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ARTICULO

EFECTOS DE LA COMUNICACION DEL BANCO
CENTRAL SOBRE LOS TiTULOS PUBLICOS:
EVIDENCIA EMPIRICA PARA COLOMBIA

Juan Camilo Anzodtegui Zapata
Juan Camilo Galvis Ciro

Anzoategui Zapata, J. C., & Galvis Ciro, J. C. (2019). Efectos de la comunicacion
del banco central sobre los titulos piblicos: evidencia empirica para Colombia.
Cuadernos de Economia, 38(77), 337-364.

Este articulo examina los efectos de la comunicacién del banco central sobre los
titulos de deuda publica para una economia emergente. Se toma como estudio de
caso la economia colombiana con datos referentes al periodo de 2008 a 2016 y se
analizan los comunicados de prensa, las minutas y los reportes de inflacién. Los
hallazgos indican que la comunicacién tiene efectos importantes sobre el nivel de
los retornos de los titulos de deuda publica al dia siguiente de los anuncios del ban-
co central, y el efecto es mayor para las minutas de politica monetaria.
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Anzoategui Zapata, J. C., & Galvis Ciro, J. C. (2019). The effects of central
bank communication on public debt securities: Empirical evidence for Colom-
bia. Cuadernos de Economia, 38(77), 337-364.

This paper examines the effect of the central bank’s communication on public debt
for the Colombian economy with data referring to the period 2008-2016. The press
releases, the minutes and the inflation reports are analyzed. The findings indicate
that communication has important effects on the levels of returns of public debt
securities the day after the announcements, and the effect is greater for the mone-
tary policy minutes.
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Cet article étudie les effets de la communication de la banque centrale sur les titres
de dette publique pour une économie émergente. Nous prenons pour étude de cas
I’économie colombienne avec des données relatives a la période 2008 — 2016 et
nous analysons les communiqués de presse, les minutes et les rapports d’inflation.
Les résultats indiquent que la communication a des effets importants sur le niveau
des retours des titres de dette publique le jour qui suit les annonces de la banque
centrale, et I’effet est plus important pour les minutes de politique monétaire.

Mots-clefs: communication de la banque centrale, politique monétaire, dette
publique.
JEL: E52, ESS, E63.

Anzoategui Zapata, J. C., & Galvis Ciro, J. C. (2019). Efeitos da comunicacio
do banco central sobre os titulos publicos: evidéncia empirica para Colombia.
Cuadernos de Economia, 38(77), 337-364.

Este artigo examina os efeitos da comunicagdo do banco central sobre os titulos de
divida puiblica para uma economia emergente. E tomada como estudo de caso a eco-
nomia colombiana com dados referentes ao periodo de 2008 a 2016 e sdo analisados
os comunicados de imprensa, as minutas e os relatérios de inflagdo. As descobertas
indicam que a comunicacdo tem efeitos importantes sobre o nivel dos retornos dos
titulos de divida publica no dia seguinte aos antincios do banco central, e o efeito é
maior para as minutas de politica monetaria.
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JEL: E52, E58, E63.
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INTRODUCCION

En politica monetaria, la comunicacién se define como el suministro de informa-
cion por parte del banco central hacia el piblico. Los bancos centrales informan
con respecto a los objetivos y sus estrategias, las perspectivas econémicas y las
futuras decisiones. Segtin Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Haan y Jansen (2008),
generar informacién de manera continua permite a los mercados financieros dedu-
cir con facilidad los objetivos de los bancos centrales y sefializa a los agentes su
forma de actuar.

En medio de regimenes de metas de inflacién, la comunicacién es una pieza clave
de la politica monetaria y puede mejorar la previsibilidad y orientacién sobre las
decisiones tomadas por el emisor. Es decir, la comunicacién puede llevar a que
las expectativas de los agentes y del banco central converjan (Jeanneau, 2009;
Laxton y Freedman, 2009).

Existe literatura que apunta a que la previsibilidad de las decisiones de tasas de
interés de los principales bancos centrales ha mejorado. En general, diversos estu-
dios encuentran que las expectativas de los mercados financieros estdn mejor ali-
neadas con las decisiones de los formuladores de la politica monetaria (Bomfim
y Reinhart, 2000; Lange, Sack y Whitesell, 2003; Bernoth y Von Hagen, 2004).

La difusién de informacién ha aumentado a medida que los bancos centrales se
comunican con mayor frecuencia con el piblico. Esta estrategia estd fundamen-
tada en el hecho de que una mejor y mayor comunicacién ayuda a construir trans-
parencia y, por tanto, credibilidad. Ambas herramientas contribuyen a mejorar la
eficiencia en la conduccién de la politica monetaria en términos de estabilizacién
de los precios y disminucién de las fluctuaciones de la actividad econdmica (Blin-
der et al., 2008; Chortareas, Stasavage y Sterne, 2001).

Para influir en el proceso de convergencia entre la toma de decisiones de los agen-
tes y los objetivos del banco central, la conduccion de las expectativas hacia los
objetivos del emisor es realizada a través de la creacién de noticias y la reduccién
del ruido. Si el banco central logra que los agentes tomen decisiones que interiori-
cen la futura conduccion de la politica monetaria, y produce menores sorpresas en
sus decisiones, entonces los mercados financieros tendrdn una respuesta menor a
los futuros anuncios de politica (Blinder ef al., 2008; Bulit, Cihak y Jansen, 2013).

Existen estudios que han documentado la influencia de bancos centrales sobre los
mercados financieros en las economias desarrolladas. Para el caso de la Reserva
Federal (Gurkaynak, Sack y Swanson, 2005; Hayo, Kutan y Neuenkirch, 2015;
Kohn y Sack, 2004) y para el caso del Banco Central Europeo (Ehrmann y Fratzs-
cher, 2005; Jansen, 2008), existe consenso de que la comunicacién mejora la capaci-
dad de los mercados financieros en predecir la politica del banco central. En general,
los resultados apuntan a que las menores sorpresas en la comunicacion se reflejan en
una menor volatilidad de los titulos de deuda piiblica a corto y largo plazo.

Pocos estudios han documentado los efectos de la comunicacién de bancos centra-
les en economias emergentes. Brzeszczynski, Gajdka y Kutan (2015) evidencian
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que la comunicacién del Banco Nacional de Polonia tiene efectos estabilizadores,
en términos de una reduccién de la volatilidad y la incertidumbre, en el mercado
accionario y cambiario. Para Latinoamérica, Montes (2013) apunta que la comu-
nicacion del Banco Central de Brasil tiene efectos sobre la formacién de expec-
tativas de tasas de interés bajo diferentes plazos. Ademads, también para Brasil,
Carvalho, Cordeiro y Vargas (2013) encuentran efectos sobre los rendimientos en
los vencimientos de corto y mediano plazo. En el caso de México, Garcia-Herrero,
Girardin y Lépez (2015) encuentran efectos de la comunicacion sobre la volatili-
dad de la tasa de interés overnight.

