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RESUMEN

Este estudio plantea que la comunicacion del Banco de la Republica tiene efectos sobre la
presion fiscal gubernamental. Las decisiones de politica monetaria tienen efectos sobre los
agentes econdémicos, ocasionando desacuerdos en las expectativas, lo que repercute en los
rendimientos de los titulos de deuda publica. Con datos referentes al periodo 2012 a 2021 se
toma como ejemplo el caso de Colombia, donde se analiza el impacto de las minutas como
principal herramienta de comunicacion. Los resultados econométricos obtenidos a través de
modelos EGARCH, permitieron identificar que la comunicacion del banco central tiene
efectos que sobre los retornos de los titulos de deuda publica que deben ser considerados,
dado que generan volatilidad entre los agentes del mercado financiero que participan en la

formacion de la tasa de interés intradia.

Palabras Clave: Desacuerdos, politica monetaria, comunicacion del banco central, Indice
de Referencia Bancaria.

Codigos JEL: E52, E58, E63.

SIGLAS Y SU CORRESPONDIENTE IDENTIFICACION:
DIS: Desacuerdo

IBR: indice de Referencia Bancario

OIL.: Cotizacién del barril de petréleo referencia WTI

VIX: indice de volatilidad del mercado de valores S&P 500

TRM: Tasa de cambio representativa del mercado

UNAULA

o el R e M o e



INTRODUCCION

Un elemento fundamental en la rendicion de cuentas de los bancos centrales independientes
es la transparencia (Geraats, 2002). La transparencia se puede entender como la capacidad
del banco central para mostrar las acciones de politica monetaria acordes al mandato
constitucional. Con mayor transparencia en la ejecucion y formulacion de la politica
monetaria se fortalece su credibilidad, mejorando su eficiencia y contribuyendo a un mejor

funcionamiento en los mercados (Blinder, 2000).

Los flujos de informacién se incrementan cuando los bancos centrales se comunican
abiertamente y con mayor frecuencia con el publico y los mercados financieros para explicar
los riesgos, las perspectivas econdmicas y las decisiones politicas (Blinder et Al., 2008). La
comunicacion desempefia un papel fundamental en la mejora de la credibilidad de las
acciones del Banco de la Republica, usada como una estrategia para contribuir a mantener

un entorno macroeconomico estable y una inflacién baja.

La comunicacion eficaz ayuda al anclaje de las expectativas, lo que contribuye al logro de
los objetivos del banco central. Los hacedores de politica tienen control directo de la tasa de
interés a un dia, pero buscan moldear expectativas de esta, a lo largo de la curva de
rendimientos. El control de esta tasa es Gtil en la medida que pueda ser usada como una
palanca para influir en rendimientos y precios de activos mas importantes, como los
rendimientos de los bonos gubernamentales y corporativos, que a su vez permiten que el

banco central impacte el curso de la economia (Bernanke, 2004a).

Las expectativas, en la formulacién de politica monetaria, juegan un papel crucial
(Eggertsson y Woodford, 2003). La forma en como los mercados financieros reaccionan a la
comunicacion del Banco de la Republica dependera tanto de la informacién suministrada, asi
como de la medida que estos escuchen lo que el banco central dice. Esta importancia empirica
de la comunicacion del banco central para los mercados financieros se enfatiza en Kohn y
Sack (2003), los cuales encuentran que esta comunicacion en forma de declaraciones
emitidas periédicamente impacta los mercados financieros en el dia de su publicacién,

repercutiendo en particular sobre las expectativas de las tasas de interes.
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Connolly y Kohler (2004) confirman lo anterior para un conjunto amplio de comunicaciones
en varios paises, encontrando para Estados Unidos, Canada, la zona del euro, el Reino Unido,
Nueva Zelanda y Australia que las expectativas en los tipos de interés se afectan por la
comunicacion emitida por el banco central. De acuerdo con lo anterior, este documento
investiga la respuesta de los mercados financieros a las minutas emitidas por el Banco de la
Republica para el periodo comprendido entre 2012-2021. En particular, esta investigacion
busca evidencia sobre la capacidad de las minutas como herramienta de comunicacion del
banco central para generar cambios en la formacion del conjunto de agentes que pronostican
el Indicador Bancario de Referencia (IBR) y sus efectos en los rendimientos de los titulos de

deuda publica.

Este trabajo contribuye al entendimiento de como la comunicacion afecta los titulos de deuda
publica, explicado desde las discrepancias sobre las expectativas del Indicador Bancario de
Referencia (IBR). Este documento aporta a la literatura en varios aspectos. Primero, se
muestra como los anuncios del banco central tienen el potencial de cambiar las expectativas
y percepciones de riesgo de los agentes sobre la politica monetaria, lo cual repercute de
manera importante en el comportamiento de los titulos de deuda pablica. Segundo, a través
del anélisis empirico de la economia colombiana se realiza un aporte a la literatura sobre los
efectos de la comunicacion en mercados financieros de economias emergentes, asi como
también sobre la dinamica de las condiciones de liquidez de corto plazo del mercado
monetario. Tercero, se evidencia que cuanto menor sea el desacuerdo, menores seran los
retornos de la deuda, lo que induce a que menor incertidumbre sobre el futuro

comportamiento de la tasa de interés de politica monetaria induce menores presiones fiscales.

Cuando hablamos de condiciones de liquidez hacemos referencia a la facilidad que tienen los
activos de ser convertidos en efectivo en un lapso de tiempo maés corto. La liquidez es el
balance entre el precio del activo y la rapidez con la que podemos venderlo o comprarlo,
cuanto mas rapido se lleve a cabo este proceso sin afectar de manera significativa su precio,
mas liquido es el activo. Los activos liquidos garantizan que siempre habra este flujo
constante de recursos para la organizacion. Cuando se presenta falta de liquidez se evidencia
que hay dificultades para convertir los activos en efectivo. Ya sea porque no hay compradores

0 porque dichos compradores no aceptan las condiciones expuestas.
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La liquidez se puede clasificar en 4 tipos: i) liquidez de largo plazo, que corresponde a
aquellos activos que, aunque pueden venderse, corren el riesgo de tener pérdidas, es decir,
no hay seguridad de recibir ganancias. En esta categoria se encuentran los inmuebles. ii)
liquidez de mediano plazo, corresponde a los activos que pueden convertirse en efectivo en
un periodo de 1 a 4 meses. Entre ellos encontramos bonos con posibilidades de venta rapida,
fondos de inversion, certificados financieros, entre otros, iii) liquidez inmediata, corresponde
a los activos que representan dinero de manera inmediata, por ejemplo, el efectivo, depositos
bancarios, etc, iv) liquidez adelantada, son aquellas ayudas que se pueden recibir sin
pertenecer a la empresa, por ejemplo, adelantos de tarjetas de crédito o préstamos

(Enciclopedia de Economia, 2022).

Ahora bien, enfocando el sentido de liquidez hacia la economia podriamos decir entonces
gue un mercado liquido es aquel donde se pueden realizar transacciones de manera agil y a
precios estables, de tal forma que la formacion de las cotizaciones no se contamina con los
posibles riesgos asociados a no encontrar contrapartes dispuestas a negociar a precios
razonables. La liquidez es lo mas relevante para valorar bonos y determina casi
exclusivamente los flujos de portafolio hacia los mercados de renta fija. También se puede
decir que en el caso de economias emergentes como la de Colombia, una limitada liquidez
es un factor que puede desviar la inversion de portafolio por parte de inversionistas
extranjeros, ademas de existir evidencias de que la liquidez, junto con el riesgo de crédito
son factores que determinan los diferenciales de rendimientos; al tiempo que mejores

condiciones de liquidez estan asociadas con menores costos del capital (Martinez, 2021).

Es importante destacar que mercados financieros mas profundos y liquidos, particularmente
de activos gubernamentales, son necesarios para asegurar un sistema financiero mas robusto
y eficiente, en este caso de estudio estamos hablando de los titulos de deuda publica (TES)
cuyo valor estaria respaldado por el gobierno, ademas es importante sumarle a nuestro
analisis que mercados mas liquidos tienen una mejor asignacion de los recursos y son mas
eficientes con el uso de la informacion. Teniendo presente entonces que existe una mayor
liquidez, esto favorece el uso de los instrumentos financieros por parte de la autoridad

monetaria y en general contribuye a la estabilidad del mecanismo de trasmision de politica
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monetaria y asi se hace mas atractiva la participacion de los mercados financieros (Martinez,
2021).

Lo que sigue del documento se encuentra organizado de la siguiente forma. En la siguiente
seccion se relata el objetivo general y los objetivos especificos. Luego, se desarrolla el
planteamiento del problema, seguido por la seccién del estado del arte. Después, en la seccion
metodolodgica, se realiza una descripcion de los calculos empleados para la construccion de
variables utilizadas para la medicion del efecto de la comunicacion sobre los titulos de deuda
publica. En la seccion de los resultados, se divide el analisis entre minutas y variables de
control. Por ultimo, se encuentra la seccidn de conclusiones, referencias y el anexo de las

tablas.



