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Resumen

Este documento evalia la influencia de la incertidumbre con un enfoque diferencial para las
reformas impulsadas por el Gobierno desde el 2022 sobre los Credit Default Swaps (CDS) so-
beranos a 5 afios y sobre diversas variables de la actividad econdmica real en Colombia. Se
emplean distintas medidas de incertidumbre, incluyendo volatilidad en el mercado financiero,
encuestas de sentimiento, andlisis de texto y desacuerdo en los prondsticos econdémicos, junto
con una estrategia de estimacion en 2 etapas que permite cuantificar su efecto sobre los CDS.
El andlisis incorpora una aproximacion novedosa de un indice de atencion construido a partir
de informacién de alta frecuencia de Google Trends, que permite cuantificar la intensidad en
la agenda de reformas. Posteriormente, funciones impulso-respuesta provenientes de un mode-
lo VAR Bayesiano evalian la influencia de esta incertidumbre sobre el consumo, inversion y
contrataciéon. Se encuentra que un aumento del 1 % en la incertidumbre esta asociado con un in-
cremento de 20,02 puntos en los CDS y un aumento de 1 en el indice de atencién a las reformas
se asocia con un incremento de 0,61 puntos en los CDS. Las funciones de impulso-respuesta re-
velan efectos negativos sobre la actividad econdmica. Estos hallazgos contribuyen a la literatura
que examina el vinculo entre incertidumbre en contextos de volatilidad en las politicas, la prima

de riesgo soberano y la actividad econémica.

Clasificacion JEL: E44 (Mercados financieros y la macroeconomia), D80 (Informacion, cono-
cimiento e incertidumbre), E32 (Fluctuaciones econémicas; ciclos), G15 (Mercados financieros

internacionales).



1. Introduccion

Colombia, al igual que todos los paises, estd permanentemente expuesto a choques de incerti-
dumbre sobre su economia. Estos choques pueden ser el resultado de eventos externos, como
el Covid-19, conflictos geopoliticos, disrupciones en las cadenas logisticas globales, tensiones
comerciales provenientes de politicas arancelarias o crisis econémicas en aliados comerciales.
Asimismo, factores internos como coyunturas politicas, de seguridad fisica, eventos climéticos

o tensiones sociales, entre otros, también pueden generar incertidumbre sobre la economia.

Este concepto de incertidumbre se introduce en la literatura econémica por Knight (1921) en su
escrito sobre Riesgo, Incertidumbre y Beneficio, donde la define como el desconocimiento de la
probabilidad de ocurrencia de un conjunto de eventos y la magnitud de sus potenciales conse-
cuencias. Esta caracteristica le distingue del riesgo y hace particularmente retador cuantificarla

y estimar sus efectos sobre la economia al constituirse como una variable no observable.

La incertidumbre entonces implica un abanico de posibles escenarios futuros que se manifiestan
de diversas formas en consumidores, empresas y hacedores de politica publica. En respuesta, la
literatura ha desarrollado diversas métricas para cuantificarla: elevada volatilidad en los merca-
dos financieros, encuestas de percepcion, alta dispersién en las proyecciones econdmicas y las
medidas basadas en andlisis de texto, destacan por su frecuente uso y consenso académico como

aproximaciones al estado de la incertidumbre en una economia (Bloom, 2014).

En el caso colombiano, se observa que la incertidumbre en el mercado financiero, cuantificada
como la volatilidad condicional en la tasa de cambio frente al délar estadounidense!, coincide en
sus momentos de alta volatilidad con eventos asociados a coyunturas de incertidumbre sobre la
economia (Figura 1). Recientemente, esta mayor incertidumbre en el mercado financiero trans-
curre a nivel local en medio de la llegada a la presidencia de la republica en el 2022 del primer
gobierno identificado dentro del espectro ideolégico como de izquierda, el cual ha promovido

una amplia agenda de reformas econdmicas y legislativas.

'Estimada a partir de un modelo GARCH(1,1), el cual permite capturar la varianza condicional de los retornos.
Este enfoque es ampliamente utilizado en finanzas para modelar incertidumbre.
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Figura 1: Incertidumbre medida como volatilidad en el mercado financiero
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Fuente: Banco de la Reptiblica (BanRep), célculos propios.

De manera paralela, se ha observado un aumento en los Credit Default Swaps soberanos a 5 afios
(CDS) de Colombia, llegando incluso a superar los niveles registrados durante la pandemia del
Covid-19, lo cual dista de la trayectoria reciente en paises de la region (Figura 2). Estos CDS
son derivados financieros que permiten a los inversionistas cubrir el riesgo de incumplimiento
asociado a la deuda publica; en esencia, funcionan como un contrato de seguro en el cual el

comprador paga una prima (spread) a cambio de proteccién ante un eventual impago (default)>.

Es asi como este instrumento financiero se ha consolidado como un indicador clave para evaluar
el riesgo soberano desde una perspectiva pura de mercado que lo cuantifica en términos eco-
némicos. Por ello, comprender sus determinantes resulta una tarea clave para los hacedores de
politica publica y los agentes del mercado, dado que influyen directamente sobre las economias
al incidir sobre la politica fiscal, el costo de endeudamiento del sector privado y los flujos de
inversion, entre algunos otros factores econémicos.(Bahaj, 2014; Bonam & Lukkezen, 2019;
Corsetti et al., 2013)

2Este estudio se enfoca en los CDS soberanos a 5 afios, por su naturaleza pura de mercado de referencia sin me-
didas relativas, alta liquidez y volumen de negociacion que le facilitan la sensibilidad a eventos macroeconémicos
y politicos, a diferencia de los contratos a 10 afios o el EMBI.



Figura 2: CDS soberanos a 5 afios para Colombia y paises de la regién (promedio 2019 =100)
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Fuente: Refinitiv, elaboracién propia.

