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El mercado de deuda publica en Colombia incorpora informacion relevante para el analisis de las
expectativas de inflacion, TPM y crecimiento econémico, por lo tanto, la dinamica de estas tasas de
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interés son un insumo importante para las decisiones de politica monetaria. Estudiar los factores que
explican las tasas de interés del mercado de deuda publica resulta fundamental para la politica
monetaria por varios aspectos: i) las tasas de los titulos de deuda publica son referencia para otras
tasas de interés en la economia, y son un canal importante para la transmision de la politica monetaria;
y ii) los agentes valoran estos instrumentos incorporando informacién de sus expectativas de TPM e
inflacion, siendo estas expectativas un insumo importante para la toma de decisiones de la politica
monetaria.

En el mercado de deuda publica se negocian titulos denominados en pesos y UVR. Las tasas de estos
titulos pueden responder de manera diferente a cambios de algunas variables econémicas y
financieras. En particular, se percibe que las tasas de los TES pesos suelen ser mas sensibles que las
tasas de los TES en UVR ante eventos de mayor riesgo internacional. Las condiciones diferenciales de
liquidez y la participacion de diferentes tipos de inversionistas en ambos mercados pueden explicar las
diferentes reacciones que tienen las tasas de los TES a diferentes eventos internacionales.

Este recuadro muestra una aproximacion empirica que presenta evidencia estadistica que soporta la
mayor sensibilidad que tienen las tasas de los TES en pesos frente a las tasas de los TES en UVR en
escenarios de mayor riesgo internacional. Mediante un ejercicio econométrico se observa que las tasas
de los TES en pesos y su volatilidad presenta una mayor reaccién en escenarios de mayor riesgo
internacional que las tasas los TES denominados en UVR.
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