Al e S ki

;@ UNAULA

OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Identificar los efectos de la comunicacién del Banco de la Republica en el desacuerdo en las

expectativas de tasa de interés para el periodo 2012-2021.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Explicar los efectos de los desacuerdos en las expectativas de la tasa de interés
intradia sobre los titulos de deuda publica de la economia colombiana para el periodo
2012-2021.

e Analizar el impacto de los desacuerdos en los rendimientos de los TES

e Realizar un anéalisis de las minutas en los TES.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Una de las funciones principales del banco central es combatir las variaciones provocadas
por choques en las expectativas, de demanda y de oferta, con el objetivo de proteger a la
sociedad de la inflacidn y sus nocivos efectos. En general, en los choques de demanda las
variaciones en la tasa de interés actian como regulador y por el lado de la oferta, estos no
son controlados por el emisor. Controlar la inflacion es un objetivo fundamental, es una pieza
clave en el desempefio a nivel macroeconémico de un pais. Con ambos choques, la economia
inicia un ajuste automatico y temporal que suele ser costoso para la sociedad. La inflacion
afecta la estabilidad macroeconémica, la desigualdad, la inversion y el poder de compra.

La capacidad del marco de politica monetaria en el anclaje de las expectativas de inflacion
es el derivado, segun King (2020), de la influencia real de la politica monetaria, y no del
efecto de cualquier decision mensual sobre las tasas de interés, porque las decisiones
econdmicas de los agentes dependen del comportamiento de otros agentes o de sus
expectativas con respecto a eventos futuros. Un elemento clave en la conduccion y disefio de
la politica monetaria para un banco central moderno, como resultado, son las expectativas,
convirtiéndose en un mecanismo eficiente para el control de la inflacion, combatiéndola con

menores costos traducidos a la sociedad (de Mendonga, 2007).

A través de la confianza, los cambios ejercidos en la tasa de politica tienen efecto en el
desempefio futuro de la economia, por lo que las expectativas tienen un rol importante en la
transmision de politica monetaria. Las expectativas de inflacién del mercado financiero son
una herramienta que aporta al mejoramiento de la efectividad de la politica monetaria, y
mejora su mecanismo de transmision (Coibion et al., 2018). Existe literatura desde el lado de
la politica fiscal que muestra evidencia de la presion generada por las finanzas publicas en la
formacion de expectativas inflacionarias, lo que le da importancia al monitoreo de la
incertidumbre que generan las expectativas sobre futuros desequilibrios fiscales (Anzoategui
y Galvis, 2019).

En Colombia, existe una mayor vulnerabilidad a choques externos, porque la economia es
abierta y pequefia. Colombia resalta la importancia macroeconémica del mercado financiero

interno con la integracion de la poblacion, esto se debe al acceso de los productos financieros
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por parte de los hogares. No se permite el ingreso del sistema financiero externo facilmente
porque se pretende concentrar los efectos positivos sobre la inclusion del mercado interno en
distintas formas como por ejemplo la suavizacion del ingreso y consumo, la eficiencia en la
asignacion de recursos, el crecimiento econdmico, la desigualdad y la pobrezay la trasmision

de la politica monetaria (Cano et al., 2014).

El sistema financiero colombiano ha mostrado una expansion desde comienzos de la primera
década del siglo XXI, apoyada en la regulacion del gobierno nacional y de la
Superintendencia Financiera de Colombia, donde se destaca el fortalecimiento de los
estandares de solvencia, las normas que han facilitado la consolidacion de los conglomerados
financieros y las medidas que han aumentado la confianza de los ahorradores. De este modo,
el incremento del activo, en especial la colocacion de cartera de créditos, ha estado
acompariado de una mayor capitalizacion de los EC. Esta dinamica se ha caracterizado por

mantener tasas de crecimiento reales anuales positivas superiores a las del P1B (Uribe, 2012).

El IBR, debido a su metodologia de calculo, se ha venido constituyendo como un mejor
referente dado su menor rezago con el estado de las condiciones monetarias, lo que le permite
reflejar de manera mas eficiente y oportuna las expectativas del precio al que las entidades
participantes estan dispuestas a captar u ofrecer recursos en el mercado interbancario. Hoy
los mercados son quizas mas conscientes de la importancia de contar con un indicador que
exhiba correctamente las condiciones de oferta y demanda del mercado monetario, un
elemento sin duda crucial para la estabilidad y solidez del sistema financiero. Esta realidad
invita, desde luego, a que el Gobierno, los entes regulatorios y las entidades financieras
continten aunando esfuerzos para darle mayor celeridad a la adopcion de la IBR como tasa
de interés de referencia, un hecho que favoreceria el desarrollo del mercado financiero del
pais (Castro, 2018).

En la gestion de las expectativas para las economias emergentes que tienen implementado un
esquema de inflacion objetivo no solo se considera el anclaje de las expectativas y de la
inflacion, sino que debe monitorear los desequilibrios externos, la incertidumbre asociada a
la politica fiscal y a las diferentes variables macroeconomicas que generan presiones en el
balance de riesgos. A través de la tasa de cambio nominal se transmiten choques a la

economia colombiana, con efectos indirectos y directos sobre las expectativas de la inflacion.
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La politica se enfoca en la intervencion cuando la credibilidad y la reputacion de la politica
monetaria se ven comprometidas, bajo el esquema de inflacion objetivo, lo que segun Levin

(2014), se puede convertir en elementos que permitan un mejor desempefio.

La comunicacion del banco central, en la practica, se convierte en una herramienta de politica
monetaria para alcanzar el anclaje de las expectativas, con la capacidad de mejorar la
orientacion y previsibilidad sobre las decisiones tomadas por el emisor. Las expectativas del
banco central y los agentes convergen por medio de la comunicacion (Freeman et al., 2009).
La comunicacién como herramienta para el anclaje de expectativas se convierte en una
variable clave dentro de la administracién de la politica moderna. La comunicacién es
definida como el suministro de informacién del banco central hacia el publico, donde este
informa sus estrategias, objetivos, futuras decisiones y perspectivas econdémicas. La
informacién generada de manera continua, segun Blinder et al. (2008), permite a los
mercados financieros la facil deduccion de los objetivos que tienen los bancos centrales,

sefializando a los agentes de su comportamiento.

Continuando con Blinder et al. (2008), en las Gltimas décadas la comunicacion se ha
convertido en una herramienta clave de politica monetaria, dando lugar a una enorme nueva
literatura en macroeconomia sobre la comunicacion y sus efectos. En las economias
desarrolladas, la evidencia empirica sugiere que la comunicacién, como herramienta del
banco central, es importante y de gran alcance, lo cual mueve los mercados financieros,

reduciendo el desacuerdo de expectativas y el error de prondstico de los agentes econémicos.

Una mejor y mayor comunicacion construye transparencia y credibilidad, por lo que los
bancos centrales se comunican con una frecuencia mayor hacia el publico, aumentando la
difusion de informacion. Segin Freedman (1996), en términos de disminucion de
fluctuaciones de la actividad econémica y de estabilizacion de precios se mejora la eficiencia
en la conduccién de la politica monetaria. A través de la reduccion del ruido y la creacién de
noticias, la conduccion de las expectativas hacia los objetivos del emisor influye en la
convergencia entre los objetivos del banco central y las decisiones tomadas por los agentes.
Se menciona en Kohn y Sack (2004), que las noticias y anuncios del banco central afectan el
movimiento de los activos financieros y las expectativas. Para la reduccién de la volatilidad
del mercado financiero, Kuttner (2001) menciona que el banco central busca reducir el ruido

9
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y la incertidumbre sobre futuras decisiones de politica, para que el mercado tenga mas

predictibilidad de sus acciones.

En Sims (2003), se menciona que no todos los agentes tienen las mismas expectativas, por
lo que existe heterogeneidad en los pronésticos de cada agente, derivados del procesamiento,
costo y acceso a la informacion. La incertidumbre observada en la economia genera
diferencias en el pronostico y dispersién en las expectativas entre los agentes. En
consecuencia, al banco central le es dificil controlar las expectativas de inflacion por la
inestabilidad que provoca la incertidumbre. Es por esto, por lo que evaluar el desanclaje en
las expectativas al entender su heterogeneidad es importante. En concreto, el estado del arte
denomina esta heterogeneidad como el desacuerdo en las expectativas, lo cual permite ver
las diferentes percepciones de los agentes acerca de la credibilidad de la meta de inflacion,
lo que seguin Dovern (2015) le sugiere a la autoridad monetaria como los agentes econémicos

comprenden la direccion futura de las variables macroeconémicas.

En esencia, reducir el desacuerdo en las expectativas logra la convergencia entre agentes que
facilita la gestion del banco central, otorgando ventajas en el control de la inflacion objetivo
que permite conquistar objetivos macroeconémicos con facilidad y genera una mejora en la
transparencia y la credibilidad. Para conquistar los objetivos macroecondémicos propuestos
por el banco central, la comunicacion es una herramienta eficiente para la reduccién del

desacuerdo en las expectativas.

