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Este documento analizala sensibilidad de los flujos de deuda soberana en Colombia ala composicién de la base
inversionista extranjera. Mediante técnicas econométricas que combinan model os generalizados de momentos
parael periodo 2009-2020, se estudian los principal es determinantes de inversion entre los fondos de inversion y
los fondos de pensiones, agentes que concentran la mayor parte de las inversiones de no residentes en titulos de
deuda publicalocal (TES). Este gercicio se realiza con el objetivo de establecer si 1asinversiones en este
mercado dependen de estrategias de inversion determinadas por € tipo de agente.

Contribucion

Este estudio muestra que la composicién de la base inversionista extranjera incide sobre los flujos de deuda
publicaen Colombia. En particular, resalta el alto grado de exposicion del mercado soberano frente alas
estrategias de inversion adoptadas por |os fondos de inversion. La creciente sensibilidad del mercado frente a
choques globales, causada por una elevada participacion de este tipo de agentes, sugiere que a futuro se podrian
repetir episodios de volatilidad desencadenados por choques externos. Este riesgo puede ser contrarrestado por €l
comportamiento de los inversionistas institucional es, particularmente de los fondos de pensiones, cuya
sensibilidad a choques global es es significativamente menor y |os cuales desempefian un rol estabilizador que
reduce lavolatilidad del mercado financiero. Este enfoque amplialaliteratura sobre |os determinantes de los
flujos de portafolio en economias emergentes. Adicionalmente, este es el primer documento para Colombia del
cual setiene conocimiento que analiza los determinantes de lainversion extranjera en deuda soberana local por
tipo de inversionista.

“Nuestros resultados indican que los fondos de inversion muestran alta sensibilidad a chogques en factores
globales, como latasa de politica de |la Reserva Federal, el riesgo soberano y la composicion de indices
financieros. " Resultados



Nuestros resultados indican que los fondos de inversién muestran alta sensibilidad a choques en factores
globales, como latasa de politica de la Reserva Federal, €l riesgo soberano y la composicion de indices
financieros. Ello contrasta con los hallazgos para los fondos de pensiones, que no presentan una respuesta
estadisticamente significativa al examinar estos factores, aspectos que resaltan las diferencias en el
comportamiento de los inversionistas extranjeros en mercados emergentes.