La literatura sobre los determinantes econdmicos del riesgo soberano en paises emergentes es
clara al sefialar como una tasa de crecimiento econdmico elevada, niveles equilibrados y sosteni-
bles de deuda publica y déficit fiscal, precios favorables de las materias primas sobre las cuales
suele depender buena parte del ingreso en economias emergentes, bajos niveles de inflacion y
de tasas de interés, un buen respaldo en términos de reservas internacionales y baja volatilidad
en los mercados internacionales, son factores preponderantes que favorecen una menor prima
de riesgo (Aizenman et al., 2016; Cantor & Packer, 1996; Doshi et al., 2017; Edwards, 1982;
Hilscher & Nosbusch, 2010; Ho, 2016).

En contraste, poco se ha examinado el papel de la incertidumbre en un contexto de potenciales
reformas econdmicas, politicas y sociales sobre los CDS soberanos, particularmente, en econo-
mias emergentes. La teoria partidista plantea que los mercados financieros podrian reaccionar
ante el escenario de posibles futuros que genera la incertidumbre en contextos politicos polari-
zados, dado que los gobiernos ubicados en el espectro ideoldgico de izquierda suelen ser perci-
bidos como mads proclives a implementar politicas fiscales y monetarias orientadas a estimular
el empleo, el crecimiento y la inflacion (Hibbs, 1977). Por su parte, la teoria partidista racional,
sostiene que, si bien puede existir cierta previsibilidad sobre las orientaciones de politica de un
gobierno, la incertidumbre persiste mientras no se conozca con certeza si dichas politicas podran
implementarse, cudl serd su version final y cudles serdn sus efectos sobre la economia (Alesina,
1987).



En este contexto de la incertidumbre originada en el 4&mbito politico, Pastor y Veronesi (2013)
muestran mediante un modelo de equilibrio general que la incertidumbre politica, cuantificada a
partir del Indice de Incertidumbre Politica (EPU, por sus siglas en inglés) basado en andlisis de
texto, tiene un efecto significativo sobre las primas de riesgo soberano, que puede amplificarse
en funcion de la claridad o ambigiiedad de las sefiales de politica publica. Gamboa-Estrada y
Romero-Chamorro (2024) emplean un modelo de proyecciones locales para evaluar el impacto
de la incertidumbre asociada al riesgo geopolitico sobre las primas de riesgo soberano en un
conjunto de economias emergentes. Emplean el Indice de Riesgo Geopolitico (GPR, por sus
siglas en inglés), también construido mediante técnicas de andlisis textual, y encuentran que la
incertidumbre geopolitica tiene un efecto negativo sobre el riesgo soberano, con una marcada
heterogeneidad entre paises. En particular, Colombia destaca por su alta sensibilidad y signi-
ficancia estadistica, lo que sugiere la conveniencia de adoptar enfoques diferenciados segtn el

contexto nacional.

Algunos trabajos se han enfocado en evaluar los cambios en el partido de gobierno segun el es-
pectro ideoldgico en el cual se sitiien. Fowler (2006) emplea un modelo de correccion de errores
y encuentra que una mayor probabilidad de victoria del Partido Demdcrata en Estados Unidos
incrementa las tasas de interés nominales de los bonos del Tesoro, lo cual sugiere un aumento en
las expectativas inflacionarias. Por su parte, Brooks et al. (2022) realizan un estudio de eventos
basado en 117 elecciones en 47 economias emergentes, y evidencian que los cambios de go-
bierno hacia la izquierda politica tienden a incrementar la volatilidad de los CDS soberanos. En
esta misma linea, Spanakos y Renno (2009) utilizan un modelo de Minimos Cuadrados Gene-
ralizados Factibles (FGLS) para analizar elecciones en Argentina, Venezuela, México y Brasil
entre 1994 y 2007, concluyendo que la ideologia del partido de gobierno no afecta de manera

sistemdtica el indice EMIB3.

Para casos especificos de anuncios respecto a potenciales modificaciones en politicas econdmi-
cas destacan la literatura derivada de la primera presidencia de Donald Trump. Estudios como
los de Ortiz (2023), Bianchi et al. (2023) y Colonescu (2018) emplean anélisis de sentimiento
para examinar el contenido de los tuits con declaraciones econdmicas, encontrando evidencia
de que estos estuvieron asociados con un aumento en la volatilidad en los mercados de valo-
res y cambios en la percepcion del riesgo por parte de los inversionistas. Para Latinoamérica,
Jensen y Schmith (2005) encuentran que la llegada al poder de Lula Da Silva incremento6 la
volatilidad en el mercado de valores de Brasil en la medida en que ganaba mas popularidad y los

mercados percibian una mayor incertidumbre ante las eventuales politicas publicas que lograse

3Indice elaborado por J.P. Morgan que mide el diferencial entre bonos soberanos de economias emergentes y
bonos del Tesoro de EE.UU.



implementar.

Ademads de los potenciales efectos sobre los CDS soberanos, la incertidumbre podria también
impactar la actividad econémica real. El canal de opciones reales (Bernanke, 1983; Bloom,
2014; Dixit & Pindyck, 1994) argumenta que empresas y consumidores podrian postergar deci-
siones en escenarios de elevada incertidumbre en tanto prefieren evitar cometer errores costosos
de reversar en términos econdmicos bajo estos escenarios de futuros poco claros. Esto se pue-
de manifestar en deterioro de variables que implican la toma de decisiones relacionadas con la
inversion, contratacion o consumo de bienes durables, seguido de una aceleracion positiva en el

momento en que la incertidumbre se disipa y se ejecutan las decisiones postergadas.

