. Estas tres variables (cambios
en la calificacién crediticia, acuerdos con entidades
multilaterales y politica monetaria), las sigue la va-
riable de politica fiscal e inflacién, las cuales mues-
tran para el modelo No. 3 (el de mayor ajuste), un
coeficiente de 0,62% y -0,54%, respectivamente. En
Gltimo lugar de importancia se encuentra la variable
de economia, tanto en el modelo No. 1 como en
el No. 3. Se destaca que el signo de la variable de
politica monetaria resulté ser positivo, que implica
que la reaccion inmediata del mercado en promedio,
se relaciona mds con el tipo de politica monetaria
(expansionista o contraccionista) que con las expec-
tativas a futuro de la inflacién. Adicionlamente, es
importante mencionar que la variable "No noticias"
mostrd ser no significativa en los modelos 2 y 3%,

' En esta fecha, la agencia calificadora Fitch disminuyé la
perspectiva de Colombia de estable a negativa, lo que implica
que la entidad revisaria las diversas variables econémicas en un
camino para bajar la calificacién soberana de Colombia.

32 En el modelo en el que se toma en cuenta la totalidad de las
noticias, no se incluye la variable "No noticias".

Finalmente, se observa que en los tres modelos se
observa que el impacto de las variables fundamen-
tales es superior al de las noticias. El coeficiente
mas alto, después de los rezagos del indice, es el
que acompana a la variable de emsi+, seguido del
de los bonos del tesoro americano.

B. Estimacion modelo GARCH

La ventaja de los modelos carcH, como explican
Ganapolsky y Schmukler (1998), es que permiten
analizar el impacto de las noticias sobre la volati-
lidad de los mercados, es decir si posterior a una
noticia el mercado muestra una variabilidad mas
alta o no. De esta forma, siguiendo lo que se estim6
en Ganapolsky y Scmukler (1998), el modelo GarcH
a estimar es:

L1 F1
AY(:a+®'Dt+§y,,AY[_I+ZyzfAXflﬁe[ (3)

j=1

L3
g|Q,,~N(O,h) h=0+y' D, +;Z’ B,h,+¢, (4)

donde, Y, es el precio de los bonos de deuda pdblica
colombiana, Y, es la variable dependiente rezagada
I periodos, X, representa las variables de frecuencia
diaria que pueden determinar exégenamente los
precios de los Tes, D, corresponde a las variables
categéricas de noticias y h, es la especificacion que
describe la evolucién de la varianza de este modelo
(Cuadro 5).

Los resultados de la estimacién GARCH muestran que
s6lo en el modelo ndmero 3, todas las variables de
noticias son significativas al 1%, a excepcion de la
variable de calificacién crediticia que es significativa
al 10%, y con los signos esperados. Se destaca que
tanto el iIcBc como M1 pierden su significancia en los
tres modelos, pero mantienen sus signos apropiados
en las estimaciones No. 1 y No. 3. En el modelo
No. 2, los anuncios de inflacion y de calificacion
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Cuadro 5. REGRESION GARCH (1,1)

Variable Dependiente: LNiTEs
Método: carcH (1,1)
Observaciones: 1100, ajustadas a 1096

Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Muestra de noticias: Residuos superior a +/- 2 E.E. Residuos superior a +/- 1 E.E.
completa (809 eventos) (42 eventos) (173 eventos)
Variable Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad
¢ 0,00008 0,2820 0,000137*** 0,0799 0,00014 0,1147
LNITES(-1) 0,17496 * 0,0000 0,194130* 0,0000 0,18981 * 0,0000
LNITES(-2) -0,04696 0,1197 -0,073660* 0,0089 -0,02497 0,3646
LNITES(-4) 0,05987 ** 0,0482 0,044047 0,1011 0,07808 * 0,0028
INIGBC(-1) 0,00287 0,5656 0,000224 0,9691 0,00161 0,7779
INMT(-T) -0,00629 0,2127 -0,003612 0,5335 0,00341 0,5967
LNEMBIP -0,03562 * 0,0000 -0,034628* 0,0000 -0,03288 * 0,0000
LNTESOROS -0,03229* 0,0000 -0,030578* 0,0000 -0,03252 * 0,0000
MULTILATERAL 0,00005 0,8655 0,020966* 0,0000 0,00724 * 0,0003
CALIFICACION 0,00273 * 0,0000 0,018687 0,9995 0,00649 *** 0,0665
INFLACION -0,00054 ** 0,0239 -0,010769 0,9876 -0,00451 * 0,0000
MONETARIA 0,00189 * 0,0000 0,010314* 0,0000 0,00651 * 0,0000
FISCAL 0,00002 0,9039 0,008656* 0,0000 0,00182 * 0,0000
POLITICA 0,00049 ** 0,0150 0,016869* 0,0000 0,00471 * 0,0000
ECONOMIA 0,00020 0,1278 0,012957* 0,0000 0,00339* 0,0000
NO_NOT 0,003375** 0,0130 0,00066 * 0,0053
Ecuacion de varianza
C 0,000001 * 0,0000 0,0000004* 0,0000 0,0000005 * 0,0000
ARCH(T) 0,313678* 0,0000 0,2657850* 0,0000 0,269569 * 0,0000
GARCH(T) 0,712041 * 0,0000 0,7326960* 0,0000 0,712530* 0,0000
MULTILATERAL -9,43E-Q7 *** 0,0725 2,51E-05 *** 0,0751
FISCAL 4,14E-Q7 *** 0,0556 9,61E-07 * 0,0000
POLITICA -7,83E-07 ** 0,0446 g
ECONOMIA -5,36E-07 * 0,0097
R? 0,1580 0,3809 0,3264
R? ajustado 0,1416 0,3705 0,3139

* Significativa al 1%; ** Significativa al 5%; *** Significativa al 10%.

crediticia resultaron no significativos. Se destaca
que la ecuacién de varianza resulté diferente en los
tres modelos, aunque la variable de politica fiscal,
resultd significativa tanto en el modelo No. 1 como
en el No. 3. En el modelo que incluye 173 eventos,
las noticias de acuerdos con entidades multilaterales
mostraron el mayor impacto sobre la volatilidad del
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retorno diario del iTes, en cerca de 0.0025%. Nue-
vamente, se observa que las variables de acuerdos
con entidades multilaterales, politica monetaria, y
calificacién crediticia, juegan un papel importante
en la determinacién de la media del retorno diario
del ites, con coeficientes de 0,72%, 0,65%y 0,649%
respectivamente.



C. Estimacio6n para los bonos de referencia®

El ejercicio descrito en las dos secciones anteriores,
también se estimé para los bonos mas transados en cada
momento del tiempo, para no perder parte de la vo-
latilidad que se puede despreciar al utilizar un indice.

Para escoger el bono referencia correspondiente a
cada periodo, se calcula el volumen transado de cada
papel y en el momento en que el volumen negociado
en promedio diario de un bono supera al de la refe-
rencia actual, este pasa a ser la nueva referencia®*.
De esta forma, para el periodo comprendido entre
febrero del 2002 y septiembre del 2003 se usa el Tes
que vence el 25 de enero del 2012; entre octubre
del 2003 y febrero del 2005 el bono referencia fue
el Tes que vence el 26 de abril del 2012; entre los
meses de marzo del 2005 y marzo del 2006 el bono
mas transado en promedio diario fue el Tes que vence
el 12 de septiembre del 2014; y finalmente, entre
marzo del 2006 y junio del 2006, se usa el Tes que
vence el 24 de julio del 2020.

En primer lugar se resalta que los coeficientes obte-
nidos en estas estimaciones superan ampliamente
a los registrados en los modelos que utilizaron el
indice de deuda publica ites como variable depen-
diente. Esto sugiere que los bonos mds transados
en el mercado, muestran una reaccién mayor a las
noticias que la observada en general en los otros
papeles con diferentes vencimientos.

