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Resumen:

Este estudio examina como la dinamica de la deuda publica y las expectativas sobre el déficit
fiscal inciden en el componente ciclico de la tasa de interés de largo plazo y en la pendiente
de la curva de rendimientos en Colombia. A partir de las encuestas de FocusEconomics a
analistas econédmicos nacionales e internacionales, se construye una serie de expectativas de
déficit fiscal para el periodo 2005-2025, que permite identificar choques sobre la postura
fiscal esperada. La estrategia empirica se basa en modelos VAR bayesianos con variables
exdgenas y parametros cambiantes en el tiempo (TVP-BVARX), que incluyen como controles
las condiciones financieras internas y externas y permiten documentar variaciones en la
intensidad de la transmision a lo largo de la muestra. Los resultados muestran que los
deterioros en la deuda publica y en el déficit fiscal esperado generan aumentos
estadisticamente significativos en el componente ciclico de la tasa de interés de largo plazo y
en la pendiente de la curva. Las descomposiciones histérica y de varianza indican, ademas,
que los choques fiscales explican una fraccién relevante de las fluctuaciones de ambas
variables, lo cual destaca la importancia de la credibilidad fiscal en la determinacion del
costo del endeudamiento publico.
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Enfoque

Este estudio examina el papel de la dinamica de la deuda publica y de las expectativas sobre
el déficit fiscal en la determinacién del componente ciclico de la tasa de interés real de los
TES a 10 anos y de la pendiente de la curva de rendimientos en Colombia. A partir de las
encuestas de Focus Economics a analistas locales e internacionales, se construye una serie
de expectativas de déficit fiscal para el periodo 2005-2025, y se estiman modelos VAR
bayesianos con variables exdgenas y parametros cambiantes en el tiempo (TVP-BVARX) que
permiten documentar variaciones en la intensidad de la transmisién a lo largo de la muestra.

Contribucion

La evidencia empirica sobre el efecto de las expectativas fiscales en las tasas de interés de
largo plazo es escasa para economias emergentes pequefias y abiertas como la colombiana.
Este estudio contribuye a la literatura en dos frentes. Primero, construye una serie
consistente de expectativas de déficit fiscal a horizonte fijo a partir de la encuesta de
FocusEconomics, lo que permite identificar choques sobre la postura fiscal esperada;
segundo, aporta evidencia sobre los mecanismos mediante los cuales la deuda y las
expectativas fiscales se transmiten al componente ciclico de las tasas reales de largo plazo y
a la pendiente de la curva de TES, documentando cambios en la intensidad de dicha
transmisién en el periodo posterior al COVID-19.

Los deterioros de la deuda publica y del déficit fiscal esperado generan
aumentos estadisticamente significativos en el componente ciclico de la
tasa real de largo plazo y un empinamiento de la curva de rendimientos.
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El-documento presenta tres haltazgos principates. Primero, fos deterioros de fa deuda publica
y del déficit fiscal esperado generan aumentos estadisticamente significativos en el
componente ciclico de la tasa real de largo plazo y un empinamiento de la curva de
rendimientos. Segundo, la magnitud de la transmision se ha intensificado en el periodo
posterior al COVID-19, lo cual es consistente con un entorno de niveles de deuda mas altos y
de déficit persistentemente elevados. Tercero, las descomposiciones histéricas y de varianza
indican que los choques fiscales explican una fraccidn relevante de las fluctuaciones
recientes en ambas variables, lo que destaca la importancia de la credibilidad fiscal en la
determinacién del costo del endeudamiento publico.
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