Es importante ampliar el estudio sobre los efectos de la comunicacién en los titu-
los de deuda publica en economias emergentes. Este trabajo contribuye a entender
la forma en que la comunicacién afecta los titulos de deuda publica y aporta a la
literatura en varios aspectos. En primer lugar, la metodologia aplicada por Bomfim
(2003), Kohn y Sack (2004) y Mendonga y Faria (2013) muestra que los anuncios
del banco central, al tener el potencial de provocar cambios en las expectativas y la
percepcion del riesgo de la politica monetaria, generan efectos importantes sobre
los titulos de deuda ptiblica. En segundo lugar, analiza como estudio de caso la eco-
nomia colombiana, una economia que tiene una brecha en la literatura sobre los
efectos de la comunicacidn en los mercados financieros. En tercer lugar, evidencia
que la mayor capacidad de anticipacion de la politica monetaria (menores sorpresas
en las decisiones) puede reflejarse en menores retornos de la deuda.

El andlisis es hecho para la economia colombiana porque es una economia emer-
gente que adopto el régimen de metas de inflacién desde el afio 2000 y ha perfec-
cionado los canales de comunicacién de la politica monetaria. En particular en
Colombia, los titulos de deuda publica han ganado espacio de colocacién en el
mercado financiero local como prerrequisito implicito que trae la adopcién de un
régimen de metas de inflacién. Para el afio 2016, el 46,7 % de la deuda total estaba
denominada en pesos colombianos, el 18,3 % en UVR y el 32,4 % en ddlares con
una madurez promedio de 5,21 afios. Esto posibilita afirmar que existe una mayor
confianza del Gobierno en la conduccién de la politica monetaria, dado que, a
medida que aumenta la credibilidad en la politica monetaria, se incrementa la emi-
sién de la deuda en el mercado local y aumenta el grado de madurez de los titulos
(Mendonga y Machado, 2013).

El resto del documento estd organizado como sigue. En la segunda seccidn, se
presenta la metodologia para medir el efecto de la comunicacién sobre los titu-
los publicos. En la tercera seccidn, se realizan las estimaciones econométricas y
se discuten los resultados obtenidos. Por dltimo, se presentan las conclusiones.

METODOLOGIA

El servicio de la deuda publica es importante porque refleja las presiones fiscales
del Gobierno, tiene efectos en la liquidez de la economia e influye en la estabilidad
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financiera del pafs.! En el caso de economias emergentes, el adecuado financia-
miento de la deuda publica es relevante porque promueve el desarrollo del mer-
cado de capitales y disminuye la necesidad de financiamiento del déficit fiscal por
medio del sefioreaje (Mishkin, 2000). La correcta administracién de las expecta-
tivas por parte del banco central, mediante la comunicacion, incide en la toleran-
cia al riesgo por parte de los inversionistas. En cada decisién comunicada por el
banco central, existen componentes anticipados e inesperados. En particular, las
decisiones del banco central no anticipadas por los agentes implican efectos sobre
las variaciones de los rendimientos de los titulos de deuda publica, ya que las tasas
de mercado solo reaccionan ante el suministro de nueva informacion.>

El retorno de la deuda publica es una variable que estd asociada, en parte, a las
evaluaciones que hacen los inversionistas sobre los desequilibrios fiscales (Favero
y Giavazzi, 2004). La volatilidad en los retornos refleja la confianza en el desem-
pefio fiscal y, por consiguiente, una menor volatilidad puede ser asociada a una
mayor credibilidad fiscal. El principal objetivo de este estudio es analizar el efecto
de las sorpresas de politica monetaria en la volatilidad de los retornos de los titu-
los de deuda piiblica para la economia colombiana. Los resultados encontrados
permiten a los administradores de la politica monetaria desarrollar estrategias mas
eficientes para mitigar la volatilidad del mercado financiero y buscar la estabili-
dad macroeconémica.

Los titulos de deuda publica son instrumentos de captacion de recursos que tienen los
gobiernos para financiar el gasto publico y, como tales, pueden afectar el desempefio
econdmico. El crecimiento de este mercado en las economias emergentes es dindmi-
co y refleja una mayor apertura de la cuenta de capitales. Ademads, segin Uribe y Yue
(2006), la dindmica de la tasa de interés de los titulos publicos tiene efecto sobre los
ciclos econémicos, por lo que debe ser monitoreada. En la Figura 1 se presentan los
rendimientos de los titulos de tesoreria publica del Gobierno colombiano con diferen-
tes plazos para el periodo de 2008 a 2016.

De forma general, se observa que los titulos con mayor madurez ofrecen el mayor
rendimiento, aunque en los dltimos afios se advierte una convergencia en los retor-
nos. Se destacan dos fases. Una primera fase entre el periodo de 2008 a 2012 en
el que existe una tendencia decreciente en los retornos, en medio del contexto de la
crisis financiera de 2008, la mayor percepcién de riesgo global y la politica de
flexibilidad cuantitativa por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
En general, durante los afios posteriores a la crisis, existe una tendencia a la baja
en los retornos de la deuda publica, con énfasis en los titulos de corto plazo en
el periodo de 2008 a 2009. Luego, entre 2010 y 2012, los retornos tuvieron una
mayor estabilidad. La segunda fase comienza en 2013 hacia delante, y en ella se

! Ismihan y Ozkan (2012) destacan la importancia de la deuda piblica en el desarrollo financiero y
sus implicaciones en la estabilidad macroeconémica.

2 Para andlisis de los efectos de la comunicacién en el mercado financiero, ver, por ejemplo, Jansen
(2011) y Born, Ehrmann y Fratzscher (2013).
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observa un aumento del retorno en todos los titulos, en medio de un escenario de
menor percepcién de riesgo junto con la disminucién gradual de la flexibilizacién
cuantitativa de la Reserva Federal.

Figura 1.
Evolucién del retorno de los titulos de deuda publica con plazos a 1, 5y 10 afios
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Fuente: elaboracién propia. Datos obtenidos del Banco Central de Colombia.

El mercado financiero responde con especial atencién a los cambios inesperados
en la politica monetaria, dado que por cuenta de las expectativas racionales existe
un componente anticipado en cada anuncio de politica que ya ha sido incorporado
en la fijacién del precio de los activos. Conforme la metodologia propuesta por
Kuttner (2001), Connolly y Kohler (2004) y Fatum y Scholnick (2006), el compo-
nente inesperado o las sorpresas de politica monetaria puede calcularse por medio
de la variacién de la tasa de interés del mercado en los dias en que el banco central
realiza alguna comunicacién con el ptiblico.

La sorpresa de politica monetaria es el componente inesperado en la comunicacién
del banco central y, como tal, ocurre cuando los agentes no anticipan el compor-
tamiento de la tasa de interés porque no comprenden la orientacién de la politica.
Los cambios inesperados estan asociados a nueva informacién sobre la inflacién y
el producto, asi como a la informacién asimétrica en poder del banco central que el
publico no conocia. Como resultado, las sorpresas generan cierta incertidumbre
y provocan una alteracién en el mercado financiero, ya que las nuevas expectati-
vas se trasladan al retorno exigido en los activos (De Haan, Eijffinger y Rybinski,
2007; Ehrmann y Fratzcher, 2005; Kohn y Sack, 2004).
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Las variaciones de tasas de interés a treinta dias reflejan dos efectos: los cambios
en las expectativas del mercado y los cambios en la percepcién del riesgo sobre las
decisiones de politica monetaria. Es decir, estas tasas pueden variar en la medida
en que los agentes sean sorprendidos en sus expectativas con relacioén a la pos-
tura esperada de la politica monetaria (Connolly y Kohler, 2004; Kuttner, 2001).
Para el caso colombiano, el componente inesperado de politica monetaria puede
ser calculado por medio de la variacién de la tasa indicador bancario de referencia
(IBR) con plazo a un mes, una tasa de interés particular cuyas caracteristicas per-
miten calcular las decisiones de politica inesperadas.