En segundo lugar, se observa que para el Tes de refe-
rencia entre febrero del 2002 y septiembre del 2003,

3 Los resultados completos del ejercicio econométrico se
encuentran en el Anexo 3.

3 Para este cdlculo se usan las estadisticas del Banco de la
Repdblica sobre las operaciones en seN.

no resulto ser significativa la variable asociada a la
tasa de los bonos del tesoro americano. En contraste,
para los otros tres bonos (los que vencen en abril del
2012, septiembre del 2014 y julio del 2020), la tasa
de los bonos del tesoro americano a 10 anos resulté
significativa y fue aumentando su importancia de
referencia en referencia. De la misma forma, las
noticias que tuvieron mayor importancia sobre el
retorno diario de los Tes mds transados, cambiaron
segun el periodo escogido, sefialando que la coyun-
tura de cada momento hace que la sensibilidad del
mercado sea mayor a ciertas noticias. Por ejemplo,
entre febrero del 2002 y septiembre del 2003, resul-
taron significativas al 1% las noticias relacionadas
con la politica fiscal, con un impacto de 1,4% sobre
el retorno diario del Tes con vencimiento en enero
del 2012. Es importante aclarar que en Agosto del
2002 se presencié una dificil situacién fiscal, en
la cual diversos anuncios del gobierno tuvieron
un efecto que profundizé la caida en el precio de
los bonos de deuda publica. De esto se resalta la
subasta de Tes del 21 de Agosto del 2002 en donde
se aceptaron tasas de rendimiento casi 10 puntos
porcentuales por encima de lo registrado en de la
subasta anterior. A esto se sumaron los anuncios del
Ministro de Hacienda de ese momento, afirmando
la existencia de una precaria situacion fiscal en el
pais. Estos eventos especificos explican gran parte
del impacto de las noticias fiscales sobre los bonos
durante en el 2002. Por su parte, para el periodo
entre marzo del 2006 y junio del 2006, la variable
de noticias sociopoliticas tuvo una importancia de-
finitiva al ser significativa al 1%. Cabe aclarar que
el 2006 fue un afo electoral en Colombia.

Con respecto a las estimaciones GarcH para los bo-
nos de referencia, se observa que las variables mas
significativas en la volatilidad de dichos Tes son di-
ferentes a través del tiempo. Segln las estimaciones,
en el periodo de febrero del 2002 y septiembre del
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2003, resulté tener un mayor impacto en la volati-
lidad la variable de noticias de economia; para los
meses entre octubre del 2003 y febrero del 2005
se observé una mayor importancia de los anuncios
de calificacién crediticia; entre marzo del 2005 y
marzo del 2006, la politica monetaria se clasifica
como la que mas aport6 en la volatilidad y para el
periodo entre marzo del 2006 y junio del 2006, no
resultaron significativas las variables de noticias para
la ecuacién de varianza.

VI. PERIODOS DE MAYOR VOLATILIDAD

Como explicamos anteriormente, la volatilidad del
indice de deuda publica en la muestra utilizada es
mas pronunciada en dos periodos especificos. El
primero se identifica entre enero del 2002 y mayo
del 2003 y el segundo, entre marzo y junio del 2006.
Dados los resultados explicados arriba, cabe resaltar
algunas de las noticias que causaron las volatilidades
mas altas en estos periodos y cambios de tendencia
en los precios de los TEs.

El afio 2002 fue un afio complicado para el mercado
de deuda publica. Ademds de ser un afio electoral,
el ambiente econémico local y el contexto de la
region aumentaban el nerviosismo de los agentes del
mercado, causando que el indice de deuda publica
imes alcanzara el minimo observado en la historia
de la serie. La primera disminucién importante del
indice en el 2002, se present6 hacia finales del mes
de febrero, cuando el gobierno de Andrés Pastrana
decidi6 finalizar las conversaciones con la guerrilla,
con lo que el iTts registré el primer minimo del ano
el 27 de febrero al caer mas de 3% con respecto al
nivel observado al iniciar el 2002. Una vez alcan-
zado el minimo, se registra una noticia en la cual se
afirma que es probable una recompra de Tes por parte
del gobierno, dia en el que se rompe la tendencia
decreciente del indice y comienza una tendencia

122 COYUNTURA ECONOMICA

ascendente en precio para los Tes que dura cerca
de cuatro meses. Dentro de este periodo se resaltan
noticias asociadas a la terminacién temprana del
financiamiento para el ano, encuestas sobre las
proximas elecciones presidenciales que muestran
a Alvaro Uribe como vencedor, un Swap de Tes TRm
por Tes de Largo Plazo, entre otras.

En julio, dicha tendencia positiva se rompié y la
caida en el precio de los Tes se acentué cuando se
conoce el dato de inflacion del mes de junio que
resulté muy por encima de lo esperado por el merca-
do, aumentando el nerviosismo por la estabilidad de
la inflacién. Adicionalmente, se percibié una fuerte
devaluacion del peso, que se vio reflejada en una
venta importante de délares por parte del Banco de
la Republica y una mayor exigencia de rentabilidad
por parte del mercado a los activos denominados en
pesos. La politica monetaria se torné mas contrac-
cionista y de hecho, en julio del 2002 el Banco de la
Republica hace su primera pausa en la disminucién
de tasas de interés luego de cinco recortes. Hacia
finales de Julio, la situacién parece tan complicada
que el gobierno cancel6 la subasta de Tes de largo
plazo, que se debia realizar del 24 de julio.

Aunque los primeros dias de agosto del 2002 fueron
algo calmados en el mercado por la posesion del
Presidente Alvaro Uribe, la tensién volvié luego
de que el 12 de agosto la calificacién crediticia de
Brasil fuera disminuida y se cuestionara fuertemente
la estabilidad fiscal de Colombia. A esto se sumé
que al dia posterior, se declaré una adicion presu-
puestal para el 2002 y se declaré la emergencia
econémica en el pais. Con todo, los Tes reflejaron
el nerviosismo de los agentes logrando una fuerte
tendencia descendiente en su precio que termind
en un nuevo minimo para el ites el 22 de agosto del
2002. Arbeldez, Guerra y Roubini (2003) describen
que en el 2002 la crisis de los Tes fue liderada por



un incremento importante de la deuda en afos
previos que logré que el pais perdiera acceso a los
mercados financieros tanto locales como externos.
Los autores explican que la deuda publica alcanzé
en el 2002 un nivel superior al 50% del PIB gracias
a la desaceleracion de la economia, un aumento
recurrente del déficit fiscal, tasas de interés altas en
afos previos y una depreciacion real de la moneda
acentuada en 2001 y 2002.

Hacia finales de agosto, se percibieron algunos
dias de calma en medio de propuestas del nuevo
gobierno asociadas a una reforma tributaria y a un
cambio en la politica fiscal, pero nuevamente el
mercado de deuda publica se tensioné el 29 de
agosto cuando Fitch disminuyé la perspectiva o
Outlook, a la deuda soberana de Colombia. La caida
en los precios de los Tes se mantuvo y el ites alcanz6
el minimo en la historia de la serie en los primeros
dias de octubre. El mercado comenzé a recuperarse
una vez se anuncian medidas que buscan alivianar
la deteriorada situacion fiscal del pais, por lo que
anuncios del cierre de un acuerdo con el rmi y el
Banco Mundial parece poner un tono positivo en
los bonos de deuda puablica. Adicionalmente, se
aprueba que dentro del referendo propuesto por el
gobierno del Presidente Uribe se mencione un punto
sobre la congelacién del gasto de funcionamiento
del gobierno en los préximos dos afos. Diciembre
del 2002 muestra una menor volatilidad que meses
previos, pero el tono del mercado parece negativo,
pues la incertidumbre con respecto a la inestabili-
dad fiscal persiste al confirmarse que Stantard and
Poors mantuvo una calificacién de BB con Outlook
negativo, sobre los bonos soberanos de Colombia.
De hecho, el 12 de diciembre del 2002 se canceld
la subasta de Tes uvr por la baja demanda por activos
emitidos por el gobierno. El 2003 comienza con
cierta calma y los Tes ven algo de valorizacién una
vez se confirma que el Fmi aprueba un préstamo por

US$2.000 millones a Colombia. El 20 de enero del
2003 el Banco de la Republica aumenta sorpresi-
vamente sus tasas de interés en 100 puntos basicos
y el precio de los Tes muestra el primer revés de ese
afo. El mercado mantiene una relativa estabilidad en
medio de anuncios que favorecen los esfuerzos del
gobierno Uribe en el tema fiscal y el foco se trona
nuevamente en el ambito politico frente al referendo
que sera votado en octubre del 2003. De hecho, la
mayor caida del indice registrada ese afio se observé
el 19 de mayo cuando el procurador afirmé que el
referendo era inconstitucional.

El segundo periodo de alta volatilidad se ubica en
el 2006, cuando el contexto internacional y una
politica monetaria mds contraccionista impactan
los precios de los Tes. El aflo 2006 comienza con
una relativa calma hasta finales de abril cuando
comienzan los rumores sobre un posible incremento
en las tasas de intervencién monetaria por parte
del Banco de la Republica. Lo anterior se reflejé
por ejemplo, en la subasta de Tes tasa fija del dia
26 de abril del 2006, que mostré un corte de tasas
de interés en niveles altos. Una vez se da el primer
incremento en las tasas de intervencion monetaria
luego de casi dos anos y medio con una politica
monetaria expansionista, el indice de deuda pu-
blica cae al primer minimo del afo en la semana
inicial de mayo del 2006. Aunque el mercado se
recupera levemente luego de que se conoce el
dato de inflacién del mes de abril que resulté por
debajo de las expectativas, la tendencia descendente
de los precios de los Tes se mantiene. El contexto
internacional nuevamente es desfavorable pues los
mercados se muestran altamente nerviosos por nue-
vos aumentos en las tasas de interés de la Reserva
Federal. Lo anterior es captado en los resultados en
el aumento del coeficiente de las tasas de los bonos
del tesoro americano a 10 afios cuando se realizé
el modelo utilizando como variable dependiente
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los bonos referencia con vencimiento en julio del
2020. El coeficiente es negativo y su valor absoluto
es mayor que 1, el mds alto encontrado en todos los
modelos estimados. Hacia finales de mayo la caida
en el precio de los Tes se mostré mas pronunciada por
el nerviosismo de los agentes frene a las elecciones
presidenciales aunque, segtin nuestra base de datos,
la reeleccién del presidente Alvaro Uribe no tuvo
mayor impacto sobre el mercado pues habia sido
parcialmente anticipada por los agentes.

