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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: el incremento en la participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica ha sido uno de los
cambios mas importantes observados en el mercado colombiano en los Ultimos afios. En este documento se presentan algunos
de los principales hechos estilizados relacionados con dicho evento. Puntualmente, se explora los efectos que el incremento de
la participacién de extranjeros en el mercado de TES ha tenido sobre el nivel de las tasas de interés de deuda publica y las
tasas de interés activas, sobre la incidencia de los factores externos en las tasas de interés locales y sobre la transmisién de la
politica monetaria.

Contribucidn: el impacto de mayores flujos de inversién de portafolio en el mercado de deuda publica se explora a la luz de un
modelo macroecondmico estilizado para una economia pequefa y abierta. Adicionalmente, se realiza una revisién empirica del
impacto que este fenédmeno ha tenido sobre el nivel de las tasas de interés y la influencia de variables externas sobre su
dindmica para el caso colombiano. Finalmente, se evalla si la transmisién de la politica monetaria hacia las tasas de interés ha
variado, para lo cual se emplea el método de proyecciones locales estimado recursivamente. Para este ejercicio, los choques
de politica monetaria se construyen como las sorpresas del mercado empleando el OIS del IBR a un mes.

Resultados: se encuentra que los flujos de inversidn de portafolio producto de la mayor participacion de los inversionistas
extranjeros en el mercado de TES pudieron generar reducciones en las tasas de interés e incrementos en la oferta de crédito.
También se encuentra que la sensibilidad de la tasa de los TES a variables externas como los CDS y el EMBI pudo haber
aumentado. Por su parte, los choques de politica monetaria empleados en la literatura para Estados Unidos no parecen tener
un impacto sobre las tasas de interés locales, aunque la tasa de interés “sombra” (una medida de politica monetaria no
convencional en EE. UU) pudo haber sido un determinante de la dinamica de los TES desde 2014. Finalmente, empleando
proyecciones locales estimadas recursivamente, no se encuentra evidencia de que la transmision de los choques de politica
monetaria local haya sido afectada como consecuencia de la mayor participacion de extranjeros en el mercado de deuda
publica.
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