10
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ESTADO DEL ARTE

La efectividad de la politica monetaria de un banco central esta determinada por el mérito de
sus acciones de politica y su credibilidad percibida (Reeves y Sawicki, 2007). Desde la
década de 1990, los bancos centrales han puesto méas énfasis en las comunicaciones claras y

la transparencia como palancas adicionales para ayudar a lograr sus objetivos.

En un estudio realizado en Gurkaynak et al. (2004), se encuentra que los efectos de los
anuncios del Federal Open Market Committee (FOMC) en los mercados financieros no solo
son impulsados por cambios en la meta de la tasa de la tasa de fondos federales, sino que hay
un factor que se asocia con las declaraciones que el FOMC publica, representando mas de
las tres cuartas partes de la variacion explicable en los movimientos de los rendimientos de
los bonos del Tesoro a cinco y diez afios. En esa investigacion, se realiza una prueba de
hipdtesis para evaluar si los efectos de los anuncios de politica monetaria sobre los precios
de los activos se caracterizan adecuadamente por un solo factor (cambios en el objetivo de la
tasa de los fondos federales) o por dos factores (futuro camino de la politica). Donde utilizan
una lista de fechas y horas de los anuncios de politica monetaria desde enero de 1990 hasta
diciembre de 2004, con la finalidad de analizar si las acciones del banco central (factor 1)

hablan mas que las palabras (factor 2).

En primer lugar, en Gurkaynak et al. (2004) se realiza un analisis de estudio de eventos de
alta frecuencia desarrollando una regresion del componente sorpresa del cambio en el
objetivo de la tasa de fondos federales anunciado por el FOMC (variable independiente)
contra el cambio en el rendimiento de un bono o indice bursatil durante un intervalo que
incluye el anuncio de politica monetaria (variable dependiente). En segundo lugar, se estima
una matriz de factores utilizando el método estandar de componentes principales aplicado a
la matriz de datos X. En tercer lugar, tanto para los rendimientos del tesoro o para el precio
de las acciones, se estima la siguiente regresion Ay, = o + BZ;, + yZ,, + €. En esta
ecuacion Z; representa el cambio inesperado en el objetivo actual para la tasa de fondos
federales, y Z> representa todos los demas aspectos de los anuncios del FOMC que mueven
los futuros, por lo que incluye cualquier informacion que afecte la trayectoria esperada de la
politica monetaria. En consecuencia, Z1 y Z» son el factor objetivo y el factor ruta,

respectivamente.

11
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Por otro lado, en Hayo et al. (2008), se estudian los efectos de las comunicaciones de la
Reserva Federal en los rendimientos del mercado financiero de Estados Unidos, donde se
analiza si ocurre un cambio significativo durante la crisis financiera del 2008, utilizando
datos diarios de los retornos financieros desde el afio 1998 al afio 2009. En primer lugar, se
encuentra que la comunicacion del banco central mueve los mercados financieros en la
direccion prevista, donde los vencimientos mas cortos son afectados de una forma
econdmicamente significativa. En segundo lugar, los discursos del presidente de la Reserva
Federal generan mas atencion publica que la comunicacion de otros gobernadores o
presidentes. En tercer lugar, la comunicacion del banco central es ain mas relevante para el

mercado durante la submuestra de crisis financiera.

En Hayo et al. (2008), se utiliza las tasas de interés de cierre diario sobre valores
gubernamentales, como también rendimientos diarios en los mercados de valores para el
periodo que comprende el 2 de enero de 1998 al 31 de diciembre de 2009. Los autores
emplean cambios diarios de letras del Tesoro a 3 meses, a 6 meses y a 1 afio como variables
dependientes, donde se examina las tasas de crecimiento diarias del S&P500 para el mercado
de valores y se emplea un modelo GARCH (1,1) para todos los vencimientos de bonos y la

serie bursatil. El modelo usado es:

retornos; = B, + f1(variables del control financiero),_4
+ B, (efecto dia de la semana), + [3(shocks macroecondémicos),
+ fi(movimientos de tasa objetivo),

+ fs(medidas poco ortodoxas); + B¢(comunicacion), + €

La anterior ecuacion es un modelo de rezagos distribuido autorregresivo. El vector de las
variables de control comprende los rendimientos de los bonos, los rendimientos del S&P500
y los rendimientos del indice de tipo de cambio amplio de Estados Unidos. Se incluye en la
estimacion los componentes sorpresa de varios anuncios macroecondmicos, tales como
avance del PIB, produccion industrial y balanza comercial para capturar expectativas de
crecimiento; la encuesta del Institute for Supply Management y del Conference Board para
la confianza del consumidor y del productor; la nGmina no agricola y la tasa de desempleo
para representar condiciones del mercado laboral; las ventas minoristas para consumo real;

y para la inflacion el IPC y el IPP. Finalmente, se agregan variables de comunicacion: (i)
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declaraciones posteriores a la reunion, (ii) informes y testimonios de politica monetaria, (iii)
discursos del presidente de la Reserva Federal, (iv) discursos de otros gobernadores, (v)

discursos de presidentes votantes y (vi) discursos de presidentes sin derecho a voto.

Por su parte, Kuttner (2001), estima el efecto de los cambios en la politica de la Reserva
Federal en un espectro de tasas de interés de mercado, utilizando datos de futuros de fondos
de la Fed para distinguir los cambios anticipados de los imprevistos en el objetivo de la tasa
de fondos. El principal hallazgo es el de una fuerte relacion entre las acciones de politica

sorpresay las tasas de interés del mercado; la respuesta a las acciones anticipadas es pequefia.

Los resultados de Kuttner (2001) son sélidos para estimar las fechas de las reuniones del
FOMC vy para definir los cambios de tasas a intervalos mensuales. La respuesta de las tasas
de interés a la tasa objetivo es generalmente consistente con la hipotesis de las expectativas,
aunque la respuesta de menos de uno por uno a las acciones sorpresa en el extremo corto de
la curva de rendimiento sugiere que muchas de estas sorpresas tienen mas que ver con el
momento cambios de tarifas que con el nivel final de tarifas. Por Gltimo, los cambios
sorpresivos en la tasa objetivo practicamente no tienen efectos sobre las expectativas de
acciones futuras de la Fed, lo que ayuda a explicar el fracaso de la hipotesis de expectativas

en el extremo corto de la curva de rendimiento.

Se realiza en Kuttner (2001) un andlisis al estilo de Cook y Hahn haciendo una regresion del
cambio en la tasa de interés en los dos componentes del cambio de la tasa objetivo, AR, =

a + BiAr7 ¢ + B, AT + €, donde R representa a su vez los rendimientos de las letras a 3,

6y 12 meses, las notas a 2, 5y 10 afios y los bonos a 30 afios. A su vez, Arf™% = % -

1) es la sorpresa de 1 dia para la fecha t, y Ar;¢ = Ar, — Ar es el componente esperado

del cambio que se calcula como el real menos lo inesperado.

La investigacion de Lange et al. (2003) pretende analizar la predictibilidad al
comportamiento en la tasa de fondos federales, ademas de considerar los desarrollos
institucionales en la formulacién de politicas del FOMC. También pretende mostrar como
objetivo basico de la investigacion como las tasas de corto plazo pueden influir de manera
importante en las tasas de interés y precios a largo plazo lo cual afecta el gasto privado, a su

vez, todo esto afecta o tiene implicaciones importantes en la politica monetaria. Los
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resultados obtenidos en la investigacion mostraron que los mercados financieros tienen una
gran capacidad para predecir cambios en la politica del FOMC, esto se debe a que existe una
mayor correlacion serial en las variaciones del tipo de fondos federales.

El modelo principal utilizado en esta investigacion es: Aff, = YN ,a; . Ai,_; + &. Esta
ecuacion muestra que para analizar a fondo los resultados se enfoca en una regresion similar
a la prueba de causalidad de Granger, acé principalmente se tiene presente la variacion el tipo
de interés de los fondos federales que se regresan sobre los cambios actuales y retardados de
varios rendimientos del mercado financiero. Es una regresion bastante desestructurada que
simplemente pretende captar la correlacion entre los movimientos del tipo de los fondos
federales y los cambios anteriores en los tipos de interés del mercado.

En Kohn y Sack (2003) se pretende mostrar como las minutas del banco central afectan de
forma significativa a los tipos de interés del mercado. Se encuentra que las declaraciones y
acciones del banco central afectan fuertemente a la politica monetaria, lo que a su vez tiene

repercusiones sobre la tasa de interés y todo el mercado. Se estima por medio del siguiente

modelo: Aff* =DDTd . Aff1, que denota el cambio inesperado de las decisiones de

politica con respecto a la variacion de los fondos federales del mes en curso. Donde ‘D’ es el
numero total de dias del mes, ‘d’ es el dia del mes de la decision del FOMC, y Affl es el
cambio en el tipo de los futuros el dia de la decision politica. Esta medida se calcula para
todos los dias con reuniones del FOMC y acciones entre reuniones, y se fija en cero para

todos los demas dias.

