Post-graduation from the original sin problem The effects of investor participation

ﬂ sov&eign debt ﬁarkﬁs - Porti de Invesiﬁciones Econémicafl -

problem The effects of investor
participation on sovereign debt markets

Borradores de Economia
Numero:

1113

DOI:
https://doi.org/10.32468/be.1113
Publicado:

Viernes, 17 Abril 2020

Authors:

Jose Antonio Ocampo Gaviria,
Mauricio Villamizar-Villegas,
Orbegozo German D.,

Nicolas Fajardo-Baquero,

Oscar Botero-Ramirez,

Camilo Orozco-Vanegas
Clasificacion JEL:

E43, GO1, G11, G15

Palabras clave:

Rendimientos de tasa de interés, participacién y concentracién de TES, tenencia de titulos de
deuda publica

Descargar documento

Lo mas reciente

Evaluacion de los efectos de las recientes normas de provisiones sobre |la asignacién del
crédito de consumo en Colombia

Diego Fernando Cuesta-Mora, Fredy Alejandro Gamboa-Estrada, Camilo Eduardo Sanchez-
Quinto

Educacién e inclusidn financieras en América Latina y el Caribe: programas de los bancos
centrales y las superintendencias financieras

Maria José Roa-Garcia, Gloria Amparo Alonso Masmela, Nidia Garcia Bohdérquez, Diego A.
Rodriguez-Pinilla

Deuda Publica, Expectativas sobre el Déficit Fiscal y su Transmisién al Componente Ciclico de
las Tasas de Interés de Largo Plazo

José Vicente Romero-Chamorro, Hernando Vargas-Herrera

Otras Publicaciones

Enfoque

En la literatura fiscal, el denominado “pecado original” hace referencia a la dificultad que
iene un pais. para endeudarse con.agentes extranjeros.en moneda local,.Sequn autores
Eo&-gracfua%gn f?'omdtﬁe orlglena?smgproiﬁem%e Je%‘Fects anlnvestor parhup%lfl%n on

sovereign debt markets



https://doi.org/10.32468/be.1113
http://investiga.banrep.gov.co/profile/107
https://ideas.repec.org/p/bdr/borrec/1113.html#download
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1356
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1356
http://investiga.banrep.gov.co/es/content/educacion-e-inclusion-financieras-en-america-latina-y-el-caribe-programas-de-los-bancos
http://investiga.banrep.gov.co/es/content/educacion-e-inclusion-financieras-en-america-latina-y-el-caribe-programas-de-los-bancos
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1355
http://investiga.banrep.gov.co/es/borradores/be-1355
http://investiga.banrep.gov.co/publicaciones/lista

Post-graduation from the original sin problem The effects of investor participation

esseeRYRigR daby markeisy Rodal dednyrstigaciones EeoneMmICAR el caso de
algunas economias emergentes hasta ta crisis financiera det 2008-2009. Sin-embargo,
después de la crisis, muchos paises han logrado que inversionistas extranjeros adquieran
deuda en moneda local.

No obstante, hay pocos estudios que documenten los impactos que pueden tener la alta
participacidn y concentracién de titulos de deuda publica por parte de diferentes tipos de
inversionistas. Con un enfoque de variables instrumentales y tomando a Colombia como caso
de estudio durante el periodo 2006-2018, en este trabajo intentamos dar luz sobre los
efectos de la composicién de la deuda en términos de participacidén por grupo inversionista y
de la concentracion al interior del grupo.

Contribucion

Nuestra contribucidén principal consiste en utilizar variables instrumentales para la
participacion y la concentracion de deuda publica para cada tipo de inversionista. Por
ejemplo, la variable instrumental para la deuda en manos de inversionistas extranjeros es la
participaciéon de Colombia en el indice GBI-EM de J.P. Morgan. Para el caso de los bancos
comerciales, son las intervenciones cambiarias esterilizadas llevadas a cabo por el Banco de
la Republica. Finalmente, para el caso de los fondos de pensiones se utiliza el nimero de
personas que contribuyen al sistema pensional.

Adicionalmente, utilizamos una estructura de datos de panel para diferentes horizontes de la
curva de rendimientos de los bonos de deuda publica a través del tiempo. Con esto
(instrumentos especificos mas estructura de panel por madurez), buscamos una alternativa
novedosa al problema de identificacion que enfrenta esta literatura, que por lo general se ha
enfocado en un analisis entre paises y un solo tipo de madurez (por ejemplo, bonos a 5
anos).

Nuestros resultados indican que aumentos en la participacion extranjera
reducen las tasas de interés de los bonos de deuda publica y su
volatilidad. Para el caso de los bancos y los fondos de pensiones,
encontramos el efecto contrario

Resultados

Nuestros resultados indican que aumentos en la participacién extranjera reducen las tasas de
interés de los bonos de deuda publica y su volatilidad. Para el caso de los bancos y los fondos
de pensiones, encontramos el efecto contrario: aumentos en la participacion de estos
agentes aumenta las tasas de interés y su volatilidad. Por su parte, encontramos que
aumentos en la concentracién de cualquiera de estos grupos aumenta la volatilidad de las
tasas de interés. En términos de la duracion de los efectos, la participacion y concentracion
de extranjeros tiene un efecto que puede durar hasta un ano, mientras que los efectos de
bancos y fondos de pensiones son bastantes menos persistentes. Revisando efectos
heterogéneos para las distintas maduraciones de los titulos de deuda publica, encontramos

que, al menos para el caso de los inversionistas extranjeros, la prevalencia del efecto es
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