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Borradores de Economia - El Efecto de Baja
Frecuencia delos Anuncios M acr oecondmicos en las
Tasas de los Bonos Guber namentales Colombianos

Descargar Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocion de lainvestigacion realizada por |os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEC).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracidn con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Autor o Editor Rincén-Torres, Andrey Duvan De la HortUa-Pulido, Luisa Maria Rojas-Silva, Kimberly Julio-
Roman, Juan Manuel

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica,
contribuye ala difusién y promocién de la investigacion realizada por |os empleados de lainstitucién. En
muUltiples ocasiones estos trabajos han sido €l resultado de la colaboracion con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEC). Los
resultados y opiniones contenidas en este documento son de responsabilidad exclusiva de los autores y no
comprometen a Banco de la Republica ni asu Junta Directiva.

Fecha de publicacion Miércoles, 27 de diciembre 2023 Enfoque

Estudiamos € efecto de mediano alargo plazo de las noticias contenidas en |os anuncios macroecondémicos
sobre |as tasas cero-cupdn de los bonos de la Tesoreria Nacional, TES, denominados en pesos. Para esto
empleamos un esguema de regresién en dos etapas propuesto por Altavilla, Giannone & Modugno (2017), €

cua filtrael ruido dgjando los efectos de baja frecuencia a partir de los de alta frecuencia. También empleamos
medidas de persistencia agregada de choques propuesta por Cochrane (1988) y Cochrane & Sbordone (1988)
para determinar la persistencia de la sefial y poder asi obtener conclusiones parala persistencia de |os chogques en
el ruido.

Contribucion

Este trabajo contribuye ala literatura empirica sobre la transmision de chogues en el mercado de bonos
soberanos de diferentes maneras. Como primera medida, Colombia es un pais interesante paralarealizacion de
este tipo de trabajos debido a su relativamente baja profundidad de los mercados financieros en comparacién con
los de economias avanzadas. De igual manera, este trabajo expone caracteristicas importantes del mercado que
deben tener en cuenta tanto |os hacedores de politica como los participantes del mercado. Y finalmente, este
trabajo puede servir como base para el desarrollo de simulacionesy escenarios en el estudio del riesgo sistémico
en Colombia.

Estosresultadosreflgjan e hecho de que las tasas spot responden con retraso a los choques, lo cual esta
asociado a las caracteristicas delos choquesen el error y la persistencia del efecto de las sor presas.

Resultados



Encontramos que el porcentgje de las variaciones de |os cambios de alta frecuencia de | as tasas spot explicadas
por las sorpresas es inferior a 10%. Adicionalmente, |las sorpresas macroecondmicas colombianas, excepto la
depreciacion nominal, no afectan significativamente los cambios de |as tasas cero-cupon, aunque algunas
sorpresas importantes tienen un efecto grande (pero no significativo). Ademas, el poder explicativo de las
sorpresas se incrementa substanci almente para horizontes més largos, i.e. cambios mensualesy trimestrales,
alcanzando un 34% para el Ultimo. Estos resultados reflejan el hecho de que las tasas spot responden con retraso
alos choques, lo cual esta asociado alas caracteristicas de los choques en €l error y la persistenciadel efecto de
las sorpresas. Nuestros resultados son robustos ala medida del apetito por riesgo de los inversionistas
internacional es empleada en el modelo.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/publicaci ones-investigaci ones/borradores-economi a/ef ecto-baj a-frecuencia-anunci os-macroeconomi cos-tasas