En otra investigacion de Hayo et al. (2008), se expone el estudio de los efectos de la
comunicacion del FOMC sobre los rendimientos y la volatilidad de los mercados financieros
estadounidenses. Como resultado se encuentra que el impacto tanto en los rendimientos como
en la volatilidad seran mayores si el canal de comunicacion es mas formal. No obstante, es
mas comun que por parte de la FOMC se den discursos constantemente lo cual produce

efectos significativos sobre los mercados financieros.

En el articulo de Reeves y Sawicki (2007), la hipdtesis clave es que la volatilidad aumenta
tras la comunicacion oficial, a medida que los mercados reaccionan a su contenido. En la

investigacion se prueba el impacto de la comunicacion oficial del Banco de Inglaterra sobre
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la variacion de las expectativas de tipos de interés implicitas en los mercados de renta fija,
sobre los precios de las acciones y el tipo de cambio, utilizando datos intradiarios y diarios
seleccionados. De acuerdo con la metodologia de Kohn 'y Sack (2003), se observa la varianza
de los precios de los activos financieros porque es dificil cuantificar o determinar la direccién

de una sorpresa de comunicacion.

En contraste, en la publicacion de datos macroecondmicos los resultados se pueden comparar
con medidas cuantificadas de expectativas. Al utilizar datos intradiarios, se puede aislar
mejor el efecto de la comunicacion, y se obtienen resultados mas solidos, con una respuesta
significativa a la publicacion del Actay el Informe de Inflacion. Al utilizar datos diarios, se
encuentra evidencia de que la comunicacion del Banco de Inglaterra, especificamente el MPC
Minutes, aumenta la variacion de las tasas de interés implicitas de los contratos de futuros de

libras esterlinas a corto plazo.

En Knitter et al. (2011), es realizada de manera sistematica una revision de la evidencia
empirica de una variedad de diferentes canales de comunicacion y sus efectos en la
estabilidad financiera. Se identifica en el anélisis un efecto pronunciado sobre las variables
del mercado financiero de la comunicacion del banco central, y las declaraciones y
conferencias de prensa parecen ser el canal mas eficaz por el cual el banco central se
comunica. Los resultados parecen respaldar la opinién de que los informes escritos mueven
los precios de los activos, aunque se ha prestado menos atencion a estos como herramienta

de comunicacion.

Los principales hallazgos en Knutter et al. (2011) son: la evidencia empirica indica un efecto
pronunciado de la comunicacion del banco central sobre las variables del mercado financiero;
OLS y EGARCH son, con diferencia, los métodos empiricos implementados con mayor
frecuencia; la zona del euro, EE.UU. y el Reino Unido son las regiones en las que se centra
la mayor parte del trabajo empirico; las declaraciones y ruedas de prensa parecen ser el canal
de comunicacion més eficaz en cuanto a la influencia en los mercados financieros; y los
informes escritos, que se pueden Ilamar el canal de comunicacion a largo plazo, tienden a

ejercer una influencia sobre los precios de los activos en multiples mercados.

En Moessner et al. (2017), es realizada una encuesta que analiza las justificaciones teoricas

de la comunicacion del banco central sobre las tasas de politica futuras, en forma de
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orientacion futura y de publicacion de prondsticos de tasas de interés. Se resume las politicas
actuales para la comunicacion del banco central sobre las tasas de politica futuras en los
principales paises avanzados. Se analiza con evidencia empirica la efectividad de ambos tipos
de comunicacion. Se argumenta una desconexion entre la practica y la teoria de orientacion
prospectiva, dado que en la practica los bancos centrales no brindan compromiso, y en la
teoria se asume un compromiso por parte del banco central. Con el fin de proporcionar
informacion util para la politica, se sugiere que, la investigacion tedrica futura de la politica

deberia tener en cuenta a la ausencia de compromiso de los bancos centrales en la practica.
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METODOLOGIA

Segun Ismihan 'y Ozkan (2012), un elemento principal que influye en la estabilidad financiera
del pais y en la liquidez de la economia es el servicio de la deuda publica, dado que refleja
las presiones fiscales del gobierno. Disminuir la necesidad de financiamiento del déficit fiscal
por medio del sefioraje y promover el desarrollo del mercado de capitales se puede lograr por

medio de un adecuado financiamiento de la deuda publica.

La tolerancia al riesgo por parte de los inversionistas se ve afectada mediante la
comunicacion por la correcta administracion de las expectativas por parte del banco central.
Las tasas de mercado solo reaccionan ante el suministro de nueva informacion segun
Ehrmann y Fratzscher (2013), por lo que las variaciones de los rendimientos de los titulos de
deuda publica se afectan por las decisiones del banco central no anticipadas por los agentes.
Una menor volatilidad se asocia a una mayor credibilidad fiscal, cuando la volatilidad en los

retornos refleja confianza en el desempefio fiscal (Anzoategui y Galvis, 2019).

Este documento, tiene como principal objetivo el analisis del efecto de los desacuerdos sobre
los rendimientos de los titulos de deuda publica (TES) colombianos. Los administradores de
la politica monetaria pueden buscar la estabilidad macroecondémica desarrollando estrategias
mas eficientes para mitigar la volatilidad del mercado financiero con base a los resultados
aqui encontrados. Los TES pueden afectar el desempefio econdmico, dado que son
instrumentos de captacion de recursos que tienen los gobiernos para el financiamiento del
gasto publico. Su crecimiento en las economias emergentes refleja dinamismo y una apertura
mayor en la cuenta de capitales, por lo que la dindmica de la tasa de interés de estos titulos
repercute en los ciclos econémicos, por lo que Uribe y Yue (2006) mencionan que esta debe

ser monitoreada.
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Grafica 1. Titulos de Deuda Publica (TES) a 1, 5, y 10 afios para el periodo 2012 - 2021
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica.

En la grafica 1, se presentan los rendimientos de los TES colombianos a 1, 5, y 10 afios de
maduracion para el periodo de analisis que comprende el 2012-2021. Se observa, de forma
general, que los titulos que ofrecen el mayor rendimiento son los que cuentan con mas
madurez. Del 2012 en adelante, se observa un aumento del retorno de los titulos de tesoreria,
con la disminucion gradual de la flexibilizacion cuantitativa de la Reserva Federal, lo que

brinda un escenario de menor percepcion de riesgo.
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Indicador Bancario de Referencia

Los cambios en la percepcion del riesgo, las condiciones de liquidez y las expectativas del
mercado sobre las decisiones de politica monetaria son aspectos importantes que los agentes
del mercado consideran para establecer los precios (tasas de interés) del portafolio ofertado.
Para el caso de Colombia, la tasa IBR, es una tasa de interés de corto plazo que refleja el
costo del dinero en el tiempo o que refleja el precio al que los agentes participantes estan
dispuestos a ofrecer o captar recursos en el mercado monetario. Ademas, refleja las
condiciones de riesgo, liquidez y expectativas bajo las cuales el mercado financiero tiende a

direccionar su estrategia empresarial.

En la actualidad el Banco de la Republica es el administrador del esquema de formacion de
la IBR para los plazos overnight, un mes, tres meses y seis meses. Desde el afio 2008, calcula
y publica de forma diaria la IBR en su pagina de internet, para cada uno de los plazos
definidos.! La tasa es formada por la participacion de ochos bancos que cuentan con la mayor
calificacion de riesgo de crédito, dando cuenta de su solidez financiera y, niveles de liquidez
y capital. Estos bancos deben firmar contrato de prestacion de servicio para la administracion
del esquema y es obligacion de los agentes contar con los sistemas necesarios para ingresar
a los Servicios Electrénicos del Banco de la Republica (SEBRA) y al Sistema de Subastas,
al igual que mantener operativo y sincronizado el «token card» (tarjeta) de ingreso a SEBRA,

0 el mecanismo que lo sustituya.

La IBR nace como una necesidad del sector privado para comprender el verdadero costo del
dinero en tiempo real. En esencia, la IBR reemplaza la tasa DTF, tasa utilizada en el pasado
como tasa de referencia para calcular el costo del dinero, pero que no reflejaba de forma
adecuada las condiciones de oferta y demanda del mercado monetario. Por ejemplo, la DTF
se calcula de forma semanal y es el resultado de un promedio ponderado por monto de las
tasas promedio de captacion de los CDT's a 90 dias, pagadas por los bancos, corporaciones
financieras y compafias de financiamiento comercial. De forma mas acertada, el IBR
overnight es calculado de forma diaria como la mediana de las posturas de las tasas colocadas

por los ochos bancos participantes del esquema permitiendo comprender la dinamica intradia

! https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/indicador-bancario-referencia-ibr
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del costo del dinero. A su vez, el IBR de 1, 3y 6 meses incorpora las expectativas sobre las

tasas de interés.

Por lo tanto, la tasa IBR llega al marcado financiero de Colombia como una tasa de interés
que sirve como referencia para medir el costo del dinero en la economia, y que refleja
efectivamente los movimientos de politica monetaria, lo que resulta esencial para el
desarrollo del mercado financiero y del mercado de valores, alineando el mercado financiero

a estandares internacionales, en los que se utilizan tasas de referencia interbancarias.