Sin embargo, como lo discute Bloom (2014) otra parte de la literatura expone que pueden suce-
derse balances positivos en la actividad econdmica. El canal de opciones de crecimiento sostiene
que puede ocurrir una expansion de la inversién en contexto de incertidumbre cuando esta se
traduce en un mayor premio potencial en caso de lograr un éxito y un bajo costo en caso de un
fracaso. En este mismo sentido, el efecto Oi—Hartman—Abel sugiere que algunas empresas pue-
den tener un mayor apetito por riesgo en contextos de incertidumbre, al tiempo que adquieren

seguros que les cubran ante las potenciales pérdidas.

Este trabajo contribuye a la literatura econémica al analizar el efecto de la incertidumbre con un
enfoque diferencial que captura la agenda de reformas impulsadas por el gobierno desde 2022,
sobre la prima de riesgo soberano y la actividad econdmica real, en el contexto de una economia
emergente. Adicionalmente, se introduce una aproximacion novedosa a la medicion de la agenda
de reformas, a través de un indice de atencidn construido con base en la intensidad de busqueda

en internet del término “reforma”.

Para tal fin, se plantea un andlisis a partir de dos ejercicios que forma una cadena de efectos.
Primero, se evalda como la incertidumbre y la atencién a la agenda de reformas se reflejan en el
costo de aseguramiento frente al riesgo soberano, medido a través de los CDS a 5 afos. Poste-
riormente, se analiza como esta incertidumbre, ya internalizada en los mercados financieros, se
transmite hacia la economia real mediante un modelo VAR Bayesiano. De este modo, los dos
ejercicios se complementan: el primero identifica el canal financiero de la incertidumbre y el

segundo muestra sus repercusiones dindmicas sobre el consumo, la inversion y el empleo.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: la Seccién 2 describe la metodo-
logia y los datos; la Seccion 3 discute los principales resultados, y la Seccion 4 presenta las

conclusiones.



2. Metodologia

Esta seccion presenta la estrategia empirica empleada para analizar el vinculo entre la incerti-
dumbre en medio de la agenda de reformas adelantadas por gobierno electo en 2022, los CDS
soberanos a 5 afios y la actividad economica en Colombia. En primer lugar, se estima una re-
gresion en 2 etapas que permite evaluar el efecto de la incertidumbre -aproximada en un pri-
mer momento como la volatilidad en el mercado financiero- y la agenda de reformas sobre los
CDS soberanos a 5 anos. Posteriormente, dicha medida se incorpora de manera conjunta en un
modelo VAR Bayesiano con el objetivo de examinar los efectos dindmicos de los choques de

incertidumbre sobre variables de la actividad econémica.

2.1. Medidas de incertidumbre

Para sortear el potencial problema de endogeneidad que emerge del hecho de que tanto los CDS
como la tasa de cambio son activos financieros altamente sensibles, especialmente en economias
pequenas y abiertas con fuerte dependencia del ddlar estadounidense, se propone una bateria
de instrumentos que, ademds de contribuir con una medida del estado de la incertidumbre en
la economia desde fuentes no financieras, recogen las otras 3 grandes formas de medicién con
mayor consenso en la literatura mencionadas anteriormente. Lo cual, ademés de brindar robustez
de cara a la endogeneidad frente a la tasa de cambio, brinda una visién mas amplia al recoger

diversas cuantificaciones de una variable no observable.

Para Colombia, se capturan estas a través del Indice de Confianza del Consumidor elaborado
por Fedesarrollo como encuesta de percepcién, el Uncertainty Index para Colombia* (WUI,
por sus siglas en inglés) elaborado por Ahir et al. (2022) como medida de andlisis textual y se
construye un indice de dispersion en los prondsticos de la encuesta de analistas del Banco de la
Republica como medida de desacuerdo entre los analistas econdmicos sobre la evolucién futura
de variables en la economia °. Estas métricas reflejan expectativas y confianza de mediano plazo,

que se observan con rezago respecto a la tasa de cambio y carecen de capacidad para influir

“4Refleja la intensidad en la frecuencia de uso de la palabra “incertidumbre”, y sus sinénimos, en los reportes
para Colombia de la Unidad de Inteligencia de Negocios de la revista The Economist.

SIndice construido como la mediana de los coeficientes de variacién de los prondsticos de: inflacién mensual y
a 12 meses, inflacién sin alimentos mensual y a 12 meses, tasa de cambio al cierre del mes, a 12 meses y al cierre
del siguiente afio. Se incluyen estas variables por ser las Gnicas con disponibilidad histérica desde 2009. Se emplea
la mediana, en lugar del promedio, para mitigar el efecto de valores atipicos. El coeficiente de variacién es una
medida relativa de dispersién que refleja la variabilidad de los prondsticos respecto a su valor promedio: a mayor
coeficiente, mayor es el desacuerdo entre los analistas.



directamente sobre ella, lo que minimiza la simultaneidad y respalda su exogeneidad.

La (Figura 3) expone la trayectoria mensual de estas variables entre el afio 2009 y 2024. De
manera resumida, luego de un 2009 de elevados niveles, el Indice de Confianza del Consumidor
evidencid un comportamiento relativamente estable y favorable entre 2010 y 2014, para poste-
riormente incrementar su nivel hacia menores registros de confianza en sincronia con episodios
de tensién econdmica y politica como protestas sociales, coyunturas inflacionarias, el Covid-19

y elecciones presidenciales, entre otros.

Figura 3: aproximaciones no financieras al estado de la incertidumbre
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Fuente: Fedesarrollo, BanRep, WUI, célculos propios. Para una mejor visualizacién, el Indice de Confianza del
Consumidor se multiplicé por -1.