El 5 de junio el mercado tuvo un respiro luego de
que la agencia Fitch mejorara de estable a positivo,
el Outlook de la calificacién crediticia sobre la
deuda soberana de Colombia. Esto se complementé
con un anuncio del gobierno en el que se afirmé
que la emisién de Tes en el 2006 seria inferior a lo
inicialmente estimado. Hacia finales de ese mes, se
presencié una fuerte caida en los precios de los Tes
que, segln nuestros datos, parecié comenzar con
un decepcionante dato de crecimiento econémico
del primer trimestre del 2006 y se fortalecié con
el nerviosismo de mercados internacionales. El
minimo valor observado del indice en el 2006 se
registr6 el 28 de junio, dia en el que las tasas de la
subasta de Tes cortaron en niveles altos (la tasa de
los TEs tasa fija con vencimiento en julio del 2020
subié mas de 200 puntos bdsicos con respecto a
la subasta de la semana anterior). Esto se puede
explicar por el nerviosismo de los mercados frente
a lareunion de la Reserva Federal cuyo resultado se
conoci6 esa misma tarde. Si bien la Reserva Federal
aumento sus tasas de interés nuevamente, sugiri6
en su comunicado que realizaria muy pronto una
pausa en su politica monetaria contractiva. Por esta
razén, los Gltimos dias de junio del 2006 vieron una
importante recuperacién del mercado que segin
nuestra base de datos, estuvo ademas influenciada
por el anuncio del gobierno sobre la recompra de
2.5 billones de pesos de Tes.
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VII. CONCLUSIONES

Este trabajo tiene como objetivo principal identificar
si el mercado de deuda pdblica colombiano mues-
tra alguna reaccién a la informacién econémica o
politica que determina el contexto en el cual los
diversos agentes deben tomar decisiones con respec-
to a sus inversiones en estos titulos. La motivacién
principal del documento es el crecimiento acelerado
del mercado de deuda publica en Colombia, que
actualmente lo ubica como uno de los mercados més
dindmicos de la region, pero que compromete los
recursos de varias entidades financieras destinados
a este tipo de inversién.

A partir de las pruebas econométricas se mostré que
el mercado de deuda publica interna reacciona de
forma rapida a la publicacién de noticias. Esto se
explica pues en los modelos descritos arriba sélo se
toma en cuenta el impacto en el dia de la publica-
cién de las noticias y no se analizan efectos rezaga-
dos, por lo que al ser significativas, muestran que el
mercado se ajusta rapidamente a dicha informacion.
Aunque lo anterior podria acercarse a un plantea-
miento simple de mercados financieros eficientes®”,
existen condiciones en el mercado colombiano que
no permiten llegar a una conclusién tan definitiva.
Entre estas se pueden encontrar desde elementos
simples como la falta de profesionalizacion de los
operadores del mercado, hasta algo mas elaborado
como una regulacién que garantice el papel mas
activo de diversos actores y evitar asi la concentra-
cién de las operaciones en pocos agentes.

Sin embargo, aunque no se puede afirmar que el
mercado es eficiente, si se pueden hacer algunas

3 "Un mercado cuyos precios siempre reflejan la totalidad de
la informacién disponible, se conoce como eficiente" (Fama,
1970, p. 383).



conclusiones interesantes con respecto a las noti-
cias que causan un efecto mds importante sobre los
Tes. Las noticias que mayor impacto tienen sobre el
retorno diario del ites, son las asociadas a acuerdos
con entidades multilaterales, politica monetaria, y
cambios en la calificacion crediticia. Segin el mo-
delo de eer, otras noticias importantes se refieren a
los la publicacién de la inflacién, politica fiscal y
anuncios de orden sociopolitico. Para la estimacién
GARCH, estas mismas noticias adquieren importancia.
Se resalta que las noticias de acuerdos con enti-
dades multilaterales, son las que mayor impacto
tienen sobre la volatilidad del ites. Con un menor
impacto, la variable de politica fiscal también resulté
significativa en la determinacién de la volatilidad
del indice.

Algo que es importante destacar es que la variable
asociada a anuncios de economia, mostré en las

dos estimaciones, GARCH y EER, los coeficientes mas
bajos con respecto a las otras noticias. Esto parece
ser respuesta a que la publicacién de noticias como
el empleo o la cuenta corriente, no forman parte
importante del esquema de formacién de precios de
los agentes del mercado pues, a diferencia de otros
paises, su publicacién es desordenada y en algunos
casos el acceso completo a esta informacién y su
analisis, es desconocido.

Con respecto a los resultados sobre los Tes de refe-
rencia, se puede concluir en primer lugar, que la
vulnerabilidad frente a la evolucién de mercados
externos, particularmente Estados Unidos, ha gana-
do importancia con el tiempo. En segundo lugar, es
importante mencionar que las noticias significativas
cambiaron de referencia en referencia, gracias a que
la coyuntura demandé atencién particular a cierto
tipo de noticias en periodos especificos.

IMPACTO DE LAS NOTICIAS SOBRE EL MERCADQ DE DEUDA PUBLICA INTERNA EN COLOMBIA 125



BIBLIOGRAFIA

Arbeldez, M.A., Guerra, M.L. y Roubini, N. (2003), Interactions
between Public Debt Management and Debt Dynamics
and Sustainability: Theory and Application to Colombia.
Fiscal Reform in Colombia, miT Press.

Banco de la Republica (2006), INFORME DE LA JUNTA AL CONGRESO DE
LA REPUBLICA, Banco de la Republica, julio.

BID (2005), DESENCADENAR EL CREDITO: Cémo ampliar y estabilizar la
banca. Banco Interamericano de Desarrollo, pes.

Bolder, D.J. (2001), Affine Term-Structure Models: Theory and
Implementation. Bank of Canada Working Paper, No.
2001-15.

Bollerslev, T. (1986), Generalized autorregressive conditional
heteroskedasticity. Journal of Econometrics, Vol. 31,
307-327.

Caballero, C. (2002), Una nota sobre la evolucién, la estructura
de la deuda publica y su implicacién en el sistema finan-
ciero colombiano. Banco de la Republica, Borradores de
economia, No. 200.

Cabrera, M. y Gonzilez, ). (2000), El desmanejo de la deuda
publica interna. Revista de la Contraloria General de la
Republica, julio.

Calvo, G.A.y Mendoza, E.G. (1996), Mexico balance of payments
crisis: a chronicle of a death foretold. Federal Reserve,
International Finance Discussion Papers, No. 545.

Campbell, J.Y., Lo, A. y MacKinlay, C. (1997), The Econometrics
of Financial Markets. Princeton University Press.

De laTorre, A. y Schmukler, S. (2004), Wither Latin American Ca-
pital Markets? Banco Mundial, Office of Chief Economist.

Diebold, F.,, Rudebush, G. y Aruoba, S. (2003), The Macroeco-
nomy and the Yield Curve: A Nonstructural Analysis. Center
for financial studies, 2003/31.

D’Souza, C. y Gaa, C. (2004), The Effect of Economic News on
Bond Market Liquidity. Bank of Canada Working Paper,
No. 2004-16.

Edison, H. (1996), The reaction of exchange rates and interest rates
to news releases. Federal Reserve, International Finance
Discussion Papers, No. 570.

Edwards, S. (1986), The pricing of bonds and bank loans in
international markets: an empirical analysis of developing
countries’ foreign borrowing. European Economic Review,
Vol. 30, 565-589.

126 COYUNTURA ECONOMICA

Engle, R. F. (1982), Autorregresive conditional heteroskedasticity
with estimates of the variance of United Kingdom inflation.
Econometrica, julio, Vol. 50, No. 4.

(2001), carcH 101: The Use of arcH/GarRcH Models in Applied
Econometrics. Journal of Economic Perspectives, Vol. 15,
No. 4, 157-168.

Fama, E. (1970), Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work. The Journal of Finance, Vol. 2, No.
2,383-417.