El IBR refleja la postura de liquidez de corto plazo que esperan los principales ban-
cos y es resultado de las cotizaciones de recursos en el mercado financiero colom-
biano. En particular, el IBR es una mediana de dichas cotizaciones de liquidez y,
por tanto, es una medida de las expectativas que tienen los bancos sobre desem-
peflo monetario de la economia.? Por tanto, para calcular las sorpresas en la comu-
nicacion del Banco Central de Colombia, se calcula la variacion de la tasa IBR.

SPM = IBR, — IBR, (1)

Siendo SPM el componente inesperado en los anuncios de politica monetaria e
IBR el indicador bancario de referencia en el dia ¢ o dia del anuncio del banco
central.

A medida que el publico comprende mejor las decisiones de politica monetaria
por causa de la comunicacién del banco central, los mercados financieros tienen
mayor capacidad para interpretar las consecuencias que trae la nueva informacién
econdmica y, como resultado, aumenta su habilidad para anticipar las decisiones
de politica (Blinder et al., 2008; Connolly y Kohler, 2004).

Una vez que existe mayor entendimiento del esquema de la politica monetaria,
deberian existir menores respuestas en las tasas de interés de corto plazo del mer-
cado financiero en los dias en que el banco central comunica sus decisiones. Dicho
de otra forma, la comunicacién del banco central no deberia ser un gran contribu-
yente a los movimientos de la tasa de interés del mercado cuando el banco central
tiene mayor transparencia (Kuttner, 2001).

Es posible afirmar, entonces, que la variacion en las tasas de interés del mercado
durante los dias que existe alguna comunicacion de politica monetaria puede ser
explicada por las sorpresas de politica monetaria, las cuales surgen por el hecho de
que el banco central suministra informacién nueva para los participantes del mer-
cado (Connolly y Kohler, 2004).

Con el fin de verificar esta hipdtesis, segtin la metodologia de Kuttner (2001) y
Connolly y Kohler (2004), se realizé una estimacion de la variacion de la tasa IBR
explicada segin la variacién de la tasa de politica monetaria durante los dias en
que existe alguna comunicacidn sobre la tasa de intervencién. Es decir,

3 El IBR es la mediana de las tasas colocadas por los ocho principales bancos de sistema financiero
colombiano y refleja la tasa a la cual cada banco estd dispuesto a colocar o recibir recursos.
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Ar, = Bo+Biar™ +u, 2)

Donde Ay, son las variaciones en la tasa IBR a un mes entre el diary el dia ¢ -1,
siendo ¢ el dia en que el banco comunica sus decisiones sobre la tasa de interven-
cién. ArtP M son las variaciones en la tasa de politica monetaria y u, es el término
error.

En un escenario de mayor transparencia en la conduccién de la politica mone-
taria, es de esperarse que Ay, no reaccione ante las nuevas decisiones de politica
monetaria Ar"M /(\lurante los dias de los anuncios de politica monetaria. Es decir,
si el pardmetro 8, = 0, se puede afirmar que la politica monetaria es, en prome-
dio, totalmente predecible y no existen sorpresas de politica monetaria. Por otra
parte, si el pardmetro E = 0, es posible afirmar que la comunicacién del banco
central contiene un elemento sorpresa que afecta las tasas de interés a un mes del
mercado. Las estimaciones de la ecuacidén (1) se presentan en la Tabla 1 para el
periodo de 2008 a 2016. Se utilizaron dos métodos: el método de minimos cua-
drados ordinarios con matriz de correcciéon Newey-West (OLS) y el método de
momentos generalizados de una etapa con matriz Newey-West (GMM).

Tabla 1.
Respuesta del mercado a movimientos en la tasa de politica
Periodo 2008-2016
Variable dep. Ar,
OLS GMM
-0,0003%*%* -0,0001*
Constante (0,0001) (0,0001)
[-2,4152] [-1,6690]
0,7410%%* 0,7889%%*%*
Ar™M (0,0858) (0,1086)
[8,6314] [6,3421]
R, 0,84 0,83
F-statistic 555,88
Prob(F-Stat) 0,00
J-statistic 7,73
Prob(J-Stat) 0.17
N.° de obs. 105

Nota: niveles de significancia. (***) denota significancia al 1%, (**) denota significan-
cia al 5 %. Los errores estdndar son presentados en paréntesis y estadistica-t en corchetes.
F-statistic es el estadistico F de la regresion y P(F-statistic) es el valor p de significancia de
la regresion. J-statistic es el estadistico J de las estimaciones GMM. N.° de obs. denota el
nimero de observaciones en cada periodo. Los instrumentos utilizados para las estimacio-
nes GMM fueron A7, |, Ar, 5, Ar 5y Ar "M Ar "M, Ar, M

Fuente: datos obtenidos a partir del Banco Central de Colombia.
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Conforme muestran los resultados presentados en la Tabla 1, las estimaciones
OLS y GMM son similares. En general, para el periodo de 2008 a 2016 se observa
que los cambios en la tasa de politica monetaria explican las variaciones de la IBR
a un mes y, dado que el coeficiente 3, es diferente de cero, las decisiones de poli-
tica monetaria no son anticipadas en su totalidad. Por tanto, es posible utilizar la
variacién de la tasa IBR durante los dias de los anuncios del banco central como
un proxy de las sorpresas en la comunicacién de la politica monetaria.

Es importante alertar que los anuncios del banco central tienen el potencial de
afectar las expectativas como también la percepcion de riesgo. Por tanto, la varia-
cion de la tasa IBR también puede ser explicada por el cambio en el premio de
riesgo. Es decir, la variacién de la tasa IBR es una medida imperfecta o ruidosa
de los choques no anticipados de politica monetaria.

El Banco Central de Colombia se comunica con el ptblico a través de entrevistas
publicas, comunicados de prensa, minutas e informes al Congreso de la Reptiblica
por medio de la Junta Directiva, reportes trimestrales de inflacién y conferencias
de los codirectores. A pesar de que existen otros canales de comunicacidn, este
estudio pone especial atencién a aquellos canales que contienen informacién a
corto y largo plazo sobre la tasa de intervencion de la politica monetaria.

Para calcular la sorpresa de politica monetaria, este estudio se enfoca en tres cana-
les de comunicacién: los comunicados de prensa, las minutas y los reportes tri-
mestrales de inflacién. La importancia de estos canales radica en su periodicidad,
claridad y la informacién que revelan en relacion con la postura presente y futura
de politica monetaria del Banco Central. El comunicado de prensa es un docu-
mento que se publica de forma mensual e inmediata a la culminacién de la reu-
nién de la Junta Directiva. Este canal de comunicacién recibe gran atencién de
los mercados financieros y permite identificar cambios en la politica monetaria
de manera oportuna. Ademads, suministra al piblico informacién concreta y comu-
nica de forma breve las razones fundamentales detrds de cada decisién tomada
sobre la tasa de intervencion.