Por su parte, el desacuerdo en los prondsticos econdémicos presenta una trayectoria marcada por
movimientos un poco mds fuertes en sus picos y valles, que muestran un mayor nivel promedio
en momentos puntuales como 2016 o 2018 o afos de baja dispersién como en 2019 o 2014;
desde mediados de 2021 expone una trayectoria relativamente elevada en términos histéricos.
Finalmente, si bien el Uncertainty Index para Colombia presenta picos ciclicos en las elecciones
legislativas y algunos que coinciden con tramites de reformas o cambios legislativos, es claro
su marcado incremento desde finales del afio 2021 hasta principios de 2023, para luego volver a
repuntar durante el 2024. Como un todo, la bateria de instrumentos coincide al sefialar un mayor
nivel de incertidumbre desde finales de 2021 y principios de 2022.



2.2. Indice de atencién a las reformas

Para cuantificar la dindmica de la agenda de reformas impulsada por el gobierno electo en 2022,
se construye un indice basado en la intensidad diaria de las busquedas en Google del término
“reforma”. dentro de la categoria temdtica “Ley y Gobierno”. Esta métrica, obtenida de Google
Trends, permite observar la evolucién del interés relativo de términos especificos por parte de
los usuarios en este motor de busqueda dentro de zonas geograficas delimitadas y categorias

temadticas puntuales.

Los resultados se presentan en una escala de 0 a 100, donde 100 sefiala que el término es el méas
consultado para el periodo, categoria y regién seleccionados; 50 indica que es buscado con la
mitad de intensidad respecto al mas popular y 0 ausencia de interés de los usuarios®. Es asi como
este indicador se posiciona como un reflejo indirecto de la visibilidad y sensibilidad politica de
las reformas ante la opinién publica y los mercados al permitir cuantificar el grado de interés

hacia las mismas.

Figura 4: Indice de atencion a las reformas
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Fuente: Google Trends, elaboracién propia.

El indice de atencién (Figura 4) refleja que el debate en torno a cambios estructurales en dreas

politicas, sociales y econdmicas ha sido recurrente tanto en la opinion publica como en la agenda

®Esta herramienta ha probado su capacidad como indicador de interés piblico en tiempo real (Choi & Varian,
2012)



de los formuladores de politica. Aunque la intensidad promedio de busqueda del término “re-
forma” se ubica alrededor del 10 %, se observan picos que alcanzan hasta el 66 %. Entre 2011 y
2013, los picos se asocian con discusiones sobre la reforma al sistema de salud (Ley Estatutaria),
la educacion superior (Ley 30), reformas al aparato judicial y una reforma tributaria. Entre los
afios 2016 y 2017, el indice repunta con motivo del Plebiscito por la Paz y la reforma tributaria
que elevo el IVA del 16 % al 19 %. Durante el periodo 2019 y 2020, el aumento en la atencion
se vincula con la aprobacién de la Ley de Crecimiento Econémico y con los ajustes legislativos

y econdmicos adelantados por el Congreso de cara al impacto de la pandemia.

A partir de 2021, las intensas protestas sociales generaron un aumento sustancial en la atencién
publica hacia la eventual necesidad de reformar distintos aspectos econdémicos, politicos y so-
ciales. En respuesta a estas demandas, desde la campafia para las elecciones presidenciales de
2022, el posteriormente electo partido gobierno, ha promovido una agenda de reformas centra-
da en transformaciones estructurales en areas como el sistema tributario, el mercado laboral,
el régimen de pensiones y el sistema de salud, entre otros. Estas iniciativas han generado am-
plios debates en la opinion publica y el sector privado alrededor de cudles serian los cambios

definitivos que se implementarian y sus eventuales impactos sobre la economia.

2.3. Estrategia empirica: estimacion en dos etapas

La estrategia empirica se desarrolla en dos etapas complementarias. En primer lugar, mediante
una estimacion instrumental en dos etapas se cuantifica el efecto de la incertidumbre y la aten-
cién a la agenda de reformas sobre los CDS soberanos a 5 aios, lo que permite capturar la forma
en que los mercados financieros incorporan estos choques en la prima de riesgo soberano. En
segundo lugar, esta medida de incertidumbre —ya internalizada en el &mbito financiero— se in-
corpora en un modelo VAR Bayesiano para analizar su transmision hacia la actividad econémica
real. De este modo, se establece un vinculo metodoldgico que conecta el impacto inicial sobre

los mercados financieros con sus efectos dindmicos sobre el consumo, la inversién y el empleo.

Con el objetivo de evaluar si los mercados incorporaron una mayor prima de riesgo soberano
frente a la agenda de reformas del nuevo gobierno, se introduce una variable dummy a partir de
enero de 2022. Esta fecha se selecciona debido a que marca el inicio de la campaiia presidencial
que antecedio a la primera vuelta electoral, momento en el cual se intensific la discusion pu-
blica sobre la necesidad de realizar las reformas. En particular, se considera que a partir de este
momento se generaron escenarios de alta expectativa respecto a la posible aprobacion, contenido

e impactos econdmicos e institucionales de dichas propuestas.
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La forma funcional de la primera etapa se describe en la siguiente ecuacion:

Incertidumbre; = oy + oy WUIcol; + o Confianza, 4 o3 Dispersion, 4 & (D)

Del lado izquierdo de la ecuacion 1, la variable Incertidumbre; corresponde a la varianza condi-
cional de la tasa de cambio observada en la (Figura 1). A la derecha los instrumentos, medidas
de incertidumbre no provenientes del mercado financiero: Uncertainty Index para Colombia -
medida de analisis de texto-, Indice de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo -encuesta
de percepcion- y, dispersion en los prondsticos economicos - desacuerdo entre los analistas

econdmicos-.