A continuacion, se presenta en el grafico 2 el IBR como el promedio simple de los ocho
bancos participantes del esquema, del cual se puede identificar que de un total de 2178
observaciones la media es 4.25%, con una desviacion estandar de 1.45% y una varianza de
2.10%. En general, el IBR se mueve en un rango del 1.65%% y el 7.49%. Al inicio de la
muestra de andlisis, se observa una caida del afio 2012 al 2013, aunque se establece un valle
entre el 2013 y 2014. Luego, del 2014 al 2015 la IBR promedio se incrementa, aunque del
2015 al 2016 esta duplica la variacion porcentual del afio inmediatamente anterior. En
consecuencia, entre el afio 2015 y el 2017 la serie tiene un comportamiento de ‘V’ invertida.
Después, del 2017 al 2019 se establece otro valle. Por ultimo, del 2019 al 2021 la serie tiene

una pendiente negativa.

20

UNAULA

o el R e M o e



Grafico 2. Promedio del Indicador Bancario de Referencia (IBR) serie 2012-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica.

Los desacuerdos

De acuerdo con Kuttner (2001), la tasa overnight pueden ser un buen indicador para entender
la sincronia entre las expectativas del mercado y la direccion de la tasa de interés de politica
monetaria. La alineacion de la tasa overnight con la tasa de politica puede indicar que el
mercado financiero reconoce las futuras intenciones de politica monetaria que a su vez se

deriva de una correcta gestion de los anuncios de politica monetaria.

Desde la perspectiva anterior, la IBR sirve para identificar la postura de politica monetaria
del Banco de la Republica, como también para calcular el componente inesperado también
denominado sorpresa de politica monetaria (SPM). De acuerdo con los trabajos empiricos
adelantados por Anzoategui y Galvis (2019) y Galvis y Anzoategui (2018) es Gtil comprender
la naturaleza de la SPM porque indica la influencia de los anuncios del banco central sobre

las expectativas del mercado y los efectos subsiguientes sobre activos financieros como los
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bonos soberanos. La investigacion sobre la SPM pretende demostrar que para influir en el
proceso de toma de decisiones de los agentes es necesario que el banco central deba adoptar
estrategias de comunicacion relacionadas con la creacion de noticias y reduccion del ruido
(Blinder et al., 2008). Es por eso que si el banco central, logra que los agentes tomen
decisiones que interioricen la futura conduccion de la politica monetaria y produce menores
sorpresas en sus decisiones, entonces el mercado financiero tendra una respuesta menor a los

futuros anuncios de politica.

El proposito de esta investigacion es aportar elementos nuevos para entender la gestion de la
comunicacion a través de los mercados intradia desde una perspectiva conocida como los
desacuerdos en las expectativas. Esta perspectiva difiere del estudio sobre sorpresas de
politica monetaria porque se centra en el analisis de las discrepancias entre un conjunto de

agentes y no sobre un agente representativo medido a través de la mediana o el promedio.

Una vez que el Banco de la Republica provee la informacion de la IBR de cada uno de los
ocho bancos participantes, es util identificar los desacuerdos en las expectativas de la IBR
con plazo a un mes, como una variable que permite capturar la heterogeneidad en la
formacion del prondstico. Por lo tanto, este estudio amplia el analisis de la mediana de la IBR
hacia un analisis de rango, calculando el maximo y el minimo de los prondsticos entre los
ocho participantes del dia anterior a los anuncios del banco central. Conforme cada agente
participante incorporé un componente anticipado sobre sus creencias en la direccion de la
politica monetaria en el momento de elegir la IBR, es posible deducir que anuncios o
decisiones no esperadas o anticipadas podran ejercer una mayor heterogeneidad en la
formacion del pronostico, implicando mayores desacuerdos en las expectativas de la IBR

entre el conjunto de agentes.

Por tanto, para determinar el desacuerdo en la comunicacién del Banco de la Republica, se

desarrolla la siguiente ecuacion:
DIS = IBR(MAX), — IBR(MIN), [1]

Siendo DIS el componente de desacuerdo en los anuncios de politica monetaria e IBR(MAX)
el valor méximo del indicador bancario de referencia del dia t, e IBR(MIN) el valor minimo.
Segun Blinder et al. (2008), los mercados financieros tienen mayor capacidad para interpretar
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las consecuencias que trae la nueva informacion econdmica cuando el publico comprende las
decisiones de politica monetaria por causa de la comunicacion del banco central, y como
resultado se incrementa su habilidad para pronosticar y en la anticipacion de las decisiones

de politica.

Segln Anzoategui y Galvis (2019), con una mayor comprension sobre los anuncios de
politica monetaria, deberian existir menores respuestas en las tasas de interés de corto plazo
en el mercado financiero para los dias en que el banco central comunica sus decisiones.
Cuando el banco central tiene mayor transparencia, su comunicacion no deberia ser un gran

contribuyente a los movimientos de la tasa de interés del mercado (Kuttner, 2001).

Para ampliar nuestra informacion sobre el desacuerdo (DIS) es importante comenzar
diciendo que el célculo de esta variable es el resultado de la resta entre la tasa maxima y
minima del IBR entre los ocho bancos seleccionados. El resultado obtenido en la ecuacion
[1] es una expectativa sobre la IBR intradia a un mes, que busca identificar el tamafio de la
diferencia entre los pronosticadores, que a su vez sirve para medir la incertidumbre de los
bancos, del tal forma que cuando aumentan los desacuerdos, significa que los agentes no
entienden de la misma forma la conduccion de la politica monetaria. Como resultado, la
mayor incertidumbre tiene implicaciones sobre las decisiones de inversién en el mercado
bursatil. En particular, se espera que la mayor incertidumbre genere mayores retornos sobre
los titulos de deuda publica (TES).

La literatura sobre desacuerdo viene indicando que los desacuerdos sirven para medir la
incertidumbre. De acuerdo con esto, es posible indicar que la variable construida en esta
investigacion puede servir para identificar incertidumbre en los mercados intradia, en

especial en el mercado en el cual se forma el costo del dinero.

De igual forma, es importante sefialar que el desacuerdo no solo sirve para capturar las
diferencias en el prondstico. También, es una medida que sirve para medir las condiciones
de liquidez que enfrentan cada uno de estos bancos. Esto significa que aquellos bancos que
tienen una posicion de liquidez mas grande pueden optar por ofertar tasas de interés mas
bajas en el mercado, mientras que aquellos bancos que tienen una liquidez mas pequefia
tienen a demandar mas dinero y por ende sus tasas de interés es mucho mayor. Por lo tanto

el desacuerdo es una medida de las discrepancias en las expectativas, como también de las
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disparidades en la posicion de liquidez que enfrenta cada banco y como resultado una mejor
comunicacion por parte del banco central y una condiciones de liquidez similares entre los
participantes, puede ejercer una menor dispersion en las expectativas intradia o tasas de

interés de corto plazo para los dias en que el banco central comunica sus decisiones.

El desacuerdo ocurre cuando los agentes no se ajustan al comportamiento de la tasa de interés
al no tener una comprension consensuada de la politica monetaria. Cada uno tiene una
comprension diferente sobre la conduccién futura de la politica monetaria. Es decir, un dia
antes del comunicado cada banco forma una expectativa sobre el futuro comportamiento de
la tasa de interés. Los bancos forman expectativas con la informacion macroeconémica
disponible y la informacion que provee el banco central. Lo que implica que cada banco tiene
un conjunto de informacién diferente que implica diferencias en el prondstico y como

resultado discrepancias entre los ocho bancos que participan en la formacion de la IBR.

Los desacuerdos se asocian a la informacion asimétrica en poder del Banco de la Republica
que el publico no conocia, o a la nueva informacion sobre el producto y la inflacion. Estos
desacuerdos generan alteracion en el mercado financiero, dado que las expectativas son

trasladadas al retorno exigido de los activos financieros (Kohn y Sack, 2004).
La comunicacion del banco central

Por otro lado, posterior a la reunion de la Junta Directiva, con diez dias habiles se publica un
documento llamado minutas. Este documento es publicado desde finales del 2007, y es
importante porque es un documento mensual que refleja la forma en como la Junta Directiva
entiende la politica monetaria. Aqui, se discuten las perspectivas de la economia y la
situacion inflacionaria, que a diferencia de los comunicados presenta detalles de la

informacion econdmica utilizada en la toma de decision de la tasa de interés de intervencion.

A traves de minutas, comunicados de prensa, entrevistas publicas, reportes trimestrales de
inflacion, informes al Congreso de la Republica por medio de la Junta Directiva, y
conferencias de los codirectores, se comunica el Banco de la Republica con el publico. Para
el célculo del desacuerdo, este estudio se enfoca en las minutas. La importancia radica en la
informacion que revela con relacion a la postura futura y presente de politica monetaria del

Banco de la Republica, en la periodicidad del documento y su claridad.
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Las minutas se publican de forma bimensual y de forma inmediata a la culminacion de la
reunion de la Junta Directiva. Este canal permite identificar los cambios en la politica
monetaria de manera oportuna y recibe gran atencion de los mercados financieros. Comunica
de forma breve razones fundamentales e informacion concreta de cada decision tomada sobre

la tasa de intervencion (Anzoategui y Galvis, 2019).