Las minutas son un documento que se publica con diez dias hébiles posterior a la
reunién de la Junta Directiva. Esta publicacién se realiza desde finales de 2007, y
la importancia de este canal se basa en que es un documento con una periodicidad
mensual que refleja de forma detallada cémo entiende la Junta Directiva la politica
monetaria. En las minutas, se discute la situacién inflacionaria y las perspectivas
de la economia y, a diferencia de los comunicados, se presentan los detalles de la
informacién econdémica que fue utilizada para la toma de decisiones de la tasa de
interés. Sumado a esto, realiza una evaluacién de riesgos para el cumplimiento
de la meta de inflacién.

Por dltimo, los reportes o informes de inflacién son una publicacién trimestral rea-
lizada en febrero, mayo, agosto y noviembre de cada afio desde 1999. A través de
este canal, se da a conocer la evolucidn reciente de la inflacién y las decisiones
de politica monetaria. Este canal tiene como principales objetivos:

comunicar a los participantes del mercado financiero el comportamiento
reciente y esperado de la inflacion, analizar los determinantes de corto y
mediano plazo de lainflacién, explicar el contexto y el andlisis que sustentaron
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las decisiones de la politica monetaria durante el trimestre, y ofrecer infor-
macién que contribuya a la formacién de expectativas de los agentes sobre
la trayectoria futura de la inflacién y del producto. (Banco de la Republica,
2016, pp. 5).

La publicacién del reporte estd acompafiada de una conferencia realizada por el
gerente general. El reporte se presenta en tres formas: un informe completo, un
resumen del informe y la presentacién de la conferencia, la cual se llama informe
de politica monetaria y rendicién de cuentas.* La importancia del informe se basa
en la oportunidad que tienen los agentes de conocer de forma amplia la presente y
futura inclinacién de politica monetaria. En suma, la funcién del reporte de infla-
cién es mostrar cada ingrediente que entra en la toma de decisiones del banco
central, desde el proceso de decision, hasta el razonamiento subyacente y la pre-
paracidn técnica de estas.

El Banco Central de Colombia suministra a los mercados un calendario sobre la
fecha de publicacién de los comunicados de prensa y las minutas antes de comen-
zar cada afio.” En el caso colombiano, desde 2001, existe una costumbre consis-
tente en que las reuniones de la Junta Directiva del Banco Central de Colombia se
realizan el dltimo viernes de cada mes y las reuniones son, en promedio, cada cua-
tro semanas. Las minutas son publicadas 15 dias después de los comunicados de
prensa. Por ultimo, en el caso de los informes de inflacién, la periodicidad es tri-
mestral y el momento de su publicacion solo se conoce semanas antes cuando el
banco anuncia la conferencia publica en la cual da a conocer el informe.

Dada la periodicidad en que comienza la publicacién de minutas, este estudio uti-
liza datos desde 2008 en adelante. La variacion de la tasa IBR para cada mes solo
durante los dias que fueron emitidos los comunicados de prensa, las minutas y
los reportes trimestrales de inflacion se presenta en la Figura 2. En el grafico cada
serie es construida con los datos referentes a las fechas en las cuales existié alguna
emision de informacién por parte del banco central. La serie fue construida segin
la diferencia entre la tasa overnight el dia en que el Banco Central de Colombia
se comunicé con el publico (dia ) con relacién a la tasa que existia un dia antes
de la comunicacién del banco central (dia #—1), siendo el dia ¢ el dia en que se dio
a conocer el comunicado de prensa, las minutas y los reportes de inflacién. Por
tanto, para cada mes existe solo un dato referente a la variacion de la IBR durante
los dias de los anuncios del banco central durante el periodo de 2008 a 2016.

Las fechas en que el banco central comunica sus decisiones fueron fijadas segtin
el calendario emitido por la Junta Directiva del Banco Central de Colombia. Si el
canal de comunicacién fue emitido después del cierre de la bolsa de valores de
Colombia, se fij6 el dia del comunicado para el siguiente dia hédbil. La fecha para
definir el dia en que fue emitido el reporte de inflacion se fij6 segin el calendario
publicado en la pagina web del Banco de la Reptiblica, el cual especifica la presen-
tacién publica del informe de politica monetaria y rendicién de cuentas que rea-
liza el gerente.

4 La fecha para definir el dia en que fue emitido el reporte de inflacion se fijé segtin el calendario
publicado en la pagina web del Banco de la Repuiblica, que especifica la presentacion del informe
de politica monetaria y rendicién de cuentas que realiza el gerente.

> La informacion estd disponible en el sitio web del Banco Central de Colombia. Véase http://www.
banrep.gov.co/es/calendario-minutas-reuniones
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Conforme puede observarse en la Figura 2, la variacién de la tasa IBR muestra
que existe una reaccién del mercado a cada canal de comunicacion, lo que sugiere
componentes inesperados presentes en los comunicados de prensa, las minutas y
los reportes de inflacién. En particular, la alta volatilidad de las minutas sugiere
que este canal de comunicacién contiene mayores sorpresas de politica y, por
tanto, debe tener efectos importantes sobre el mercado financiero.

Figura 2.
Variaciones IBR por tipo de comunicacién
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Reptiblica.
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En un ambiente de mayor transparencia de la politica monetaria, es de esperarse que
la tasa IBR no reaccione ante la comunicacién del banco central y, en caso de
que exista alguna reaccidn, sus variaciones son incorporadas en la fijacién del pre-
cio de los activos. Es decir, la tasa IBR incluye las expectativas de los agentes sobre
el comportamiento de la tasa de interés de politica y cambia solo ante decisiones
inesperadas. Es importante anotar que los cambios inesperados en las tasas de inte-
rés pueden afectar de forma indirecta en el precio del riesgo a través del impacto en
las valoraciones de los flujos de efectivo (Rajan, 2005). Por tanto, las sorpresas
en la comunicacién deberian afectar los precios en el mercado financiero.

El presente estudio busca analizar el efecto de la comunicacién del banco central
sobre un activo en particular: los titulos de deuda publica del Gobierno colom-
biano. Como una forma de calcular los efectos de la comunicacion, se utiliza la
variacion de la tasa IBR una vez que esta variacién mide, en parte, los componen-
tes inesperados que tienen potencial para afectar el mercado financiero. De esta
forma, el modelo basico considerado es el siguiente:

3
Ayr =ay+a,SPM, Jrz:aitXiz +é& 3)

i=l1

Donde Ay, =y, ; — y, es el cambio en los retornos de los titulos de deuda publica
entre el dia #+1 y el dia ¢, siendo ¢ el dia del comunicado de prensa, las minutas y los
informes de inflacién. Se asume que Ay, es una medida de la volatilidad en
los retornos de los titulos. Se utilizan titulos con madurez a 1, 5 y 10 afios. El tér-
mino SPM es el componente inesperado en canal de comunicacién y X, es un vec-
tor de tres variables explicativas o de control cuyas variables son calculadas entre
—1y ¢. El vector de variables control busca entonces tomar en consideracién aque-
llas otras fuentes de perturbacién que alteran los titulos publicos en los dias de la
comunicacién del banco central.