La forma funcional de la segunda etapa se describe en la siguiente ecuacion:

CDS5Y; = By + b1 Incembre, + B, AtenciénReformas;
+ B3 (AtenciénReformas; x Enero2022,) + ¢X™ + 8X™ + g, (2)

Del lado izquierdo de la ecuacion 2 se encuentra el promedio mensual de los CDS soberanos para
Colombia a 5 afios. Del lado derecho se encuentra la estimacion resultado de la primera etapa y el
indice de atencidn a las reformas interactuado por una variable dummy para el periodo posterior

a enero de 2022; ¢ X refiere a controles a nivel local y X" a controles a nivel internacional.

Los datos tienen frecuencia mensual y cubren el periodo entre enero de 2009 y diciembre de
2024. Las variables originalmente disponibles en frecuencia diaria se transformaron al promedio
mensual: indice de atencién y CDS. Para aquellas con periodicidad trimestral, deuda publica y
déficit fiscal, se realizé una interpolacion lineal simple. La Tabla 1 caracteriza las variables y

detalla las fuentes de informacion.
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Tabla 1:

Descripcién de las variables en la estimacién en 2 etapas

Variable

Descripcion

Fuente

CDS5Y Col

Medida de incertidum-
bre

Indicador de atencién a
las reformas

Grado de inversion

Déficit fiscal

Inflacién al consumidor
Tasa de Repo
Deuda publica

Crecimiento econémico
Precio del petréleo
CDSSY de paises de la
region

Volatilidad internacional
(VIX)

Spread de los CDS soberanos a 5 afios para Colombia
Estimacion en 2 etapas

Busqueda de la palabra “reforma” en Colombia para
la categoria Ley y Gobierno

Dummy que sefiala la calificacion de grado de inver-
sion entre junio de 2011 y mayo 2021

Déficit fiscal como porcentaje del PIB

Variacién porcentual anual
Porcentaje efectivo anual
Deuda publica como porcentaje del PIB

Variacién anual del ISE

Logaritmo del precio de la referencia Brent

Spread de los CDS soberanos a 5 afios para México,
Chile, Brasil y Perd

Logaritmo del Chicago Board Options Exchange
(CBOE) Volatility Index

Refinitiv
Calculos propios

Google Trends

Standard & Poor’s,
Fitch Ratings
Ministerio de Ha-
cienda

DANE

BanRep
Ministerio de Ha-
cienda

DANE

Refinitiv

Refinitiv

Refinitiv

En linea con la literatura sobre los determinantes econdmicos de la prima de riesgo soberano,
se incluye un conjunto de variables de control a nivel local e internacional. En el ambito local,
se consideran el crecimiento econémico, la deuda publica como porcentaje del PIB, la inflacién
al consumidor, la tasa nominal de interés de politica monetaria y el déficit fiscal como porcen-
taje del PIB. Estas variables permiten aislar los efectos estructurales y ciclicos propios de la

economia colombiana.

A nivel externo, se incorpora el precio del petréleo en su referencia Brent, asi como los spreads
de los CDS soberanos a 5 afios de Brasil, Chile, México y Peru, que permiten controlar por el
entorno regional. Incluso, para dar més robustez al ejercicio se agrega una variable que controla
por la calificacion de grado de inversion. Adicionalmente, se incluye el indice VIX, ampliamen-
te utilizado en la literatura como proxy de la incertidumbre global, lo cual permite capturar y

controlar este tipo de coyunturas internacionales.
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2.4. Estrategia empirica: VAR Bayesiano

Para evaluar el impacto de la incertidumbre sobre la actividad econémica real, se estiman mul-
tiples especificaciones de modelos VAR Bayesianos (BVAR), propuestos por Litterman (1986).
Esta eleccion metodolégica ofrece bondades que permiten realizar estimaciones mds estables,
robustas y que proporcionan mayor exactitud al momento de evaluar efectos dindmicos a través

de las funciones de impulso-respuesta.

El modelo econométrico se especifica como un VAR(p) bayesiano de la forma:

yi=c+®Pry 1+ +Ppyptuy, u ~ N (0,X),

0 en notacién matricial
Y =XB+U,

donde Y corresponde a la matriz de variables endogenas, X a los regresores y B a los parametros
del modelo. La estimacién se lleva a cabo bajo un enfoque bayesiano utilizando Minnesota
priors, que asignan distribuciones normales a los coeficientes,

BY ~ ¥ (mf) 22),

ij >

con medias definidas como

(1) 1 sii=jyl=1,
0 en otro caso,

mientras que las varianzas se establecen como

2 42

a2 A or

ij " yd 2

) o;
Los Minnesota priors permiten reducir el riesgo de sobreajuste en muestras limitadas, al tiempo
que introducen un mecanismo de shrinkage que mejora la estabilidad y capacidad predictiva del

modelo, penalizando especialmente rezagos lejanos y relaciones poco plausibles entre variables.

La variable de incertidumbre utilizada en esta seccion corresponde a una medida compuesta de-
rivada de la estimacion en dos etapas descrita previamente. Especificamente, se construye como
la suma producto entre los coeficientes estimados en la segunda etapa, incertidumbre e indice de

atencion a las reformas, y sus respectivos vectores de datos observados. Esta formulacién permi-
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te capturar en una serie de tiempo y de forma integrada el efecto diferencial de las reformas sobre
la incertidumbre en una sola vision. Para facilitar la interpretacion econémica de los resultados,
esta variable se estandariza a media 0 y varianza 1. De este modo, un choque de una desviacion
estdndar representa un incremento anual aproximado del 26 % en la incertidumbre percibida, y

sirve como base para la identificacion de los efectos en las funciones de impulso-respuesta.