Antes de comenzar cada afo, es suministrado a los mercados el calendario de las fechas de
publicacion de las minutas por parte del Banco de la Republica. Desde el 2001 en Colombia,
las reuniones de la Junta Directiva del Banco de la Republica se realizan el tltimo viernes de
cada mes, y existe una costumbre de que en promedio las reuniones se realicen cada ocho
semanas. Quince dias después de que se publican los comunicados de prensa, se publican las
minutas. Dada la disponibilidad de los datos acerca de los titulos de deuda publica, en esta

investigacion se utilizan datos del 2012 en adelante.

La serie se construyo segun la diferencia entre la tasa maxima (IBRmax:) y minima (IBRmin)
el dia en que el Banco de la RepUblica se comunicd con los agentes a través de las
publicaciones de las minutas en el dia t siendo este dia t el dia en que se da a conocer la
minuta. Para cada mes existe solo un dato referente a la diferencia de la IBR durante los dias
en que el Banco de la Republica dio su anuncio durante el periodo de 2012 a 2021. Las fechas
de comunicacion se fijaron segun el calendario que la Junta Directiva del Banco de la
Republica emitio. En los casos en que el canal de comunicacion se emite después del cierre
de la bolsa de valores de Colombia, es fijado en el siguiente dia habil la minuta. Por ejemplo,
el viernes 7 de septiembre del 2012 se emitié una minuta luego del cierre de la bolsa de
valores de Colombia, la cual para efectos de esta investigacion se fija el siguiente dia habil
lunes 10 de septiembre del 2012.

En el gréfico 3, se puede observar que el desacuerdo calculado con las minutas cuenta con
un total de 98 observaciones, una media 0.05, una desviacién estandar de 0.06 y una varianza
de 0.004. El desacuerdo toma valores desde 0.009 hasta 0.47. Esta serie tiene dos
movimientos a resaltar: el primero ocurre entre el 2012 y el 2013; el segundo movimiento

sucede a inicios del afio 2020.
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Grafico 3. Desacuerdo calculado con minutas para la serie 2012-2021
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica.

Es de esperarse que el IBR no reaccione ante la comunicacion del banco central en un
ambiente de mayor transparencia de la politica monetaria (Anzoategui y Galvis, 2019). En
caso de que existan acciones, se incorporard su variacion en la fijacion del precio de los
activos. ElI IBR cambia ante decisiones inesperadas, incluyendo las expectativas de los
agentes econdmicos sobre el comportamiento de la tasa de interés de politica. Segin Rakan
(2005), el precio del riesgo a través del impacto en las valoraciones de los flujos de efectivo
se puede afectar de forma indirecta por los cambios inesperados de las tasas de interés. Los
desacuerdos deberian afectar los precios en el mercado financiero. Por tanto, el presente
documento busca analizar el efecto de la comunicacidn del Banco de la Republica sobre los
TES colombianos. Para calcular los efectos de la comunicacion, se utiliza la diferencia de la
tasa IBR maxima con la minima, una vez que esta diferencia mide el desacuerdo en las

expectativas que tienen el potencial de afectar el mercado financiero. Dicho esto, el modelo

basico elaborado es el que sigue:
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Donde Ay, = TES;,; — TES;_; es el cambio en los retornos de los titulos publicos del
gobierno colombiano entre el dia t+1 y el dia t-1, siendo t el dia de las minutas y el
comunicado de prensa. Es asumido que Ay, es una medida de volatilidad de los retornos de
los TES. Para este estudio, se utilizan los titulos con madurez a 1, 5y 10 afios. El término
DIS es el componente de desacuerdo en las expectativas en el canal de comunicacion y Xit
es un vector de tres variables explicativas o de control calculadas entre t y t-1. Se busca con
el vector de las variables de control considerar otras fuentes de perturbacion que alteran los

TES en los dias en que el Banco de la Republica emite su comunicacién. EI término de error

es € = veh,~(0,h?), con v, = £ ~iid(0,1).
t

Se asume que el término error tiene una varianza condicional. Para mejorar la eficiencia de
la ecuacion 2 se asume EGARCH (1,1). Esta metodologia ha sido aplicada por Anzoategui y
Galvis (2019), Moessner (2015), Hayo et al. (2015), Fatum y Scholnick (2006), y Connolly
y Kohler (2004). El GARCH es un modelo de varianza condicional que permite tomar la no
normalidad de los retornos exhibidos en las series financieras a consideracion. En general,

muestran curtosis alta y no tienen distribucion normal.

Segun Nelson (1991), el modelo GARCH exponencial 0 EGARCH permite diferenciar el
efecto asimétrico de los cambios en los rendimientos de los TES a choque negativos o
positivos de las variables independientes tomadas a consideracion. En Hayo et al. (2015) se
evidencia como la volatilidad de los activos financieros se ve afectada por variables no
relacionadas con la politica monetaria. Una primera variable de control es el indice de
volatilidad del mercado de valores S&P 500 (VIX), que mide el mayor grado de aversion en
los mercados de capital globales. Se destaca por ser sefializar el riesgo global de los flujos de
capitales. La percepcion del riesgo global se mide por medio de la variacién del indice VIX
(AVIX).

Segun Toro et al. (2015), Lopez et al., (2015) Martinez et al. (2015) y Enciso et al., (2013),
en Colombia los rendimientos de los TES se ven afectados por la volatilidad del precio de
algunos bienes primarios. El precio del petroleo incide fuertemente en la estabilidad
macroeconomica afectando el desempefio del mercado financiero colombiano. Una segunda
variable de control son las variaciones en el precio del petroleo AOIL. Por ultimo, se controla

con las variaciones de la Tasa Representativa del Mercado (ATRM).
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Las tres variables de control (AVIX, ATRM, AOIL) son utilizadas, junto con el desacuerdo
en las expectativas de politica monetaria para las minutas. Para normalizar las unidades de
medida de las diferentes variables de control se aplica la metodologia usada en Anzoategui
y Galvis (2019), en Hayo et al. (2015), en Moessner (2015), en Reeves y Sawicki (2007), y
en Connolly y Kohler (2004), donde se usan las desviaciones estandar con el fin de
proporcionar mejores medidas y méas uniformes de las variables control utilizadas, calculadas
entre el periodo t y t-1, siendo t la fecha en que se emite el comunicado o la minuta. Por
ultimo, los datos utilizados en este documento comprenden el periodo que va desde julio del
2012 hasta agosto del 2021. Las estadisticas descriptivas de las variables y la fuente se

encuentran en la seccién de Anexo de Tablas en la Tabla 5.

RESULTADOS

En las Tablas 1, 2 y 3 se reportan los resultados de las estimaciones de la ecuacion 2. En
primer lugar, es estimado un modelo basico que evalla el efecto del descuerdo sobre la
variacion del retorno de los TES. Luego, el modelo base es extendido, donde se agrega una
a una las variables de control. A medida que se van mostrando los resultados, se puede inferir
que el signo encontrado se alinea con las perspectivas tedricas esperadas, donde ademas todas
las variables son significativas y cumplen con los pardmetros establecidos por la literatura
base que es un R2 ajustado positivo y su coeficiente con el signo respectivo.

No obstante, en general la comunicacion del Banco de la Republica afecta los TES de la
forma esperada. En especial, los desacuerdos elevan los rendimientos de estos titulos,
contribuyendo a la carga fiscal gubernamental (Kndtter et al., 2011). Es posible verificar que
los desacuerdos reflejan incertidumbre que se refleja en el mayor riesgo que los agentes
perciben, lo que refleja diferenciales mas altos en los rendimientos de los TES (Moessner,
2015). El analisis detallado de los resultados se divide en dos subsecciones donde se analiza
el impacto de las minutas sobre los retornos de los TES a 1, 5y 10 afios y, por ultimo, la

subseccion de las variables de control.
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MINUTAS

Tabla 1 - Efectos del desacuerdo sobre los titulos de deuda publica a 1 afio (EGARCH(1,1))
Variable dep. Minutas
ATes 1 afio Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante -0.016148*** 0.037871 *** -0.045368*** | -0.088747***

(3.7E-106) (0.003713) (4.05E-09) (0.003727)

[-4.4E+103] [10.19982] [-11214004] [-23.80957]
DIS_min 0.347515*** 0.077711** 0.645548*** 0.774691***

(1.1E-104) (0.033977) (0.027167) (0.038628)

[3.2E+103] [2.287141] [23.76254] [20.05531]
QOil -0.056228***

(0.002201)
[-25.54599]
Vix 0.013577***
(0.001135)
[11.96268]
TRM 0.004069***
(0.000300)
[13.57241]

Log likelihood 184.7101 80.24688 93.50066 69.41640
No. de obs. 97 97 97 97
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Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a

0.05, (*) denota significancia a 0.1. Desviacion estandar entre paréntesis y estadistica-t entre

corchetes.