- — 2 € ..
El término error es & = /i, ~ (0, hy ), convy, = L~ zzd(O,l). Por tanto, se asume
hl
que el término error tiene una varianza condicional que sigue el siguiente proceso:

log(h*)=C,+C,

Er—i

e, .
+ G erC4 log (hH»z) 4)

1—i 1—i

Es decir, para mejorar la eficiencia en la estimacion de la ecuacién (3), se asume
un EGARCH (1,1). Esta es una metodologia bien establecida en la literatura empi-
rica sobre comunicacién de bancos centrales y ha sido aplicada por Connolly y
Kohler (2004), Fatum y Scholnick (2006), Hayo, Kutan y Neuenkirch (2015),
Moessner (2015), entre otros.

Los modelos de varianza condicional GARCH son titiles porque permiten tomar
en consideracion la no normalidad de los retornos que muestran las series financie-
ras, las cuales, por lo general, no tienen distribucidén normal y muestran una curto-
sis alta. En particular, el modelo EGARCH o GARCH exponencial es un modelo
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propuesto por Nelson (1991) que resulta ventajoso utilizar, puesto que permite
diferenciar el efecto asimétrico de los cambios en los rendimientos de los titulos
de deuda publica a choques positivos o negativos de las variables explicativas con-
sideradas.

Conforme apuntan Hayo et al. (2015), la volatilidad de los activos financieros es
también afectada por otras variables no relacionadas con la politica monetaria. Por
ejemplo, el diferencial de tasas de interés es el factor de atraccién mas importante
en los flujos financieros hacia los paises emergentes con una transmision fuerte y
rdpida de la tasa de los titulos del Tesoro de los Estados Unidos hacia los paises
latinoamericanos (Edwards, 2010; Miyajima, Mohanty y Chan, 2015).

Existe evidencia que destaca que las variaciones de la tasa de interés de los Estados
Unidos afectan la tasa de los titulos del Gobierno colombiano (Guarin, Moreno y
Vargas, 2014). Por tanto, una primera variable de control es la variacion de la tasa
de interés del Tesoro de los Estados Unidos (Ai*).

La incertidumbre financiera global es un factor importante en los flujos de capital
de las economias emergentes, dado que los cambios en las expectativas del mer-
cado internacional propician variaciones sobre los activos (Byrne y Fiess, 2016).
El mayor grado de aversién en los mercados de capital globales se mide a través
del indice de volatilidad del mercado de valores S&P 500 (VIX), indicador que se
destaca como un importante sefializador del riesgo global de los flujos de capital.
Por tanto, una segunda variable de control es la percepcién del riesgo a nivel glo-
bal medida por medio de la variacién del indice VIX (AVIX).

De acuerdo con Martinez, Moreno y Rojas (2015) y Toro, Garavito, Lépez y
Montes (2015), para el caso colombiano, la volatilidad del precio de algunos de los
bienes primarios influyen en los rendimientos de los titulos publicos. En particu-
lar, el precio del petréleo tiene fuerte incidencia en la estabilidad macroeconémica
y afecta el desempeifio del mercado financiero colombiano. De esta forma, una ter-
cera variable control son las variaciones del precio del petréleo (AOIL).

En suma, junto con las sorpresas de politica monetaria presentes en cada canal de
comunicacion, son utilizadas tres variables control (Ai*, AVIX, AOIL). Con el fin
de normalizar la unidad de medida de las diferentes variables control, estas son uti-
lizadas en desviacién estdndar, y la desviacion fue calculada entre ty £ — 1, siendo ¢
la fecha de emision de cada canal de comunicacién, comunicados de prensa, minu-
tas e informes de inflacién. Una metodologia similar es aplicada por Connolly y
Kohler (2004), Reeves y Sawicki (2007), Moessner (2015) y Hayo et al. (2015).

Los datos usados en este estudio se refieren al periodo que se extiende entre enero
de 2008 hasta diciembre de 2016. La fuente y las estadisticas descriptivas de las
variables se encuentran en el Anexo.°

% Antes de realizar las estimaciones de todos los modelos, fueron realizados el test de raiz uni-
tario Dickey-Fuller aumentado (ADF), el test Phillips-Perron (PP) y el test de estacionariedad
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Los resultados se presentan en la Tabla A.2
(Anexo). Segtin los resultados de los test, las variables por utilizar en la ecuacién (3) son todas
integradas de orden cero.
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ESTIMACIONES Y RESULTADOS

Los resultados de las estimaciones del modelo propuesto se reportan en las Tablas
2, 3 y 4. Primero, se estima el modelo basico que evalda el efecto de la comunica-
cion sobre la variacién del retorno de los titulos publicos colombianos. Luego, se
extiende el modelo base y se agrega una variable control al tiempo.

Conforme muestran los resultados, una primera inspeccién a los coeficientes aso-
ciados a la comunicacién nos permite inferir que el signo encontrado esté en linea
con la perspectiva tedrica esperada y todas las variables estimadas son significati-
vas. En general, se encuentra que la comunicacién del Banco Central de Colom-
bia mueve el mercado de los titulos de deuda publica en la direccién prevista.
En particular, las decisiones inesperadas de politica monetaria comunicadas por
el banco elevan los rendimientos de los titulos y, por tanto, se convierten en una
carga fiscal para el Gobierno (Glennerster y Shin, 2008; Kniitter, Mohr y Wagner,
2011). Segtn los resultados encontrados, es posible verificar que la distorsién en
las expectativas del mercado que genera la comunicacién de decisiones inespe-
radas aumenta el riesgo percibido por los agentes, el cual se refleja en aumentos
de los diferenciales de rendimientos de los titulos publicos (Borio y Zhu, 2012;
Moessner, 2015).

Una vez que existen diferentes canales de comunicacién considerados (comunica-
dos de prensa, minutas y reportes de inflacidn), el andlisis detallado de los resul-
tados estd dividido en tres subsecciones en las que se analiza el impacto de cada
canal de comunicacién sobre los retornos de los titulos publicos a corto y largo
plazo. También es agregada una subseccion para analizar los efectos de las varia-
bles control.