Para analizar la transmision de la incertidumbre hacia la actividad econdmica real, se seleccio-
nan variables con frecuencia de observaciéon mensual y adecuada disponibilidad histérica que
reflejen decisiones de consumo, inversién y contratacion laboral. Este enfoque permite evaluar
empiricamente el canal de opciones reales, segtin el cual, en contextos de elevada incertidumbre,
los agentes econdmicos tienden a posponer decisiones costosas de revertir en términos econd-
micos. En el caso de los hogares, se emplean los desembolsos de créditos de consumo a plazos
superiores a un afo y las ventas del comercio minorista, ambas consideradas representativas del

consumo de bienes durables.

Para el sector empresarial, se incluyen las importaciones de bienes de capital como proxy de
inversion productiva y el nimero de vacantes registradas en el Servicio Publico de Empleo
como indicador de la demanda laboral formal 7. La Tabla 2 caracteriza las variables incluidas
en el modelo BVAR. Para la identificacién de los choques, se asume que la incertidumbre actda
como la variable més exdgena del sistema, es decir, que no responde contemporaneamente a las
demds variables end6genas. En consecuencia, los efectos dindmicos se identifican a partir de una
descomposicién estructural tipo Cholesky, que impone un orden jerarquico en la transmision de

los choques.

7Se opta por esta variable dado que permite cuantificar la disposicién ex ante de las empresas formales a con-
tratar personal, lo cual refleja decisiones de contratacién ain no materializadas.
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Tabla 2: Descripcién de las variables utilizadas en el modelo BVAR

Variable Descripcion Fuente

Incertidumbre Estimacién en 2 etapas: suma producto del coeficiente ~ Célculos propios
asociado a la incertidumbre y al indice de atencién a
las reformas por sus respectivos vectores

Tasa de cambio frente al d6- Diferencia mensual del logaritmo BanRep
lar

Tasa de interés de politica Diferencia anual BanRep
monetaria

Diferencia anual DANE
Desembolsos de créditos de Diferencia anual del logaritmo. Deflactado por infla- BanRep

Inflacién anual

consumo a més de 1 afio
Importaciones de bienes de
capital

Vacantes de empleo ofertadas

cion.

Diferencia anual del logaritmo. Deflactado por indice

de tasa de cambio real.
Diferencia anual del logaritmo

DANE

Servicio de Empleo

Publico
Ventas del comercio minoris- Diferencia anual del logaritmo DANE
ta
Produccién industrial Diferencia anual del logaritmo DANE

3. Resultados

Esta seccion presenta los resultados empiricos derivados de la estimacién en 2 etapas y del
modelo VAR Bayesiano. El andlisis se estructura en dos bloques principales. En primer lugar,
se presenta el impacto de la incertidumbre y la agenda de reformas sobre el spread de los CDS
soberanos a 5 afios de Colombia. En segundo lugar, se evidencia la influencia de un choque de
incertidumbre sobre una bateria de variables de la actividad econdmica real que aproximan el

consumo de bienes durables, decisiones de inversién y contratacion.

3.1. Efectos de la incertidumbre y la agenda de reformas sobre los CDS

soberanos

En linea con lo descrito en el apartado metodoldgico, la Tabla 3 presenta los resultados de la
estimacion de la primera etapa, en la que se explica la incertidumbre observada en el mercado
financiero a partir de medidas no financieras. La bateria de instrumentos explica el 27,6 % de
la varianza de la variable dependiente, lo cual resulta adecuado para una etapa instrumental

cuyo propdsito principal es identificar correlaciones relevantes mas que lograr una prediccion
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precisa. Estos resultados, sumado al estadistico F, respaldan la relevancia de los instrumentos
seleccionados, que es un aspecto clave para la validez de la estimacién en la segunda etapa

sobre los spreads soberanos.

Tabla 3: resultado de la estimacién de la primera etapa

Volatilidad mercado financiero

World Uncertainty Index Col 0.062
(0.083)

Confianza del consumidor -0.006%%**
(0.001)

Desacuerdo en prondsticos 2.030%**
(0.469)

Constante 0.474%*%%*
(0.069)

Observaciones 192

R? 0.276

R? ajustado 0.265

Error estandar residual 0.255 (df = 188)

Estadistico F 23.900%*** (df = 3; 188)

Errores estdndar robustos entre paréntesis. * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

La Tabla 4 presenta los resultados de la estimacién en dos etapas, incorporando de forma pro-
gresiva el conjunto de variables de control en las columnas (1) a (4). Bajo la especificacion con
todos los controles, se encuentra que un aumento de 1% en la incertidumbre est4 asociado con
un incremento de 20,02 puntos en el spread de los CDS soberanos a 5 afios para Colombia. A
modo ilustrativo, el incremento de 0,735 % en la incertidumbre durante la coyuntura electoral

de junio de 2022 se habria traducido en un aumento aproximado de 15,02 puntos en los CDS.

La variable dummy que marca el inicio del ciclo electoral de 2022 es positiva y estadisticamen-
te significativa, con un coeficiente que indica un aumento de 31,4 puntos en los CDS respecto
al periodo anterior. Este resultado sugiere que los mercados financieros descontaron una ma-
yor prima de riesgo en medio del contexto de las elecciones presidenciales de 2022, las cuales
estuvieron marcadas por una elevada expectativa alrededor del intenso debate sobre posibles

reformas econdmicas y legislativas y el potencial cambio de régimen politico.

La interaccién entre el indice de atencidn a las reformas y la variable correspondiente al inicio
del debate electoral (enero de 2022) es positiva y estadisticamente significativa. Bajo la especifi-
cacion completa, un aumento de una unidad en el indice de atencidn se asocia con un incremento
de 0,61 puntos en los CDS soberanos a 5 afios, en comparacion con el periodo anterior al inicio

de la campaiia presidencial. Cabe destacar que el indice de atencién, sin la interaccién con el
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contexto electoral, no muestra significancia estadistica, lo cual refuerza la idea de que es la po-
tencial materializacion de la agenda de reformas en un entorno de cambio de régimen politico
lo que generd respuesta por parte del mercado. Por ejemplo, entre abril de 2023 y abril de 2024,

el aumento de 23 puntos en el indice habria implicado un alza de 14,1 puntos en los CDS.