(1991), Efficient Capital Markets: Il. The Journal of Finance,
Vol. 46, No.5, 1575-1617.

, Fisher, L., Jensen, M. y Roll, R. (1969), The Adjustment Of
Stock Prices To New Information. International Economic
Review, febrero, Vol. 10.

Fedesarrollo (2003), Misi6n del Ingreso Publico, Informe del Con-
sejo Directivo, Fedesarrollo, Cuadernos de Fedesarrollo.

Fleming, M., y Remolona, E. (1997), What moves the bond mar-
ket? Federal Reserve, Economic Policy Review.

Ganapolsky, E. y Schmukler, S. (1998), Crisis Management in
Argentina during the 1994-95 Mexican Crisis. How Did
Markets React? Banco Mundial, Policy Research, Working
Paper, No. 1951.

Gujarati, D. (2000), Econometria. Mc Graw Hil, Tercera edi-
cion.

Gutiérrez, J.C. y Uribe, ).D. (2002), The Colombian government
bond market. sis papers, No. 11, 200-212.

Hernandez, A., Lozano, L.1. y Misas, Martha (2000), La disyuntiva
de la deuda publica: pagar o sisar. Universidad Externado
de Colombia, Revista de Economia Institucional, No. 3,
149-184.

Kaminsky, G. y Schmukler, S. (1999), What triggers market jitters.
A Chronicle of the Asian Crisis. Federal Reserve, Interna-
tional Finance Discussion Papers, No. 634.

(2001), Emerging Markets Instability: Do Sovereign Ratings
Affect Country Risk and Stock Returns? World Bank Econo-
mic Review, Vol. 16, No. 2, 171-195.

Mihaljek, D., Scatinga, M. y Villar, A. (2002), Recent trends in
bond markets. sis papers, No. 11, 13-41.

Min, H. (1998), Determinants of emerging market bond spread.
Banco Mundlial, Policy Research Working Paper, No. 1899.



Rowland, Peter (2004), The colombian sovereign spread and
its determinants. Banco de la Repiblica, Borradores de
economia, No. 315.

Urrutia, Miguel (2004), Politica Monetaria y Cambiaria del
Banco Central Independiente. Nota Editorial, Banco de
la Repablica.

White, Halbert (1980), A Heteroskedasticity-Consistent Covarian-
ce Matrix Estimator and a Direct Test for Heteroskedasticity.
Econometrica, mayo, Vol 48, No. 4, 817-838.

Wiesner, Eduardo (2004), El origen politico del déficit fiscal
en Colombia: el contexto institucional 20 afios después.
Documento cepk, abril, 2004-20.

IMPACTO DE LAS NOTICIAS SOBRE EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA EN COLOMBIA 127



ANEXO 1

Los modelos de series de tiempo convencionales
asumen una varianza de los errores constante a través
del tiempo, pero cuando se presentan series en las
que existen periodos caracterizados por volatilidades
altas y otros por volatilidades muy bajas (fenémeno
conocido como "volatility clustering"), los coefi-
cientes estimados a través de Minimos Cuadrados
Ordinarios son eficientes pero los errores estandar
calculados dejan de ser vadlidos (Engle, 2001).

En el siguiente Grafico se muestran algunos estadisti-
cos que sugieren la presencia de heteroscedasticidad
en el indice de deuda pdblica interna iTes. Una de
las pruebas mas importantes es la de normalidad
Jarque-Bera. Segun los resultados que se observan
en el Gréfico A1, se rechaza la hipétesis nula de
normalidad del retorno diario del iTes. Asi mismo,

Estadisticas
Media 0,001993
Mediana 0,032951
Maéximo 3,066788
Minimo -3,252481
Desviacion Est 0,484012
Asimetria -0,495948
Curtosis 11,468
Jarque Bera 3331,466
Prob 0,000000

Grafico 1A
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una curtosis de 11,46, superior a 3 que es el valor
asociado a una distribucién normal, sugiere que la
serie es leptocdrtica, es decir con una distribucién
delgada pero con colas largas. Finalmente, el indice
de asimetria nos sugiere que particularmente la cola
negativa es amplia.

El Cuadro A1 muestra en el panel A, los coeficien-
tes de autocorrelacién, autocorrelacién parcial y
el estadistico Q Ljung-Box, para el retorno diario
del ites. Se resalta que el estadistico Q Ljung-Box
resulta ser significativo para todos los rezagos ex-
puestos, con lo que se rechaza la hipétesis nula de
no presencia de correlacién serial en los residuos.
Asi mismo, el panel B del Cuadro A1, sefala que
la autocorrelacién de los retornos diarios del iTes
al cuadrado, decae lentamente, convirtiéndose asi
en un nuevo argumento para defender la presencia
de heteroscedaticidad en el retorno diario del iTes y
para la utilizacién de modelos ArRcH y GARCH en su
estimacion

Para solucionar el problema de heteroscedaticidad,
se ha sugerido en la literatura la utilizacién princi-
palmente de dos metodologias. La primera conocida
como "Errores estandar robustos", pretende calcular
de forma adecuada los errores estandar a través de
la estimacién de los coeficientes de correlacién
consistentes con la presencia de heteroscedasticidad
(White 1980). La segunda, abarca los modelos arcH
Y GARCH, que en lugar de corregir los errores, trata
de modelar una especificacién para la varianza
(Engle 2001). El modelo Autoregresivo de Heteros-
cedaticidad Condicional (arcH), fue desarrollado por
Engle en 1982 y explica que la varianza de una serie
puede estar determinada por la varianza en periodos
anteriores. Es decir, propone un modelo de tipo
Autoregresivo que explica el comportamiento de



Cuadro A1

Panel A Panel B
Pruebas de autocorrelacion sobre el retorno del Pruebas de autocorrelaciéon sobre el retorno
ITES LN(ITES, /ITES) del ites al cuadrado N(iTes,  /iTes )2

Rezago AC PAC Estadistico Q Probabilidad Rezago AC rac  Estadistico Q Probabilidad
1 0,198 0,198 43316 0,00000 1 0,316 0,316 109,99 0,00000
2 -0,078 -0,122 50,076 0,00000 2 0,276 0,196 194,36 0,00000
3 0,008 0,052 50,143 0,00000 3 0,309 0,204 299,83 0,00000
4 0,12 0,103 66,047 0,00000 4 0,26 0,108 374,39 0,00000
5 0,037 -0,008 67,561 0,00000 5 0,186 0,015 412,82 0,00000
6 -0,076 -0,065 74,038 0,00000 6 0,211 0,066 462,3 0,00000
7 -0,081 -0,054 81,318 0,00000 7z 0,178 0,026 497,4 0,00000
8 0,087 0,097 89,783 0,00000 8 0,257 0,146 570,62 0,00000
9 0,066 0,014 94,692 0,00000 9 0,211 0,053 620,08 0,00000
10 -0,027 -0,013 95,478 0,00000 10 0,147 -0,026 643,98 0,00000