Tabla 2 - Efectos del desacuerdo sobre los titulos de deuda publica a 5 afios (EGARCH(1,1))

Variable dep. Minutas
Tes 5 afios Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
-0.045175** 0.061387*** -0.030238*** -0.031285***
Constante (0.019156) (0.006805) (0.002789) (0.005940)
[-2.358256] [9.020247] [-10.84252] [-5.267076]
1.580463** 0.402044** 0.300471*** 0.184615**
DIS_min (0.406970) (0.139172) (0.038157) (0.064577)
[3.883488] [2.888840] [7.874581] [2.858855]
-0.227378***
Oil (2.3E-104)
[-9.9E+102]
0.004398**
Vix (0.001802)
[2.439997]
0.001125***
TRM (0.000248)
[4.539216]
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Log likelihood

-62.60979

159.4096

164.5699
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162.4576

No. de obs.

97

97

97

97

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a

0.05, (*) denota significancia a 0.1. Desviacion estandar entre paréntesis y estadistica-t entre

corchetes.

Tabla 3 - Efectos del desacuerdo sobre los titulos de deuda publica a 10 afio (EGARCH(1,1))

Variable dep. Minutas
ATes 10 afo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
-0.020257** 0.041252*** -0.175933*** -0.225749***
Constante (0.009126) (0.006827) (0.013454) (0.016571)
[-2.219648] [6.042065] [-13.07693] [-13.62279]
0.119161* 0.233765* 0.240519** 0.583518**
DIS_min (0.072365) (0.135213) (0.082330) (0.165919)
[1.646669] [1.728860] [2.921387] [3.516892]
-0.178330***
QOil (2.2E-104)
[-7.9E+102]
0.144653***
Vix (0.001111)
[130.1657]
TRM 0.013924***
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(0.001280)

[10.87896]
Log likelihood 141.7702 28.82094 -28.83432 -39.26357
No. de obs. 97 97 97 97

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a
0.05, (*) denota significancia a 0.1. Desviacion estandar entre paréntesis y estadistica-t entre

corchetes.

El coeficiente asociado a la comunicacion denota una similitud con respecto a la literatura
mencionada ya que para los titulos de corto y largo plazo los efectos de las minutas son
bastante evidentes en cuanto a brecha de retornos. En los titulos con madurez a 1 afio las
minutas incrementan los retornos de los TES entre 0.077 y 0.774 puntos porcentuales debido
a los altos niveles de volatilidad que se generan en el corto plazo. En cuanto a los titulos a 5
afios su efecto se encuentra entre 0.184 y 1.580 puntos porcentuales y en el caso de los titulos

de largo plazo, su efecto se encuentra ubicado entre 0.119 y 0.583 puntos porcentuales.

Estos resultados reflejan la relevancia que toman las minutas al afectar las expectativas de
cortoy largo plazo. En Reeves y Sawicki (2007) se encuentran resultados similares al analizar
las actas de las reuniones del Comité de Politica Monetaria del Banco Central en Inglaterra,
y sus impactos en bonos con maduracion de 1 a 5 afios. Por tanto, las minutas son un canal
clave de comunicacion para traders e inversionistas, dado que contiene informacion de la
reaccion, interpretacion y postura de los hacedores de politica monetaria que puede dar

sefiales sobre la trayectoria futura de la politica monetaria en los mercados financieros.

Es asi que, teniendo presente los resultados con respecto a las condiciones de liquidez se
puede analizar como resultado que el mercado es bastante liquido ya que se denota una fuerte
transaccion de manera agil y a precios estables que permiten darles a los bonos mayores
niveles de retornos. Esto se debe también a que las minutas impactan el mercado financiero
de forma tal que la liquidez de los bonos se vuelve mayor y de forma positiva dependiendo

de su madurez y tiempo de cotizacion (1, 5y 10 afios).
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En definitiva, los resultados bajo este contexto permiten afirmar que los participantes del
mercado de TES en Colombia prestan atencion a esta publicacién, reflejando su interés por
este canal de comunicacion, dado que brindan informacion detallada sobre la postura de la

politica monetaria.

VARIABLES DE CONTROL

Los signos de los coeficientes en general coinciden con lo esperado y los mas significativos
son para los titulos de corto y largo plazo, teniendo de forma significativa estadisticamente a
todas nuestras variables analizadas. Con respecto a la variable DIS podemos observar su
comportamiento en los tres modelos de forma significativa, con coeficiente positivo y de
valores pequefios pero muy similares esto se debe a que el desacuerdo entre los distintos
bancos afecta de forma positiva a las demas variables y esto a su vez a los TES para los
diferentes periodos, lo cual nos indica también que, aumentos en el desacuerdo nos aumenta
los niveles de retornos de los titulos de deuda publica (TES). Vemos que la TRM es positiva
y la minuta como reporte del banco central la afecta de forma positiva y significativa para
los tres modelos lo cual nos permite comprender el impacto sobre las metas de inflacion y el
tipo de cambio, el VIX tiene resultados acordes a la literatura, con coeficiente positivo que
muestra como los TES se afectan por el riesgo global, y su vez el coeficiente tiene alta
significancia en los modelos y es muy pequefio. Por Ultimo, los coeficientes de OIL
(variaciones del precio del petroleo) son significativos y de signo negativo para todas las
series, presentando niveles altos de significancia en los TES a 1,5 y 10 afios; estos resultados
se deben a que el precio del petréleo tiene un fuerte impacto en los titulos de deuda publica

afectando tanto el sistema financiero como la economia general del pais.

CONLUSIONES

En este documento se analizo la influencia de la comunicacion del Banco de la Republica
sobre los titulos de deuda publica. Se asume la hipotesis de que el componente de desacuerdo
afecta las expectativas del mercado financiero, siendo este estimado para el canal de

comunicacion de minutas sobre los TES a 1, 5 y 10 afios. Los hallazgos permiten observar
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que el desacuerdo de las minutas impacta el retorno de los TES y como consiguiente, afecta

a la carga fiscal.

Ademas cabe resaltar que la IBR intradia a 30 dias es una buena medida de desacuerdo y de
expectativas racionales también de liquidez que nos permite determinar que tanta disparidad
o0 desacuerdo tienen los bancos comerciales a la hora de fijar sus tasa de interés que seran
ofertadas al publico en general, consiguiente a esto, también podemos ver que el mercado
financiero se ve fuertemente afectado por las minutas puesto que es un documento de suma
relevancia para el debido manejo de la politica monetaria y la comunicacién del banco
central. No solo afecta la tasa de interés, sino que afecta a los indicadores bursatiles, al
petroleo y al tipo de cambio siendo esto de un impacto considerable para la economia tanto
interna como global, ya que, las decisiones que se toman desde el banco central pueden

afectar la forma en que globalmente se mueve nuestra economia.

La nueva informacion generada por el emisor genera movimientos entre los participantes del
mercado. El andlisis detallado y los resultados que nos arrojaron las tablas nos permiten
identificar que las minutas causan un efecto muy fuerte sobre las variaciones en los retornos
de los titulos de deuda publica lo que a su vez se ve reflejado en las expectativas racionales
que tengan los participantes del mercado financiero. En las economias emergentes, es
relevante el financiamiento de la deuda publica, en especifico para las economias que
adoptaron el régimen de metas de inflacion, por lo que resulta pertinente que la comunicacién
sea administrada con los cuidados necesarios, dado que tiene influencia sobre la estabilidad

financiera y las presiones fiscales gubernamentales.

Es asi que podemos concluir que si existiera una mejor comunicacion por parte del banco de
la republica frente al mercado financiero permitiria disminuir una brecha de incertidumbre y
de choques fuertes que se generan en la economia, generando asi mejores niveles de
informacidn publica y mayor acceso a los participantes del mercado que con mejores analisis
lograran tomar decisiones asertivas para estabilizar los niveles de la tasa de interés y de los
demas indicadores globales que afectan la politica monetaria, ademas, es importante también
tener presente que mientras mejor comunicacion haya, los TES tendran mejores niveles de
retornos en sus distintos tiempos de madurez y asi las inversiones seran mas llamativas para

el publico en general.
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ANEXO DE TABLAS

Tabla 4

Variables utilizadas y fuentes

Nombre de la variable

Descripcion

o el R e M o e

@ UNAULA

Fuente

Tasa de Cambio o TRM

Indice de volatilidad del
mercado de valores S&P
500 (VIX)

Cotizacion del barril de

petréleo referencia WTI
(OIL)

Titulos de deuda publica -

TES

Desacuerdo — DIS

Minutas

Comunicados

La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) es la
cantidad de pesos colombianos por un délar de los Estados
Unidos.

El VIX es un indice de volatilidad, en tiempo real, creado por el
Chicago Board Options Exchange (CBOE). Este indice fue el
primer referente para cuantificar las expectativas del mercado
respecto a la volatilidad

El crudo West Texas Intermediate (WTI) o crudo EE. UU. es una
mezcla de varios petréleos crudos locales estadounidenses ligeros
y dulces. Se extrae y procesa en Estados Unidos, y se refina
principalmente en el Medio Oeste y en la costa del golfo de
México. El petréleo WTI se utiliza como referencia principal en
el mercado petrolero de Estados Unidos.