Los resultados asociados a las variables de control son coherentes con la literatura sobre determi-
nantes macroecondmicos del riesgo soberano. En el plano doméstico, se observa que aumentos
en la inflacion, el nivel de deuda publica, caidas en el precio del petrdleo y la pérdida de grado
de inversion incrementan el spread en los CDS, y sus coeficientes son estadisticamente signifi-
cativos. Esto refuerza la literatura en torno a la relevancia macroecondémica y la percepcién de

las agencias calificadoras de cara al costo de aseguramiento frente al riesgo soberano.

En cuanto al entorno internacional, el indice VIX muestra una relacion positiva y significativa
que confirma su relevancia como proxy de la incertidumbre global, lo cual es consistente en la
medida que los agentes ajustarian sus consideraciones sobre el riesgo de soberano en economias
emergentes ante aumentos en la volatilidad global. De igual forma, destacamos la influencia
de los CDS de los paises pares como sefializadores de coyunturas y contexto regionales que
influyen a nivel local. Como un todo, estos resultados refuerzan la robustez del modelo y respal-
dan la inclusion de controles tanto locales como externos para aislar el efecto especifico de la

incertidumbre con el enfoque diferencial sobre la agenda de reformas.
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Tabla 4: Resultados de la regresiéon de CDS5Y sobre incertidumbre y reformas

CDS a 5 anos
(D 2 3) “4)
Incertidumbre 9.070 44 .800%** 23.090%** 20.020%*
(15.360) (11.390) (11.780) (10.910)
AtencionReformas*Enero2022 0.028 0.737%** 0.626%* 0.611%*
(0.353) (0.325) (0.301) (0.302)
Atencion Reformas -0.005 -0.037 -0.048 -0.066
(0.159) (0.131) (0.125) (0.131)
Enero 2022 8.580 40.810%**  27200%** 3] 430%**
(9.225) (6.248) (7.034) (10.040)
Grado Inversion -0.979 -19.190***  -16.930***  _14.460%***
(3.605) (3.617) (3.397) (3.433)
CDS5Y-1 Col 0.872%:%* 0.142%* 0.096* 0.108%*
(0.072) (0.059) (0.055) (0.049)
CDS5Y Brasil 0.19] #** 0.15] #** 0.140%:**
(0.022) (0.021) (0.026)
CDSSY Chile 0.607%** 0.485%:** 0.454 %%
(0.115) (0.123) (0.111)
CDS5Y Pert 0.021 0.164* 0.159*
(0.081) (0.093) (0.091)
CDS5Y Mex 0.303#:k* 0.312%:*% 0.252%:*%
(0.047) (0.049) 0.047)
Deuda Publica 0.735%%** 0.399*
(0.212) (0.223)
Balance Fiscal 0.689 0.333
(0.920) (0.813)
Inflacion 3.120%%* 3.134%%*
(0.980) 0.977)
Tasa Repo 0.167 0.699
(0.759) 0.961)
ISE 0.094 0.503*
(0.275) (0.281)
Log(VIX) 12.180%*:*
4.270)
Log(Brent) -11.680*
(5.975)
Constante 12.100 -21.780%%*%  _4D 2] (Q*** -7.105
(8.214) (7.788) (7.905) (35.990)
Observaciones 192 192 192 192
R? 0.874 0.970 0.975 0.976
Ajustado R? 0.869 0.968 0.973 0.974
Error estandar residual 23.590 11.670 10.820 10.520

(df=185) (df=181) (df=176) (df=174)

Errores estdndar robustos entre paréntesis. * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

18



Tabla 5: Resultado de la prueba de robustez adicional con visibilidad del Presidente

CDS a 5 aiios
(D 2 3) “4)
Incertidumbre 8.739 43.830%** 19.670* 16.570
(15.320) (10.800) (11.250) (10.490)
RobusPetro*enero2022 -0.056 -0.527*** -0.466%** -0.433%*
(0.197) 0.197) (0.203) (0.198)
RobusPetro 0.121 0.125 0.091 0.088
(0.094) 0.077) (0.088) (0.066)
Enero 2022 8.227 57.560%*% 41 520%**% 44 .240Q%**
(7.892) (6.123) (8.465) (10.770)
Grado inversion -1.098 -19.350%**  -16.660%**  -14.380%**
(3.620) (3.529) (3.394) (3.401)
CDS5Y-1 Col 0.874%:%* 0.155%:%* 0.102* 0.113%:*
(0.072) (0.059) (0.056) (0.049)
CDS5Y Brasil 0.192%:*% 0.149%:** 0.142%:%%
(0.022) (0.021) (0.026)
CDSS5Y Chile 0.626%** 0.481 ** 0.445%*%
(0.107) (0.110) (0.099)
CDS5Y Pert 0.011 0.151* 0.147*
(0.076) (0.081) (0.081)
CDS5Y Mex 0.293%:*% 0.324 %% 0.262%:*%
(0.051) (0.052) (0.050)
Deuda Publica 0.651%%* 0.329
(0.208) (0.216)
Balance Fiscal 0.227 -0.093
(0.918) (0.814)
Inflacion 3.7704%%* 3.665%%*
(1.037) (1.019)
Tasa Repo -0.036 0.570
(0.833) (0.985)
ISE 0.100 0.482%:*
(0.216) (0.231)
Log(VIX) 12.480%*%
(4.490)
Log(Brent) -11.030%*
(6.066)
Constante 11.480 -22.710%%%  _40.450%** -9.501
(8.495) (7.555) (7.468) (35.770)
Observaciones 192 192 192 192
R2 0.874 0.969 0.974 0.976
Ajustado R? 0.870 0.967 0.972 0.973
Error estandar residual 23.520 11.880 10.980 10.700
(df=185) (df=181) (df = 176) (df =174)