Comunicados de prensa

La evidencia empirica presentada muestra que los comunicados de prensa afec-
tan el mercado de los titulos de deuda publica una vez que el coeficiente asociado
a este canal es significativo en términos estadisticos. Segun los resultados encon-
trados, las estimaciones apuntan a que los comunicados de prensa ejercen mayor
influencia sobre los retornos de los titulos publicos a 1 y 5 afios. Para el caso de
los titulos a largo plazo (10 afios), se encontrd que la comunicacién tiene un efecto
muy pequefio. Es decir, el efecto de la comunicacién es decreciente conforme
aumenta el grado de madurez de los titulos de deuda publica. En este contexto, es
posible afirmar que la comunicacién del banco central tiene mayores efectos sobre
las expectativas de corto plazo. A largo plazo, es posible que los agentes utilicen
otros canales de comunicacion del banco central para fijar los precios de los acti-
vos (Kniitter et al., 2011).
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Tabla 2.
Efecto de las sorpresas sobre los retornos de los titulos publicos a 1 ailo (EGARCH (1,1))
Variable Comunicados de prensa
dep. Ay 1 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante -9,49E-05 4,93E-05%** -0,0002%** 1,16E-05 -1,36E-05
(9,06E-05) (7,77E-05) (5,97E-05) (8,14E-05) (4,69E-05)
[-1,0478] [0,6342] [-4,2584] [0,1419] [-0,2903]
SPM 0,4566%** 0,4039%#** 0,4928%#** 0,3284%** 0,3342%%*
(0,0336) (0,0077) (0,0349) (0,0232) (0,0113)
[13,560] [5,2545] [14,121] [14,1047] [9,3215]
Ai* 0,0104% 3 0,0095%#
(0,0043) (0,0007)
[2,3766] [5,7766]
5,47E-05%* 0,0001***
AVIX (2,52E-05) (7,67E-06)
[2,1689] [7,5921]
-0,0001 *** -0,0001*
AQil (4,77E-05) (7,33E-05)
[-3,5405] [-1,6762]
Log likelihood 587,23 602,20 603,20 595,63 596,50
N.° de obs. 108 108 108 108 108
Variable Minutas
dep. Ay t Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante -4,95E-06 -0,0001 -6,30E-05 0,0002* 0,0001
(5,61E-05) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0002)
[-0,0883] [-1,0063] [-0,5432] [1,8170] [0,8687]
SPM 1,4368%** 1,5716%** 1,3332%%% 1,6316%** 1,6996%**
(0,3323) (0,3626) (0,3365) (0,3104) (0,3745)
[4,3230] [4,3345] [3,9613] [5,2551] [4,5374]
Ai* 0,017 1% 0,0165*
(0,0053) (0,0095)
[3,2366] [1,7347]
0,0001 1,51E-05
AVIX (8,52E-05) (0,0001)
[1,3550] [0,1108]
-0,00027%** -0,0004***
AOQil (7,50E-05) (8,55E-05)
[-3,2554] [-4,8999]
Log likelihood 581,56 581,34 576,35 574,20 577,38
N.° de obs. 106 106 106 106 106

(Continiia)
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Tabla 2.
Efecto de las sorpresas sobre los retornos de los titulos publicos a 1 afio (EGARCH (1,1))
(continuacion)
Variable Reporte de inflacion
dep. Ay, Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante -5,48E-05 -0,0005%*% | -6,51E-05 | -0,0007#%% | -0,0005%*
(4,22E-05) | (7,79E-05) (0,0001) (0,0002) (0,0001)
[-1,2974] [-6,8759] [-0,5400] [-3,3320] [-3,1512]
SPM 0,805 0,9162%%% | 0,6842%%* | 0,7141%%% 0,6501 %%
(0,2092) (0,1472) (0,1819) (0,2254) (0,1068)
[3,8489] [6,2231] [3,7606] [3,1678] [4,2118]
Ai* 0,0357:#%% 0,0305%
(0,0065) (0,0061)
[5,4758] [2,1316]
-0,0003 -0,0002
AVIX (0,0002) (0,0001)
[-1,4573] [-1,3370]
-0,0005%%% | -0,0004%%%
AOil (0,0001) (0,0001)
[-3,5334] [-3,2167]
Log likelihood 194,95 201,78 194,6373 194,0145 200,44
N.° de obs. 35 35 35 35 35

Nota: niveles de significancia: (*#*) denota significancia a 0,01, (**) denota significancia a 0,05,
(*) denota significancia a 0,1. Desviacién estdndar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes.

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 3.
Efecto de las sorpresas sobre los retornos de los titulos piblicos a 5 afios (EGARCH (1,1))
Variable Comunicados de prensa
dep.
2V [ Nodelol | Modelo2 | Modelo3 | Modelo4 Modelo 5
Constante 4,58E-05 0,0001 -6,83E-05 0,0001* 0,00002% %
(0,0001) (0,0001) (6,08E-05) (0,0001) (5,79E-05)
[0,4376] [0,8308] [-1,1232] [1,682297] [3,8278]
SPM 0,1249%% 0,1108%%* 0,1509%% 0,11705%#* 0,1275%#%
(0,0347) (0,0359) (0,0305) (0,0323) (0,0327)
[3,5902] [3,0847] [4,9402] [3,6115] [3,8900]
A -0,0047 0,0002
(0,0065) (0,0046)
[-0,7302] [0,0638]
0,0001 %% 0,00017%%*
AVIX (3,04E-05) (6,47E-05)
[5,3177] [2,2548]
-0,0001 %% -8,33E-05%*
AOil (4,52E-05) (4,32E-05)
[-3,3363] [-1,9297]
Log likelihood 591,89 596,19 599,09 603,85 604,58
N.° de obs. 108 108 108 108 108

(Continiia)



Efectos de la comunicacion del banco central

Juan Anzodtegui Zapata y Juan Galvis Ciro 353

Tabla 3.
Efecto de las sorpresas sobre los retornos de los titulos publicos a 5 aflos (EGARCH (1,1))
(continuacion)
Variable Minutas
dep. Ay, Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante -0,0001 -0,000407# -0,0003 %% 0,0001 0,0001
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
[-0,9282] [-2,5791] [-2,7813] [0,9529] [1,0741]
SPM 1,6042: 1,6633%% 1,5336%* 1,3286% 1,6071%
(0,7994) (0,8102) (0,7229) (0,5811) (0,6945)
[2,0067] [2,0528] [2,1211] [2,2862] [2,3138]
Ai¥ 0,0215%% 0,015%%
(0,0096) (0,0056)
[2,2385] [2,8063]
0,0001 7,84B-05%%*
AVIX (8,05E-05) (1,41E-05)
[1,2437] [5,5594]
-0,0004%% | -0,0002%**
AOil (0,0001) (4,27E-05)
[-3,5717] [-6,0500]
Log likelihood | 555,153 559,11 553,71 560,94 568,11
N.° de obs. 106 106 106 106 106
Variable Reporte de inflacién
dep. Ay, Modelo 1 Modelo2 | Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante -0,0002#% | -0,0002%** | -2,74E-05 -0,00027 -0,0002%
(3,98E-06) (2,91E-05) (0,0002) (1,30E-05) (0,0001)
[-68,1540] [-8,6299] [-0,1090] [-22,1516] [-1,7855]
SPM 0,5273 %% 0,5143% 0,4464* 0,4020% 0,5093 s
(0,1998) (0,2115) (0,2503) (0,1962) (0,0416)
[2,6381] [2,4318] [1,7834] [2,0486] [7,3834]
Ai* -0,0024 -0,0019
(0,0037) (0,0038)
[-0,6541] [-0,5005]
-0,0003 0,0002%%
AVIX (0,0002) (0,0001)
[-1,3019] [-2,6193]
-0,0001 % -0,0003
AOil (4,90E-05) (6,51E-05)
[-2,9862] [-5,0116]
Log likelihood 200,13 202,03 194,49 203,62 204,64
N.° de obs. 35 35 35 35 35

Nota: niveles de significancia: (**%) denota significancia a 0,01, (**) denota significancia
a 0,05, (*) denota significancia a 0,1. Desviacién estdndar entre paréntesis y estadistica-t

entre corchetes.

