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Se evidencia que la transmisién de choques globales a las condiciones financieras internas fue
considerablemente mayor en el periodo de alta participacion extranjera (2014—-2022) y se redujo
después de 2023 con la salida de inversionistas foraneos.
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Enfoque

Este documento analiza como la participacién de inversionistas extranjeros en el mercado local de
deuda soberana de Colombia se convirtid, especialmente después de 2014, en un canal importante de
transmision del riesgo financiero global hacia las condiciones financieras internas. Se describen los
episodios de entrada y salida de capital tras el aumento del peso de Colombia en el indice J.P. Morgan
GBI-EM, los efectos de la mayor participacion extranjera sobre rendimientos, liquidez y estructura de
deuda, y el papel de la composicion del inversionista en la amplificacion de choques externos.
Asimismo, se utiliza el indice IDOAM del Banco de la Republica y un modelo VAR estimado por
subperiodos para evaluar como la sensibilidad de las condiciones financieras domésticas a factores
globales ha variado entre 2011 y 2025.

Contribucion

El documento sintetiza la evidencia empirica existente sobre los efectos de la participacion extranjera en
mercados emergentes y presenta resultados especificos para Colombia que muestran como la entrada
de inversionistas tras 2014 redujo rendimientos, amplio la base de inversionistas en moneda local y
mejoro la liquidez, pero también aumento la exposicion del pais a cambios en las condiciones
financieras globales. Ademas, destaca que los efectos dependen de la composicion del inversionista, ya
gue fondos mutuos y agentes guiados por indices reaccionan fuertemente a factores globales, mientras
gue inversionistas institucionales de largo plazo responden mas a fundamentos domesticos. El analisis
con el IDOAM y el VAR contribuye al entendimiento de como esta sensibilidad varia segun el nivel de
participacion extranjera.

Resultados

Los resultados muestran que durante 2014-2022, periodo de alta participacidon extranjera, los choques
globales tuvieron un impacto rapido y significativo sobre las condiciones financieras internas, como lo
evidencia la respuesta del IDOAM ante aumentos en el indicador global de riesgo. Antes de 2014,
cuando la participacion extranjera era baja, la transmision de estos choques era practicamente nula,
mientras que después de 2022, con la reduccion de tenencias foraneas, la sensibilidad disminuye
aungue sigue siendo relevante. El VAR aplicado a los rendimientos de los TES a 10 afios confirma que
los choques globales elevan los costos de financiamiento en todos los periodos, con diferencias en
magnitud y velocidad segun el nivel de participacion extranjera y las condiciones fiscales. Estos
resultados se complementan con evidencia previa que vincula la participacion extranjera con efectos
sobre crédito, volatilidad y la estructura del mercado local.
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