Las tasas de los TES a plazos de 1, 5 y 10 afios son extraidas de
la curva cero cup6n de los titulos de deuda publica, denominados
en moneda en pesos y en UVRs, que calcula el Banco de la
Republica mediante la metodologia de Nelson y Siegel (1987).
Variable utilizada para los calculos de esta investigacion, es el
resultado de seleccionar los datos de la IBR diaria a 30 dias, se
seleccionan los valores maximos y minimos de los distintos
bancos que participan en la emision, de aca se restan esos valores
resultantes (max. — min.) y ese es el desacuerdo, esto se hace con
el fin de ver que tanto los bancos se encuentran en diferentes
posiciones ante la tasa de interés.

Son documentos emitidos por el Banco de la republica con el fin
de dar a conocer la informacion respectiva de la tasa de interés
determinada por el banco central y a su vez que decisiones se van
a tomar con relacion a la politica monetaria.

Documentos emitidos por el Banco de la Republica de Colombia

con el fin de dar a conocer las decisiones que tomo la junta

Banco Central de Colombia

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/trm

Reserva Federal de St. Louis

http://research.stlouisfed.org/

Reserva Federal de St. Louis

http://research.stlouisfed.org/

Banco Central de Colombia

http://www.banrep.gov.co/es/tes

Elaboracion propia de acuerdo a los datos de la

tabla de Excel

Banco Central de Colombia

https://www.banrep.gov.co/es/minutas

Banco Central de Colombia
https://www.banrep.gov.co/es/comunicados-

junta
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Indicador bancario de

referencia (IBR)

directiva con respecto a la tasa de interés, politica monetaria y
otros eventos de suma importancia para la economia colombiana.
Este indicador fue desarrollado por el sector privado, con el
respaldo del Banco de la Republica y otras entidades, con el
objetivo de reflejar la liquidez del mercado monetario
colombiano. El IBR es una tasa de interés de referencia de corto
plazo denominada en pesos colombianas, que refleja el precio al
que los bancos estan dispuestos a ofrecer o0 a captar recursos en

el mercado monetario.

ﬂ@

Banco Central de Colombia
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http://www.banrep.gov.co/es/ibr

Tabla 5.

Estadisticas descriptivas

Series Estadisticas descriptivas
Media Minimo Maximo Desviacién estandar Kurtosis
Dis com 0.07305  0.004000 0.470000 0.078731 11.13811
Dis min 0.05980  0.009000 0.470000 0.065059 21.67620
Tes 1 afol min 469815  0.000000 7.264157 1.354996 3.902541
Tes 1 afio_1 min 472095 1.900363 7.266217 1.268626 3.052595
Tes 1 afio_2 min 472350  1.917440 7.266217 1.265177 3.051201
Tes 5 afios1 min 5.98314  0.000000 8.719773 1.100782 10.78473
Tes 5 afios_1 min 6.03216  4.152222 8.739721 0.903666 3.558905
Tes 5 afios_2 min 6.03463  4.191995 8.800133 0.896618 3.603594
Tes 10 afios1 min 6.91973  0.000000 9.483246 1.099399 17.63405
Tes 10 afios_1 min 6.99083  4.986402 9.576347 0.831433 3.791266
Tes 10 afios_2 min 7.00212  4.946514 9.685893 0.830336 3.862182
AVIX1 min 0.70484  0.000000 4.228499 0.840185 6.755066
AVIX_1 min 0.71439  0.000000 5.982123 0.936188 15.76822
AVIX_2 min 0.71461  0.000000 3.570889 0.759585 5.989987
AOIL1 min 0.58653  0.000000 4532554 0.636188 17.86978
AOIL_1 min 0.57406  0.000000 2.835498 0.510241 6.235972
AOIL_2 min 0.54021  0.000000 2213244 0.488360 4.330591
ATRM1 min 11.3453  0.000000 66.24883 12.51530 7.198386
ATRM_1 min 7.94542 0.000000 34.60581 9.077416 3.728657
ATRM_2 min 11.3201 0.000000 64.00023 11.42386 7.224701
Tes 1 afiol com 469868  0.000000 7.358679 1.362224 3.912519
Tes 1 afio_1 com 473058  1.900363 7.289981 1.281384 3.087442
Tes 1 afio_2 com 473558  1.917440 7.255411 1.275096 3.061087
Tes 5 afios1 com 597750  0.000000 8.536416 1.100101 10.70138
Tes 5 afios_1 com 6.02598  4.152222 8.694774 0.905513 3.503881
Tes 5 afios_2 com 6.02346  4.191995 8.677865 0.897454 3.546343
Tes 10 afios1 com 6.92140  0.000000 9.280780 1.094293 17.91384
Tes 10 afios_1 com 6.99110 5.045332 9.355761 0.819532 3.711282
Tes 10 afios_2 com 6.99031  5.068072 9.383672 0.813576 3.814990
AVIX1 com 0.67860  0.000000 4.228499 0.776622 8.772609
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AVIX_1 com 0.85314  0.000000 8.987327 1.249872 22.61259
AVIX_2 com 0.56496  0.000000 6.286179 0.834779 24.81457
AOIL1 com 0.70951  0.000000 4532554 0.721541 11.97884
AOIL_1 com 0.65595  0.000000 4.285067 0.662885 11.76493
AOIL_2 com 0.57665  0.000000 5.487149 0.706405 25.70784
ATRM1 com 12.9535  0.000000 74.79068 13.50218 7.136233
ATRM_1 com 8.20200  0.000000 44.37095 10.18761 5.632702
ATRM_2 com 11.1958  0.000000 64.00023 12.71524 6.716345
TABLA 6.

TEST DE RAIZ UNITARIA

Series ADF PP
Lags Esp.  Test C.V (1%) Band Esp. Test C.V (1%)
Dis com 0 C -6.735  -3.499 3 C -6.852  -3.4991
Dis min 0 C -4.251  -3.499 3 C -7.257  -3.4991
Tes 1 afiol min 0 N -1.000 -2.589 1 N -1.002 -2.5890
Tes 1 ano_1 min 2 N -0.729  -2.589 5 N -0.814  -2.5890
Tes 1 ailo_2 min 2 N -0.727  -2.589 5 N -0.796  -2.5890
Tes 5 anosl min 0 N -0.985  -2.589 7 N -0.965 -2.5890
Tes 5 afios_1 min 0 C -2.145  -3.499 4 C -2.267  -3.4991
Tes 5 afios_2 min 0 C -2.178  -3.499 3 C -2.263  -3.4991
Tes 10 afios1 min 0 N -0.987  -2.589 6 N -0.966 -2.5890
Tes 10 afios_1min 0 C -2.434  -3.499 4 C -2.571  -3.4991
Tes 10 afios_2 min 0 C -2.569  -3.499 3 C -2.621  -3.4991
AVIX1 min 0 C -9.373  -3.500 3 C -9.400 -3.5006
AVIX_1 min 0 C -9.916  -3.500 5 C -9.935 -3.5006
AVIX_2 min 0 C -7.719  -3.499 1 C -7.686 -3.4991
AOIL1 min 0 C -6.760  -3.500 1 C -6.819 -3.5006
AOIL_1 min 0 C -9.676  -3.500 2 C -9.690 -3.5006
AOIL_2 min 0 C -8.009 -3.499 4 C -8.357  -3.4991
ATRM1 min 0 C,T -11.07  -4.055 4 C,T -11.00 -4.0554
ATRM_1 min 0 C -7.075  -3.499 3 C -7.184  -3.4991
ATRM_2 min 0 C -7.282  -3.499 3 C -7.296 -3.4991
Tes 1 afiol com 0 N -1.125 -2.589 0 N -1.125 -2.5890
Tes 1 afio_1 com 0 N -1.021  -2.589 5 N -0.949 -2.5890
Tes 1 aiio_2 com 0 N -1.041  -2.589 4 N -0.963 -2.5890
Tes 5 afiosl com 0 N -0.998 -2.589 7 N -0.982  -2.5890
Tes 5 afios_1 com 0 C -2.195  -3.499 3 C -2.349  -3.4991
Tes 5 afios_2 com 0 C -2.138  -3.499 3 C -2.317  -3.4991
Tes 10 afios1 com 0 N -0.984 -2.589 6 N -0.966  -2.5890
Tes 10 ailos_1 com 0 C -2.426  -3.499 3 C -2.592 -3.4991
Tes 10 ailos_2 com 0 C -2.463  -3.499 3 C -2.592 -3.4991
AVIX1 com 0 C -8.987 -3.502 4 C -9.099 -3.5022
AVIX_1 com 0 C -8.625 -3.499 6 C -8.548 -3.4991
AVIX_2 com 0 C -9.058 -3.499 1 C -9.056 -3.4991
AOIL1 com 0 C -9.003  -3.500 3 C -9.041 -3.5006
AOIL_1 com 0 C -9.237  -3.499 4 C -9.208  -3.4991
AOIL_2 com 1 C -4.302  -3.499 3 C -7.318 -3.4991
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ATRM1 com 0 C -7.279  -3.499 3 C -7.325 -3.4991
ATRM_1 com 0 C -7.129  -3.499 9 C -7.137  -3.4991
ATRM_2 com 0 C -7.607  -3.499 4 C -7.818  -3.4991
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