los errores de la regresion. Posteriormente en 1986, términos autoregresivos de los residuos, también
Bollerslev aparece con la idea de generalizar el ArcH incorpora las predicciones en periodos pasados de
y propone el modelo GarcH que ademas de incluir  la varianza condicional.
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No. Dia Fecha Noticias Medio Tipo Valor  Retorno ies
Ln (P/P,,) (%)
1 Lunes 28-ener-02 Exportaciones caen y se incrementa el déficit comercial Financial Times ~ Economia -1 -0,17
2 Miércoles  30-ener-02 Alvaro Uribe lidera las encuestas El Tiempo Politica 1 -0,09
3 Martes 5-febr-02 No noticia 0,03
4 Jueves 21-febr-02 Gobierno Colombiano finaliza las conversaciones con la guerrila Bloomberg Politica -1 -0,35
5 Viernes 22-febr-02 Gobierno Colombiano finaliza las conversaciones con la guerrila Financial Times  Politica -1 -0,53
6 Lunes 25-febr-02 Ministro de Hacienda afirma que Colombia no creci6 mas de 1,6% en el 2001, inferior al crecimiento de 2000 Bloomberg Economia -1 -0,84
7 Miércoles  27-febr-02 Nerviosismo de los agentes frente a elecciones legislativas el prox 10 de marzo Bloomberg Politica -1 -1,12
8 Jueves 28-febr-02 Coodirector del Banco de la Repiblica afirma que puede haber recompra de Tes Bloomberg Fiscal 1 0,35
9 Martes 5-marz-02 Se autoriza un préstamo por USD450 millones para terminar de financiar el 2002, primer pais en América Latina en Bloomberg Fiscal 1 1,27
terminar de financiar el afio
10 Viernes 8-marz-02 Nerviosismo de los agentes frente a elecciones de congreso el préximo 10 de marzo Financial Times  Politica -1 0,16
11 Lunes 11-marz-02  Uribe, el candidato mas popular alcanza mayorias en el congreso. Financial Times  Politica 1 0,39
12 Martes 19-marz-02  La guerrilla realiza ataques contra la infraestructura eléctrica que deja a la mitad del pais sin luz Bloomberg Politica -1 -0,87
13 Miércoles  20-marz-02  Subasta de Tes se hace por un monto inferior a lo esperado Bloomberg Fiscal 1 0,55
14 Lunes 22-abri-02 No noticia 0,51
15 Jueves 25-abri-02 Anuncios del gobierno indican la presencia de mayor liquidez luego de que el BR redujera sus tasas de intervencién Bloomberg Monetaria 1 0,66
16 Jueves 2-mayo-02 No noticia 0,51
17 Viernes 3-mayo-02 Swap de Tes TRm por Tes de Largo Plazo, mejoran la perspectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 0,70
18  Lunes 6-mayo-02 Inflacién asriL es superior a las expectativas Bloomberg Inflacién 1 -0,15
19 Martes 7-mayo-02 Alvaro Uribe lidera las encuestas Bloomberg Politica 1 0,60
20  Miércoles  15-mayo-02  No noticia -0,61
21 Viernes 24-mayo-02  Elecciones Presidenciales el Domingo, Positivismo por liderazgo de Alvaro Uribe Bloomberg Politica 1 0,36
22 Lunes 27-mayo-02  Uribe habla de pedir ayuda a la onu para negociar con las guerrillas Financial Times  Politica 1 0,58
23 Martes 11-juni-02 Fuerte caida en las exportaciones se frena Portafolio Economia 1 0,54
24 Miércoles  12-juni-02 Subasta de s tasa fija, Corta abajo por expectativas de disminucién de tasas repo Bloomberg Fiscal 1 0,65
25  Jueves 13-juni-02 Mejora sustancial en los datos de proudccién de los Gltimos dos meses Portafolio Economia 1 0,59
26  Lunes 17-juni-02 s8R disminuye sopresivamente sus tasas en 50 pb Bloomberg Monetaria 1 0,85
27  Martes 18-juni-02 Swap de TEs TRv por Tes de Largo Plazo, mejoran la perspectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 1,20
28  Miércoles  19-juni-02 Coodirector del Banco de la Republica afirma que puede haber recompra de Tes Bloomberg Fiscal 1 -0,23
29 Lunes 24-juni-02 No noticia -0,49
30  Martes 25-juni-02 Swap de Tes TRm por Tes de Largo Plazo, mejoran la perspectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 0,79
31 Jueves 27-juni-02 Gobierno emitira USD2 billones en deuda para el 2003. Noticia negativa por el momento desfavorable Reuters Fiscal -1 -0,32
de las finanzas publicas
32 Miércoles  3-juli-02 Se reducen las proyecciones de crecimiento del 2002 a un rango entre 1-2% Dow Jones Economia -1 -0,39
33 Jueves 4-juli-02 Expectativas de inflacién son muy bajas Bloomberg Inflacién -1 0,31
34  Lunes 8-juli-02 Inflacién de junio es muy superior a las expectativas Bloomberg Inflacién 1 -0,42
35  Jueves 11-juli-02 8R anuncia la venta de délares para intervenir el peso (politica contraccionista) Dow Jones Monetaria -1 -1,16
36  Miércoles  17-juli-02 Subasta de Tes, Corta alto por devaluacion del peso exige més rentabilidad a Tes Bloomberg Fiscal -1 -1,71
37 Jueves 18-juli-02 Peso se devallia fuertemente, preocupa la estabilidad fiscal Bloomberg Fiscal -1 -2,09
38  Viernes 19-juli-02 No noticia 1,55
39 Lunes 22-juli-02 8R deja sus tasas inalteradas después de 5 meses de reduccién Bloomberg Monetaria -1 -0,22
40  Martes 23-juli-02 Se hace una emisién de Bonos de Paz Bloomberg Fiscal -1 -1,40
41 Miércoles 24-juli-02 Subasta de Tes, Corta alto por devaluaci6n del peso exige més rentabilidad a Tes, se cancela emision de te s6lo de cp Bloomberg Fiscal -1 1,77
42 Jueves 25-juli-02 Nuevo gobierno espera una expansion de 2-2,5% en el 2002 Dow Jones Economia 1 0,86
43 Viernes 26-juli-02 No noticia -0,90
44 Lunes 29-juli-02 Se propone financiamiento por 25,8 Billones de pesos para el 2003 Bloomberg Fiscal 1 0,14
45  Martes 30-juli-02 Incertidumbre politica por posible llamado a reservistas Bloomberg Politica -1 -3,25
46 Jueves 1-agos-02 Tasa de desempleo se incrementa de 17,5% a 18% en junio Bloomberg Economia -1 0,82
47  Jueves 8-agos-02 Posesién Alvaro Uribe, tranquiliza al mercado Bloomberg Politica 1 1,94
48  Viernes 9-agos-02 En sus primeros dias de gobierno, Alvaro Uribe propone Referendo Bloomberg Politica 1 1,01
49  Lunes 12-agos-02 Bajan Calificacién a Brasil y cuestionan estabilidad fiscal de Colombia Bloomberg Fiscal -1 -2,16
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No. Dia Fecha Noticias Medio Tipo Valor  Retorno imes
Ln (P/P) (%)
50  Martes 13-agos-02 Se declara adici6n presupuestal para el 2002 y emergencia econémica Bloomberg Fiscal -1 -1,36
51 Miércoles 14-agos-02 Recaudo Tributario es alto El Tiempo Fiscal 1 0,16
52 Jueves 15-agos-02 Incertidumbre fiscal en colombia, devaluacién amenaza estabilidad fiscal, miedo por aumento en gasto de seguridad ~ Bloomberg Fiscal -1 -2,27
53  Viernes 16-agos-02 El Bk no baja tasas pues hay mds preocupacion por la inflacién que por el bajo crecimiento Bloomberg Monetaria -1 -2,05
54  Martes 20-agos-02 Produccién Industrial a Junio se incrementé a una tasa de tan sélo 2,7% Bloomberg Economia -1 0,41
55  Miércoles  21-agos-02 Swap de Tes, Monto ofrecido por inversionistas muy alto Bloomberg Fiscal -1 -0,97
56  Viernes 23-agos-02 Gobierno habla de una posible reforma tributaria Dow Jones Politica 1 0,55
57  Martes 27-agos-02 Uribe plantea abandonar esquema de inflacién objetivo para cambiarla por una politica méas expansionista Bloomberg Monetaria 1 2,29
58  Jueves 29-agos-02 Fitch disminuye el outlook a la deuda externa de Colombia Bloomberg Calificacién -1 -2,10
59  Viernes 30-agos-02 Crecimiento Econémico fue mejor a lo esperado en el segundo trimestre Reuters Economia 1 1,57
60  Martes 3-sept-02 No noticia 1,62
61  Miércoles  4-sept-02 El gobierno porpone 1 billon de pesos mas el presupuesto del 2003 Bloomberg Fiscal -1 -1,45
62 Jueves 5-sept-02 No noticia -0,38
63 Lunes 9-sept-02 Presidente propone congelar los gastos del gobierno Dow Jones Fiscal 1 -0,21
64  Martes 24-sept-02 Se suspende Subasta de Tes, agentes nerviosos por estabilidad fiscal Bloomberg Fiscal -1 -1,05
65  Miércoles  25-sept-02 Referendo incluird congelamiento del gasto pablico Bloomberg Fiscal 1 0,44
66  Martes 1-octu-02 Fitch afirma que Colombia es el pais mds vulnerable al contagio entre los emergentes Bloomberg Calificacién -1 -0,70
67  Jueves 3-octu-02 Cerca de cerrar el acuerdo "Stand-by" con el ri Reuters Banca Multilareal 1 1,09
68  Viernes 18-octu-02 Banco de la Reptiblica mantiene inalteradas sus tasas de intervencion, por quinto mes consecutivo en el nivel mas Bloomberg Monetaria 1 1,27
bajo en la historia (5,25%) Bloomberg Monetaria 1 1,77
69  Lunes 21-octu-02 Colombia cierra el acuerdo con el i Bloomberg Banca Multilareal 1 3,07
70 Martes 22-octu-02 Acuerdos con entidades multilaterales mejoran la perpectiva fiscal Bloomberg Fiscal 1 1,71
71 Miércoles  23-octu-02 Calificadoras visitan Colombia Reuters Economia -1 -1,18
72 Jueves 24-octu-02 Meta de déficit fiscal aumenta a 2,4% del pi8 para 2003 La Repiblica Fiscal -1 -0,70
73 Miércoles  30-octu-02 Tasa de desmpleo cae a 17,2% Bloomberg Economia 1 0,66
74 Jueves 31-octu-02 Gobierno fortalece la Reforma Tributaria Reuters Politica 1 0,01
75 Jueves 7-novi-02 FMi visitara Brasil para evaluar y proponer politicas fiscales Bloomberg Banca Multilareal 1 1,28
76  Viernes 8-novi-02 Presidente renueva el Estado de Emergencia Bloomberg Politica -1 -0,50
77  Viernes 15-novi-02 Perspectiva positiva para el crecimiento y el déficit fiscal Reuters Fiscal 1 1,12
78  Lunes 18-novi-02 Colombia recibird USD3 billones del Banco Muncial Bloomberg Banca Multilareal 1 1,59
79  Miércoles  20-novi-02 Congreso aprueba que se pregunte sobre el gasto en el referendo Bloomberg Politica 1 1,07
80  Lunes 25-novi-02 Se propone va de 7%, algo que podria afectar la inflacion Bloomberg Inflacién 1 -1,43
81 Lunes 2-dici-02 S&P reafirma calificacion soberana de Colombia en BB/Negativo Reuters Calificacion -1 -0,87
82  Viernes 6-dici-02 Inflacién de NoviMesge es superior a las expectativas Dow Jones Inflacién 1 -0,98
83  Jueves 12-dici-02 Se pospone subasta de Tes uvk de la siguiente semana por baja demanda Bloomberg Fiscal -1 -0,85
84  Martes 14-ener-03 FMI puede aprobar préstamo a Colombia por 2 billones Bloomberg Banca Multilareal 1 0,53
85  Miércoles  15-ener-03 Subasta de Tes, Corta abajo por préstamo con el imi Bloomberg Fiscal 1 0,56
86  Lunes 20-ener-03 BR aumenta sus tasas de interés a 6,25% (politica contraccionista) Bloomberg Monetaria -1 -1,73
87  Jueves 23-ener-03 mi dice que esfuerzos del presidente Uribe favorecen las finanzas publicas Bloomberg Fiscal 1 0,88
88  Lunes 24-febr-03 No noticia -0,52
89 Jueves 6-marz-03 No noticia 0,77
90  Miércoles  2-abri-03 Deuda publica aumenta a 51% del s en el 2002 Reuters Fiscal -1 -0,52
91  Jueves 8-mayo-03 No noticia 1,23
92 Martes 13-mayo-03 No noticia -0,46