Fuente: elaboracién propia.
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Efecto de las sorpresas sobre los retornos de los titulos ptiblicos a 10 afios (EGARCH (1,1))

Variable Comunicados de prensa
dep. Ayt
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante 6,70E-05 9,86E-05 0,0001 4,49E-05 0,0002
(7,97E-05) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0002)
[0,8402] [0,7736] [1,3846] [0,3131] [0,9138]
SPM 0,0832%%* 0,1168* 0,0646%* 0,0700* 0,1202%**
(0,0411) (0,0457) (0,0341) (0,0421) (0,0433)
[2,0212] [2,5523] [1,8903] [1,6609] [2,7127]
Aj* -0,0032 -0,0039
(0,0109) (0,0079)
[-0,2969] [-0,4996]
-2,80E05 -6,25E-05
AVIX (7,88E-05) (5,70E-05)
[-0,3553] [-1,0978]
-3,51E-06 -8,99E-05
AOil (0,0001) (0,0001)
[0,0346] [-0,6144]
Log likelihood 598,38 592,42 595,88 587,98 588,56
N.° de obs. 108 108 108 108 108
Variable Minutas
dep. Ayt
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante -0,0002* -0,0003*3* -0,0005°%3** 1,96E-05 -0,0007*%**
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0001)
[-1,7651] [-2,0535] [-2,9206] [0,0858] [-4,3943]
SPM 1,4517%* 1,8745% 1,6855%* 1,6975%* 1,7899%
(0,6467) (0,8357) (0,5624) (0,9104) (0,8344)
[2,2448] [2,2428] [2,9967] [1,8644] [2,1449]
Aj* 0,0167** 0,0419%**
(0,0081) (0,0103)
[2,0612] [4,0663]
0,0004#** 0,0001*
AVIX (0,0001) (0,0001)
[2,7173] [1,7718]
-0,0002* 0,0001
AOil (0,0001) (0,0002)
[-1,6564] [0,5444]
Log likelihood 540,53 544,48 552,77 542,79 554,13
N.° de obs. 106 106 106 106 106

(Continiia)
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Tabla 4.
Efecto de las sorpresas sobre los retornos de los titulos publicos a 10 afios (EGARCH (1,1))
(continuacion)

Variable Reporte de inflacién
dep. Ayt
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante -0,0004#3#* 3,62E-05 0,0001 -0,0002 -0,00027%3#*
(0,0001) (5,82E-05) (0,0001) (0,0003) (6,49E-05)
[-2,7659] [0,6226] [0,7919] [-0,7460] [-4,5809]
SPM 0,3615%* 0,2152%%* 0,5289%*** 0,4449%** 0,3319%**
(0,1546) (0,0939) (0,1710) (0,2289) (0,0986)
[2,3384] [2,2905] [3,0917] [1,9434] [3,3663]
Aj* 0,0516%** 0,0382*
(0,0025) (0,0174)
[20,4285] [2,1873]
-0,0001 3,56E-05
AVIX (0,0001) (8,24E-05)
[-0,7521] [0,4321]
-0,0002 -0,0001%*
AQil (0,0003) (5,46E-05)
[-0,7279] [-1,8945]
Log likelihood 194,13 198,69 199,57 194,17 200,42
N.° de obs. 35 35 35 35 35

Nota: niveles de significancia: (***) denota significancia a 0,01, (**) denota significancia a 0,05,
(*) denota significancia a 0,1. Desviacion estdndar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes.
Fuente: elaboracién propia.

En el periodo analizado, se encuentra que el pardmetro asociado a la comunicacién
(SPM) incrementa entre 32 y 45 puntos porcentuales el cambio en los rendimien-
tos de los titulos de deuda publica a 1 afio. Los resultados muestran que para los
titulos con mayor plazo el efecto es menor. Para el caso de los titulos de 5 afios, el
efecto de la comunicacién sobre la variacién de rendimientos de los titulos ptibli-
cos estd entre 11 y 15 puntos porcentuales y entre 6 y 12 puntos porcentuales para
los titulos a 10 afios. Un resultado similar es apuntado por Kohn y Sack (2004),
Ehrmann y Fratzscher (2005) y Hayo et al. (2015).

Los comunicados de prensa suministran informacién esencial y rapida sobre las
decisiones del banco central con relacién a la tasa de intervencion y algunas pers-
pectivas de coyuntura econémica. En esta direccidn, los resultados encontrados se
encuentran en linea con Rosa y Verga (2007), quienes muestran que ciertas pala-
bras o vocabulario de los comunicados de prensa con indicaciones sobre las pro-
bables variaciones de la tasa de interés, afectan las expectativas de corto plazo v,
por tanto, tienen un potencial para impactar la fijaciéon de precios en los merca-
dos financieros.
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Minutas

La evidencia encontrada apunta a que las minutas son el canal de comunicacién
con mayores efectos sobre los retornos de los titulos publicos. El coeficiente aso-
ciado a la comunicacién muestra que los efectos de las minutas sobre los titulos
no difieren en términos significativos para los titulos de corto y largo plazo. Para
el caso de los titulos con madurez a 1 afio, las minutas generan un aumento en los
retornos de los titulos publicos que oscila entre 1,33 y 1,66 puntos porcentuales.
Para el caso de los titulos a 5 afios, el efecto estd entre 1,32 y 1,66 puntos porcen-
tuales, y en el caso de los titulos a 10 afios, el efecto se ubica entre 1,45y 1,87 pun-
tos porcentuales. Algunos resultados que apuntan en esta direccion son reportados
por Connolly y Kohler (2004).

Los resultados reflejan la importancia de las minutas en afectar las expectativas de
corto y largo plazo. De forma similar a los resultados alcanzados en este trabajo,
Reeves y Sawicki (2007) encuentran que las actas de las reuniones del Comité de
Politica Monetaria del Banco Central de Inglaterra tienen efectos en los bonos con
horizontes de 1 a 5 afios.

Es importante recordar que las minutas es un canal de comunicacidén clave para
inversionistas y traders, porque contiene informacién de la postura, interpretacién
y reaccién de los formuladores de politica monetaria frente a la informacion dis-
ponible, lo que puede dar sefiales al mercado financiero sobre la trayectoria futura
de la politica monetaria (Blinder, 1998). Bajo este contexto, los resultados permi-
ten afirmar que los participantes del mercado de titulos de deuda piiblica prestan
atencioén importante a esta publicacién y les importa el contenido de la discusion
de este canal de comunicacién. Es necesario recordar que las minutas brindan
informacién bastante detallada sobre la postura de la politica monetaria. En conse-
cuencia, es posible que produzca mayores revisiones sobre la fijacién del precio de
los activos cuando brindan informacién nueva para los participantes del mercado
financiero (El-Shagi y Jung, 2015; Geraats, 2006; Jung, 2016).

Reportes trimestrales de inflacién

El reporte de inflacién es un documento clave para economias emergentes por el
contenido informacional que suministra sobre el esquema de metas de inflacion.
En consecuencia, los reportes contienen elementos relevantes para hacer que los
inversionistas ajusten sus posiciones en el mercado de titulos de deuda ptiblica
(Bulit, Smidkov4, Kotlan y Navratil, 2008).