93  Miércoles  14-mayo-03  Presidente pide al 8r que frene la revaluacién del peso Reuters Monetaria -1 -1,05
94 Lunes 19-mayo-03  Procurador anuncia que en su opinion el referendo es inconstitucional Bloomberg Politica -1 -1,97
95  Viernes 23-mayo-03  No noticia 0,87
96  Miércoles 4-juni-03 Precios de los alimentos continuaron incrementandose en mayo Portafolio Inflacién 1 -0,29
97  Martes 8-juli-03 DNp tranquiliza sobre finanzas publicas Portafolio Fiscal 1 -0,67
98  Viernes 29-agos-03 Recompra de 1 trillon de pesos en Tes Reuters Fiscal 1 -0,95
99  Martes 2-sept-03 El gobierno no cumplird con la Meta de déficit fiscal fijada con el i Reuters Fiscal -1 -0,28
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No. Dia Fecha Noticias Medio Tipo Valor  Retorno ires
Ln (P/P ) (%)
100 Lunes 27-octu-03 El referendo no paso en las elecciones. S&P confirma calificacion después de que no se aprobara la Bloomberg Politica -1 -0,70
congelacion de salarios
101 Viernes 16-abri-04 No noticia Bloomberg TRM -0,71
102 Martes 20-abri-04 Conservadores posponen el voto para aprobar la Reeleccion Reuters Politica -1 -1,27
103 Jueves 22-abri-04 Gobierno mejora proyeccion de crecimiento de 3,8% a 4% Bloomberg Economia 1 0,62
104 Lunes 26-abri-04 El 88 mantuvo sus tasas inalteradas y mejor6 la perspectiva de crecimiento econémico Bloomberg Monetaria 1 0,63
105 Viernes 30-abri-04 Se espera un crecimiento favorable de 4,2% en el primer trimestre Reuters Economia 1 -0,42
106 Jueves 6-mayo-04 Gobierno pedird Adicién Presupuestal Reuters Fiscal -1 -2,36
107 Viernes 7-mayo-04 No noticia -0,33
108 Martes 11-mayo-04  Fitch confirma que mejora el outlook de Colombia de negativo a estable Bloomberg Calificacién 1 0,65
109 Miércoles 12-mayo-04 No noticia 0,29
110 Viernes 14-mayo-04 R vendera ri al gobierno para ekl prepago de deuda externa Europa Press Fiscal 1 0,92
111 Miércoles  9-juni-04 Gobierno cumple con la meta de déficit fiscal con el rmi, del primer trimestre Reuters Fiscal 1 -0,83
112 Martes 6-juli-04 Inflacién de junio es muy superior a las expectativas Associated Press  Inflacion 1 -0,58
113 Jueves 2-sept-04 Revision del emi resulta favorable para Colombia El Pais Banca Multilareal 1 -0,42
114 Jueves 9-sept-04 La Reeleccion esta cerca de ser aprobada en el Congreso Reuters Politica 1 0,65
115  Lunes 13-sept-04 S&P reafirma calificacién de Colombia en ss/Estable Reuters Calificacion 1 0,58
116 Miércoles 15-sept-04 Presidente Uribe afirma que bajar tasas no ayuda a contener la revaluacién Bloomberg Monetaria -1 -0,42
117 Lunes 20-sept-04 Banco de la Repiiblica anunci6 que vendera ri al gobierno (politica contraccionista) Bloomberg Monetaria -1 -0,44
118 Martes 5-octu-04 No noticia -0,38
119 Miércoles  6-octu-04 Inflacién en sepTiemsre es superior a las expectativas Reuters Inflacién 1 0,33
120 Jueves 7-octu-04 Gobierno lucha para que se apruebe la ley del inversionista que busca brindar un contexto normativo claro y Portafolio Politica 1 0,56
estable para inversionistas locales y externos
121 Viernes 29-octu-04 Desempleo cae en agosto Reuters Economia 1 -0,66
122 Jueves 2-dici-04 Inlfacién de noviembre es levemente superior a las expectativas Reuters Inflacién 1 -0,46
123 Lunes 3-ener-05 Deuda piblica externa crece -1 0,44
124 Lunes 13-juni-05 Congreso puede aprobar proyecto de Reforma Pensional Bloomberg Fiscal 1 0,15
125  Jueves 7-juli-05 Exportaciones crecen a una tasa de 35% en abril Portafolio Economia 1 0,55
126  Lunes 11-juli-05 No noticia 0,59
127 Viernes 15-juli-05 No noticia -0,76
128  Jueves 21-juli-05 Subasta de Tes uvr, Corta abajo por expectativas de no aumento en la reunién del sz mafana Bloomberg Fiscal 1 -0,46
129 Viernes 12-agos-05 8R fortalece su intervencién cambiaria Bloomberg Monetaria 1 0,16
130 Martes 13-sept-05 No noticia 0,41
131 Lunes 19-sept-05 8R baja sus tasas de intervencién sopresivamente de 6,25% a 6% Bloomberg Monetaria 1 1,18
132 Martes 20-sept-05 Gobierno anuncia compra de reservas internacionales por 2 bn, financiadas con caja (1 bn) y con Bloomberg Fiscal -1 -0,25
emision de Tes (1 bn). No se confirmé si esta mayor emisién sera recomprada por el sr
133 Miércoles 21-sept-05 Recaudos tributarios se incrementan Dow Jones Fiscal 1 0,50
134 Martes 4-octu-05 Deficit de cuenta corriente cae en el primer semestre e iEp aumenta 85% Reuters Economia 1 0,55
135 Miércoles  5-octu-05 Subasta de Tes, Corta alta por nerviosismo frente a la aporbacién de la reeleccién que se discute este mes Bloomberg Fiscal -1 -0,46
136 Jueves 6-octu-05 Nerviosismo por la discusién del proyecto de reeleccién que se discutira durante el mes Portafolio Politica -1 -1,16
137 Viernes 7-octu-05 8r compra Tes 880 mil millones y vende al gob USD250 mill Comun. Banrep Monetaria 1 -0,69
138 Martes 11-octu-05 Salarios aumentaran en 2006 Portafolio Inflacién 1 -1,07
139 Miércoles 12-octu-05 Subasta de Tes, Corta abajo Bloomberg Fiscal 1 0,05
140 Miércoles  19-octu-05 Se aprueba la Reeleccion presidencial Bloomberg Politica 1 0,71
141 Viernes 21-octu-05 Candidatos presidenciales se manifiestan preocupados frente a la ley de garantias Europa Press Politica -1 -0,86
142 Martes 25-octu-05 Gobierno podria mejorar la meta de déficit fiscal en el 2005 Reuters Fiscal 1 -0,15
143 Miércoles  26-octu-05 Subasta de Tes, Corta abajo por monto ofrecidos muy inferior a lo observado en otras subastas Bloomberg Fiscal 1 -0,57
144 Viernes 28-octu-05 No noticia 0,34
145 Martes 29-novi-05 Uribe habla de la posibilidad de reducir el Impuesto de Renta Portafolio Fiscal -1 -0,67
146 Viernes 2-dici-05 Inflacién de Novimesre es superior a las expectativs AP Inflacién 1 -0,20
147  Viernes 10-marz-06 Moody's anuncia que puede bajar la calif de deuda interna de Colombia Bloomberg Calificacién -1 -0,52
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No. Dia Fecha Noticias Medio Tipo Valor  Retorno ITes
Ln (P/P,.) (%)
148 Lunes 10-abri-06 No noticia Reuters IGBC -0,80
149  Lunes 17-abri-06 Anuncio de emision por 1.8 billones en el segundo trimestre del afio, menos que lo usual Bloomberg Fiscal 1 -1,50
150 Martes 25-abri-06 Expectativas de aumentos en las tasas de intervencion Bloomberg Monetaria -1 -1,21
151 Miércoles 26-abri-06 Subasta de Tes, Corta alta por rumores de aumentos en las tasas de intervencién Bloomberg Monetaria e | -1,02
152 Martes 2-mayo-06 BR incremento sus tasas de intervnecion sopresivamente el pasado viernes Bloomberg Monetaria -1 -0,78
153  Lunes 8-mayo-06 No noticia 0,61
154  Miércoles 10-mayo-06  Subasta de tes, Corta abajo por datos de inflacion de abril Bloomberg Fiscal 1 0,55
155  Jueves 11-mayo-06 No noticia -0,71
156 Viernes 12-mayo-06 No noticia -1,11
157 Viernes 19-mayo-06  Encuestas muestran como favorito a Uribe Reuters Politica 1 0,08
158 Lunes 22-mayo-06 No noticia Reuters trm 0 -0,83
159 Martes 23-mayo-06  No noticia 0,25
160 Miércoles 24-mayo-06  Subasta de Tes, Corta arriba por incertidumbre frente a aumentos en tasa de la rep Bloomberg Fiscal ~1 -1,01
161 Viernes 26-mayo-06  No noticia 1,41
162 Martes 30-mayo-06  Incertidumbre por elecciones en Colombia Bloomberg Politica -1 -0,81
163 Jueves 1-juni-06 El congreso aprueba 2 billones de pesos para prefinanciar el 2007 Bloomberg Fiscal 1 0,87
164 Lunes 5-juni-06 Fitch mejor el Outlook de Colombia de Estable a Positivo Reuters Calificacién 1 0,63
165 Martes 6-juni-06 Ministerio de Hacienda anuncia menor emisién de 1ts a lo planeado inicialmente 1 -0,99
166 Jueves 8-juni-06 No noticia -0,88
167 Martes 13-juni-06 Revision de la meta de déficit fiscal para el spc de 1.6% a 1.5%. La meta del aNc sigue alta en 5% Reuters Fiscal -1 -1,19
168 Miércoles  21-juni-06 No noticia 0,23
169 Jueves 22-juni-06 No noticia -0,80
170  Martes 27-juni-06 Crecimiento Econémico fue peor a lo esperado en el primer trimestre Portafolio Economia -1 -2,34
171 Miércoles 28-juni-06 Subasta de Tes, Corta arriba por incertidumbre frente a aumentos en tasa de la rep Bloomberg Fiscal -1 -1,45
172 Jueves 29-juni-06 Moody's baja la calificacién de deuda interna de Colombia, pero gobierno tranquiliza al mercado afirmando Bloomberg Fiscal 1 1,91
que responde a un cambio en la metodologia
173 Viernes 30-juni-06 Anuncio de recompra por 2,5 billones de pesos Bloomberg Fiscal 1 2,73
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ANEXO 3
Variable Dependiente: Tes 25-ene-2012
Método: mco-Errores Estindar Robustos (eer) Método: Garcu (1,1)
Observaciones: 407, ajustadas a 404 Observaciones: 407, ajustadas a 404
Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
c -0,0008 0,0764 -0,0004 0,3099 -0,00023 0,5409 -0,00028 0,3162 -0,000157 0,6373 -0,00006 0,8096
Ene 2012(-3) 0,1235 *** 0,0687 0,1514* 0,0030 0,10747 ** 0,0445 0,03948 0,3606 0,055613 0,2444 0,06970 ** 0,0451
LNIGBC 0,1362* 0,0036 0,1417* 0,0014 0,10460 ** 0,0403 0,06685 * 0,0045 0,085686 * 0,0080 0,04719 0,1056
LNMT(-1) 0,0784 ** 0,0377 0,0577 0,1125 0,06672 *** 0,0620 0,01412 0,4285 0,002757 0,9208 -0,00794 0,7095
LNEMBIP -0,0838 * 0,0037 -0,0524 *** 0,0776 -0,08250 * 0,0004 -0,04666 * 0,0034 -0,038999 ** 0,0159 -0,03691 * 0,0049
Multilateral 0,0053 ** 0,0247 0,0379* 0,0000 0,01271 *** 0,0943 0,00080 0,2477 0,039820 0,9274 0,00369 *** 0,0901
Calificacién 0,0034 0,3633 0,01318* 0,0000 0,00561 0,1361 0,00409 0,2701
Inflacién -0,0019 0,1619 -0,00372 0,5506 -0,00099 0,1141 0,00478 * 0,0002
Monetaria 0,0078 * 0,0008 0,0214* 0,0033 0,01677 * 0,0000 0,00262 * 0,0074 0,015883 * 0,0000 0,02691 * 0,0000
Fiscal 0,0053 * 0,0001 0,0263 * 0,0001 0,01426 * 0,0000 0,00309 * 0,0000 0,021737 * 0,0000 0,00961 * 0,0000
Politica 0,0020 ** 0,0180 -0,0098 0,2159 0,00704 ** 0,0122 -0,00013 0,8396 -0,004309 *** 0,0730 0,00474 * 0,0002
Economia 0,0005 0,5212 -0,0004 0,9739 0,00208 0,6660 0,00018 0,7557 0,007279 * 0,0003 0,00808 * 0,0000
NO_NOT -0,0234 * 0,0000 -0,00449 0,1945 -0,021943 0,3343 -0,00931 * 0,0000
Ecuacion de varianza
C 0,000006 * 0,0001 0,0000076 * 0,0000 0,0000064 * 0,0000
ARCH(1) 0,556031 * 0,0000 0,4019810 * 0,0000 0,6858000 * 0,0000
GARCH(1) 0,503276 * 0,0000 0,5261740* 0,0000 0,4022430* 0,0000
Multilateral -0,000015 * 0,0056
Inflacién 0,000010 * 0,0003
Monetaria 0,0000334 * 0,0013
Economia -0,000007 * 0,0097 -0,0000239 * 0,0000
R? 0,1857 0,3300 0,3292 0,1195 0,2960 0,2290
R? ajustado 0,1628 0,3130 0,3086 0,0807 0,2707 0,1971