Los reportes de inflacién son un canal del Banco Central de Colombia dirigido a
un publico especializado y tienen una baja frecuencia de emision. A pesar de que
son el canal de comunicacién con menor periodicidad entre los canales analizados,
la evidencia encontrada sugiere que los reportes de inflacion tienen efectos sobre
los titulos de deuda publica que deben ser tomados en consideracidn. Las eviden-
cias empiricas muestran que los reportes afectan los titulos de deuda publica y esos
efectos son mayores sobre los titulos a 1 afio. En este caso, la comunicacién por
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medio de los reportes incrementa los rendimientos entre 68 y 91 puntos porcen-
tuales. Para el caso de los titulos a 5 afios, incrementa el rendimiento entre 40 y 51
puntos porcentuales, mientras para los titulos de 10 afios el cambio estd entre 21 y
54 puntos porcentuales. Es decir, el efecto para los titulos a 5 y 10 afios no difiere
de forma significativa. Resultados similares son obtenidos por Bulit ez al. (2013).

Los resultados encontrados muestran que el Banco Central de Colombia ofrece
comunicacion relevante en el reporte de inflacion a los participantes del mercado de
titulos de deuda publica. En general, la evidencia permite inferir que este canal
de comunicacién es efectivo en mostrar la discusion de los objetivos de politica y
la evaluacién de prondsticos que hace el banco, informacién que puede ser nueva
y fundamental para los inversionistas en deuda publica colombiana cuando dicha
informacién no es anticipada (Clare y Courtenay, 2001; Leeper, 2003).

Efectos de las variables control

En general, los signos de los coeficientes de las variables de control estan en linea
con lo esperado y los coeficientes son significativos para los titulos de corto plazo.
El pardmetro asociado con la tasa de interés externa (Ai*) es positivo y sugiere que
un incremento en la tasa de interés externa aumenta el rendimiento requerido de
los titulos de deuda publica en todos los plazos. Un resultado similar se encuen-
tra en Miyajima et al. (2015), quienes destacan que, en los tltimos afios, los ren-
dimientos de los bonos en moneda local de los paises emergentes se mueven en la
misma tendencia de los bonos del Tesoro americano.

Con respecto al coeficiente del (VIX), los resultados estdn acordes con la litera-
tura. El coeficiente es positivo, lo cual muestra que los titulos de deuda piblica son
afectados por el riesgo global (Byrne y Fiess, 2016). Sin embargo, el coeficiente
es muy pequefio y solo es significativo al 1 % en los titulos de 1 y 5 afios cuando
el banco emite los comunicados de prensa y con los titulos a 5 afios en el caso de
las minutas. En los dias en que el banco utiliza otros canales de comunicacion, los
titulos publicos parecen no responder al riesgo internacional.

Finalmente, las estimaciones arrojadas por las variaciones del precio del petréleo
(AOIL) muestran que los coeficientes son negativos y significativos al 1 % para
los titulos a 1 y 5 afios. En el caso de los titulos a 10 afios, las estimaciones no
muestran significancia. En este contexto, la evidencia encontrada es acorde con
Martinez et al. (2015), quienes encuentran que el precio del petréleo tiene fuerte
incidencia en los titulos publicos, el mercado financiero colombiano y la estabili-
dad macroecondmica.

CONCLUSIONES

Este trabajo analiz6 la influencia de 1a comunicacion del Banco Central de Colombia
sobre los titulos de deuda publica. Se asumid la hipétesis de que solo el componente
inesperado de la comunicacion del banco central afecta el mercado financiero y fueron
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estimados los efectos de varios canales de comunicacidn sobre los titulos piblicos a
corto y largo plazo.

Los resultados encontrados permiten realizar las siguientes observaciones. Pri-
mero, el componente inesperado en cada canal de comunicacién analizado afecta
el retorno de los titulos de deuda publica y, en consecuencia, la carga fiscal. Los
resultados permiten establecer que los participantes del mercado reaccionan frente
a la nueva informacién generada por el emisor.

Segundo, un andlisis detallado de los efectos por cada canal de comunicacién ana-
lizado muestra que son las minutas las que ejercen el mayor efecto sobre la varia-
cidén de los retornos de los titulos de deuda publica. Luego de las minutas, estd el
efecto de los reportes de inflacién y, por tltimo, el efecto de los comunicados de
prensa.

En economias emergentes, el financiamiento de la deuda puiblica es relevante, en
particular para economias que han adoptado el régimen de metas de inflacién. Por
tanto, la comunicacién debe ser administrada con los cuidados pertinentes porque
tiene capacidad para influir sobre las presiones fiscales del Gobierno y la estabili-
dad financiera.
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ANEXO

Tabla A.1.
Variables utilizadas y fuentes

Variable Fuente

B 1 1 i
Indicador bancario de referencia (IBR). (r) ht?;ij)wc\:\r:vttinizfgozr::/l:s Jibr

Titulos de deuda puiblica - Tes Banco Central de Colombia
http://www.banrep.gov.co/es/tes
Indice de volatilidad del mercado de valores S&P 500 | Reserva Federal de St. Louis

(VIX) http://research.stlouisfed.org/
Tasa de interés de los titulos de deuda publica del Reserva Federal de St. Louis
Tesoro de los Estados Unidos a un mes (i*) http://research.stlouisfed.org/

Cotizacién del barril de petrdleo referencia WTI (OIL) | Reserva Federal de St. Louis
http://research.stlouisfed.org/

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A.2.
Estadisticas descriptivas

Variable Media Min. Maix. | Desviacién estandar | Curtosis
dibr com -0,0004 | -0,0108 | 0,0028 0,0024 10,9043
dibr min 1,31E-05 | -0,0006 | 0,0013 0,0002 14,7095
dibr rep -7,71E-06 | -0,0021 | 0,0021 0,0005 12,4490
Ay (1 afios) -4,63E-06 | -0,0049 | 0,0027 0,0009 10,3263
Ay (5 afios) 3,80E-05 |-0,0035 | 0,0031 0,0008 8,0917
Ay (10 afios) 0,0001 -0,0019 | 0,0027 0,0008 4,3774
AVIX com 0,9688 0,0000 | 9,2630 1,2436 22,2742
AVIX min 0,8159 0,0000 | 17,9605 1,8406 71,9741
AVIX rep 0,7143 0,0000 | 2,6870 0,7067 4,4622
AOil com 0,9253 0,0100 | 10,4400 1,1505 44,6219
AOil min 0,6760 0,0000 | 4,0729 0,6948 8,0491
AOil rep -0,7896 | 0,0000 | -2,4395 0,5832 3,006
Ai* com 0,0104 0,0000 | 0,0707 0,01323 8,1600
Ai* min 0,6760 0,0000 | 4,0729 0,6948 8,0491
Ai* rep 0,0102 0,0000 | 0,0494 0,0110 6,2432

Fuente: elaboracién propia.


http://www.banrep.gov.co/es/ibr
http://www.banrep.gov.co/es/tes
http://research.stlouisfed.org/fred2/search?st=3-Month+Treasury+Constant+Maturity+Rate
http://research.stlouisfed.org/fred2/search?st=3-Month+Treasury+Constant+Maturity+Rate
http://research.stlouisfed.org/fred2/search?st=3-Month+Treasury+Constant+Maturity+Rate
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