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.
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Variable Dependiente: 1es 26-abr-2012

Método: mco-Errores Estindar Robustos (ger) Método: carcH (1,1)
Observaciones: 346, ajustadas a 342 Observaciones: 346, ajustadas a 342
Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
C -0,0002 0,6388 0,0003 0,3382 0,00020 0,4689 -0,00017 0,6257 0,000527 ** 0,0271 0,00040 0,3941
Abr 2012(-1) -0,1073 *** 0,0521 -0,1084 ** 0,0197 -0,11212** 0,0328 -0,10758 *** 0,0654 -0,123209 ** 0,0184 -0,11504 0,1052
Abr 2012(-4) -0,1217 ** 0,0208 -0,1448 * 0,0045 -0,13523 * 0,0097 -0,11956 ** 0,0208 -0,079825 0,1047 -0,13412 *** 0,0547
LNIGBC 0,0983 * 0,0001 0,0907 * 0,0001 0,08545 * 0,0002 0,09005 * 0,0000 0,066345 * 0,0006 0,08617 * 0,0021
LNEMBIP -0,1471* 0,0000 -0,1461 * 0,0000 -0,15345* 0,0000 -0,13778 * 0,0000 -0,093210* 0,0000 -0,14906 * 0,0000
LNTESOROS -0,1265 * 0,0000 -0,1252 % 0,0000 -0,12661 * 0,0000 -0,12496 * 0,0000 -0,077372 * 0,0000 -0,12765 * 0,0001
Multilateral 0,0009 0,3980 -0,0102 * 0,0000 -0,00164 0,7908 0,00166 0,2260 -0,003044 0,5130 -0,00209 0,4655
Calificacién 0,0097 * 0,0000 0,0125* 0,0000 0,01105* 0,0000 0,00969 *** 0,0529 0,013007 0,8593 0,01213 * 0,0003
Inflacién -0,0010 0,3290 -0,0127 * 0,0000 -0,00638 *** 0,0959 -0,00029 0,8200 -0,013020 0,9998 -0,00854 ** 0,0175
Monetaria 0,0041 * 0,0016 0,0070 * 0,0000 0,00503 *** 0,0964 0,00506 * 0,0041 0,008037 0,9863 0,00686 * 0,0000
Fiscal -0,0011 0,1807 -0,0081 0,1612 -0,00242 0,2490 -0,00137 *** 0,0745 -0,009093 * 0,0000 -0,00225 ** 0,0443
Politica 0,0012 *** 0,0657 0,0022 0,7984 0,00120 0,5580 0,00106 0,1081 0,000419 0,8702 0,00177 *** 0,0919
Economia 0,0000 0,9918 -0,0110* 0,0000 -0,00182 0,3230 0,00031 0,5537 -0,008048 ** 0,0223 -0,00118 0,2793
NO_NOT -0,0067 0,1428 -0,00149 0,3976 0,000401 0,7036 -0,00083 0,3449

Ecuacién de varianza

c 0,000011 * 0,0000 0,00000171 *** 0,0567 0,0000120 0,1081
ARCH(1) 0,145946 * 0,0003 0,1992640* 0,0012 0,1378090 *** 0,0712
GARCH(1) 0,577715* 0,0000 0,7611050* 0,0000 0,5646990 ** 0,0203
Calificacién -0,0000352 * 0,0005
Inflacién 0,000013 ** 0,0146 -0,0000266 ** 0,0347
Monetaria -0,000024 * 0,0000 -0,0000341 * 0,0000
Politica -0,000013 * 0,0004 -0,000021 ** 0,0395

Economia -0,000013 * 0,0000

R? 0,3421 0,4139 0,3528 0,3373 0,3358 0,3462

R? ajustado 0,3181 0,3906 0,3272 0,2982 0,3010 0,3076

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.
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Variable Dependiente: 1es 12-sep-2014
Método: mco-Errores Estindar Robustos (eer) Método: carch (1,1)
Observaciones: 246, ajustadas a 244 Observaciones: 246, ajustadeea 244
Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3

Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
(& 0,0002 0,7418 0,0006 0,2205 0,00039 0,4503 0,00042 0,4411 0,001003 * 0,0022 0,00019 0,7187
Sep 2014(-1) -0,2069 * 0,0052 -0,2000 * 0,0034 -0,20590 * 0,0054 -0,15907 ** 0,0439 -0,115026 ** 0,0423 -0,19476 ** 0,0165
Sep 2014(-2) 0,1930 ** 0,0259 0,1601 *** 0,0652 0,16560 *** 0,0577 0,08489 0,2482 0,073284 0,1996 0,14145 ** 0,0347
LNIGBC 0,1261* 0,0004 01295 0,0000 0,14125* 0,0000 0,09411 * 0,0003 0,073277 * 0,0000 0,13821* 0,0000
LNEMBIP -0,1252 * 0,0031 -0,0928 ** 0,0165 -0,11100 * 0,0068 -0,07290 * 0,0007 -0,052182 * 0,0001 -0,11026 * 0,0000
LNTESOROS -0,2010* 0,0001 -0,1802 * 0,0001 -0,19859 * 0,0001 -0,17310* 0,0000 -0,154702 * 0,0000 -0,20700 * 0,0000
Multilateral 0,0012 0,5230 -0,0033 *** 0,0753 0,00281 0,5208 0,00037 0,8848 -0,004163 0,9948 0,00100 0,7794
Calificacion 0,0042 * 0,0000 0,00435 0,9931
Inflacion -0,0019 0,2981 0,0025 0,8109 -0,00300 0,5159 -0,00230 0,1392 0,013859 *** 0,0995 -0,00470 0,1285
Monetaria 0,0035 0,1000 0,0060 0,2925 0,00630 0,1055 0,00364 0,1267 0,008278 *** 0,0533 0,00757 * 0,0004
Fiscal 0,0008 0,4475 0,0076 *** 0,0556 0,00322 0,1490 0,00196 ** 0,0136 0,009004 * 0,0000 0,00383 * 0,0002
Politica 0,0015 0,3645 0,0150 0,3859 0,00410 0,4343 0,00028 0,7804 0,004580 * 0,0006 0,00583 * 0,0000
Economia 0,0000 . 0,9537 -0,00138 0,4557 -0,00013 0,8724 -0,00209 0,1623
NO_NOT -0,0025 0,6939 -0,00089 0,7909 0,001625 0,1798 -0,00023 0,8542

Ecuacion de varianza
C 0,000008 * 0,0023 0,0000018 * 0,0062 0,0000097 ** 0,0166
ARCH(1) 0,173654 ** 0,0119 0,2102900 * 0,0023 0,160434 *** 0,0568
GARCH(T) 0,701492 * 0,0000 0,7448430 * 0,0000 0,608505 * 0,0000
Inflacion -0,0002850 ** 0,0246
Monetaria 2,73E-05* 0,0000
Fiscal -9,38E-06 * 0,0052 -0,0000169 * 0,0000
Politica -1,04E-05 ** 0,0365
Economia -6,84E-06 ** 0,0482
R? 0,3125 . 0,3562 0,3362 0,2666 0,2677 0,3286
R? ajustado 0,2767 0,3257 0,3017 0,2079 0,2161 0,2813

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.
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Variable Dependiente: 1es 24-jul-2020

Método: mco-Errores Estindar Robustos (ger)
Observaciones: 81, ajustadas a 77

Método: GarcH (1,1)

Observaciones: 81, ajustadas a 77

Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3 Modelo No. 1 Modelo No. 2 Modelo No. 3
Variable Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad Coeficiente  Probabilidad
C -0,0020 0,2077 -0,0015 0,1571 -0,00244 ** 0,0245 -0,00239 0,2377 -0,001548 0,1347 -0,00244 0,1784
Jul 2020(-4) -0,1802 ** 0,0236 -0,1596 ** 0,0426 -0,20789 * 0,0085 -0,17623 0,2061 -0,165595 ** 0,0226 -0,17830 *** 0,0532
LNIGBC 0,1405* 0,0005 0,1253 * 0,0004 0,14212* 0,0000 0,13898 ** 0,0402 0,121613 * 0,0000 0,14529 * 0,0002
LNEMBIP -0,3266 * 0,0005 -0,2798 * 0,0003 -0,29767 * 0,0005 -0,32509 * 0,0002 -0,303776 * 0,0000 -0,30516 * 0,0000
LNTESOROS -1,0817* 0,0000 -1,1265* 0,0000 -1,06593 * 0,0000 -1,07746 * 0,0000 -1,117506 * 0,0000 -1,06210 * 0,0000
Calificacion 0,0006 0,8866 0,00093 0,9473
Inflacion -0,0047 ** 0,0141 -0,00429 * 0,0011 -0,00429 0,9985 -0,00900 0,6672
MonetariA -0,0025 0,4178 -0,0219* 0,0000 -0,00389 0,5137 -0,00078 0,8163 -0,020563 0,9470 -0,00417 0,4422
Fiscal 0,0112 ** 0,0416 0,0174 *** 0,0646 0,01518 ** 0,0142 0,00883 ** 0,0188 0,016738* 0,0000 0,01573 * 0,0000
Politica -0,0005 0,9138 -0,0190 * 0,0000 -0,01816 * 0,0000 -0,00183 0,7992 -0,017751 0,8338 -0,01809 0,9999
Economia 0,0038 0,3633 0,0397 * 0,0000 0,01359 0,2129 0,00286 0,3024 0,037893 0,5703 0,01422* 0,0000
NO_NOT 0,0168 * 0,0000 0,00176 0,6552 0,016495 0,9280 0,00083 0,7695

Ecuacion de varianza

(s 0,000068 ** 0,0173 0,0000286 0,2975 0,0000363 0,5300
ARCH(1) 0,083998 0,6751  -0,0495420* 0,0045 -0,078781 0,4833
GARCH(1) 0,522073 ** 0,0335 0,5816590 0,1818 0,637663 0,2963
Monetaria 7,68E-05 ** 0,0274
Economia -8,28E-05 * 0,0030
R? 0,6477 0,7551 0,7014 0,6416 0,7541 0,6991
R? ajustado 0,5943 0,7222 0,6561 0,5535 0,7080 0,6370

* Significativa al 1%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 10%.