Errores estdndar robustos entre paréntesis. * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
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Como ejercicio de robustez adicional, se realiza una estimacién alternativa en la que se sustituye
el indice de atencidn a las reformas por la intensidad de bisqueda en Google de la palabra "Gus-
tavo Petro", restringida a la categoria temética “Ley y Gobierno”. Los resultados en la (Tabla 5),
muestran que esta variable alternativa no presenta la direccidn esperada. Esto sugiere que el
efecto identificado en los modelos principales no puede atribuirse simplemente a la visibilidad
del gobierno o del presidente, sino que estd vinculado de forma mads directa a la discusién sobre

las reformas econdémicas y legislativas.

3.2. Influencia de la incertidumbre sobre la actividad economica real

En esta seccidon se presentan los principales resultados del ejercicio empirico. El andlisis se
organiza en tres bloques: primero, los efectos sobre el crédito de consumo y la respuesta en
las ventas minoristas; segundo, la dindmica de las importaciones de bienes de capital (como
proxy de inversion) y la produccion industrial; y tercero, el impacto sobre las vacantes laborales

formales.

Los desembolsos de crédito de consumo a plazos mayores a un afio reaccionan de manera con-
tractiva frente a un choque de incertidumbre equivalente a una desviacion estandar (Figura 5a).
La funcién de impulso-respuesta revela un efecto negativo que se vuelve estadisticamente signi-
ficativo entre los meses 3 y 6, posteriores al choque. El impacto méximo se observa en el mes 3
con una reduccion del 3,2 % en el crecimiento anual de estos desembolsos, frente a un promedio
histérico de expansion del 4,8 %. Estos resultados son consistentes con la hip6tesis del canal de
opciones reales, en la que los consumidores posponen decisiones de gasto en bienes durables,
que suelen ser adquiridos mediante crédito, ante un entorno de elevada incertidumbre. No se ob-
serva evidencia de sobrerreaccion positiva posterior, lo cual sugiere que la incertidumbre genera

un efecto contractivo sin una compensacién inmediata una vez que esta se disipa.

En el caso de las ventas del comercio minorista, el impacto estimado resulta de menor magnitud
y duracién en comparacion con los desembolsos de créditos de consumo (Figura 5b). El efecto
negativo es estadisticamente significativo en el segundo y tercer mes posterior al choque, con una
reduccidn del 0,95 % en el crecimiento anual, frente a una tasa promedio de expansion de 4,7 %
durante el periodo de andlisis. Aunque de menor intensidad, este resultado también respalda la
presencia del canal de opciones reales desde la perspectiva del consumo: los hogares responden
con cautela ante escenarios de incertidumbre, incluso en el gasto mas cotidiano. Al igual que en
el caso anterior, no se observa una respuesta de rebote posterior, lo que sugiere que la retraccion

en el consumo no se compensa tras la disipacién del choque.
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Figura 5: funcién de impulso-respuesta ante un choque de incertidumbre sobre los desembolsos
de consumo a plazos superiores a 1 afio y las ventas del comercio minorista
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(a) Desembolsos de consumo a plazos superiores a 1 afio (b) Ventas del comercio minorista

Fuente: estimaciones propias. Datos mensuales desde enero de 2009 hasta diciembre de 2024. Se emplean 3 rezagos
sugeridos por el criterio de informacién de Akaike (AIC). El drea sombreada representa el intervalo de confianza
al 90 %. Las variables se ordenan de la siguiente manera: incertidumbre, tasa de cambio, tasa de interés de politica
monetaria, inflacién, desembolsos y ventas del comercio minorista.

En cuanto a la actividad empresarial, las funciones de impulso-respuesta muestran impactos di-
ferenciados segun el indicador analizado (Figura 6). Para las importaciones de bienes de capital,
utilizadas como proxy de la inversidon productiva (Figura 6a), se observa un impacto negativo
y estadisticamente significativo entre los meses 1 y 9 posteriores al choque. El primer mes, el
efecto contractivo es de 2,3 % frente a un promedio histérico de expansion del 2,5 % para esta
variable, que luego se amplia levemente en el margen para comenzar a disiparse hacia el mes
9. Este resultado sugiere que la incertidumbre reduce de forma inmediata, a diferencia de los
hogares que parecieran reaccionar de manera posterior, la decision de inversion por parte de las

empresas.

En contraste, la produccion industrial (Figura 6b) no muestra una respuesta significativa al cho-
que de incertidumbre. Esto podria reflejar una mayor inercia en la produccion, una menor sen-
sibilidad a expectativas futuras de corto plazo o una composicidn sectorial menos expuesta a
decisiones reversibles de inversion y/o deterioros ante la moderacion en las ventas del comercio

minorista.
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Figura 6: funcion de impulso-respuesta ante un choque de incertidumbre sobre las importacio-
nes de bienes de capital y la produccion industrial

0.5+

Intervalo de confianza al 90%

% anual en la produccién industrial

44 Intervalo de confianza al 90% R 104

% anual en la importacién de bienes de capital

S S S S S S S S p— — T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Meses tras el choque Meses tras el choque
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Fuente: estimaciones propias. Datos mensuales desde enero de 2009 hasta diciembre de 2024. Se emplean 3 re-
zagos, segun el criterio de informacién de Akaike (AIC). El 4rea sombreada representa el intervalo de confianza
al 90%. Las variables se ordenan asi: incertidumbre, tasa de cambio, tasa de interés, inflacién, importaciones de
bienes de capital y produccion industrial.

Finalmente, los resultados asociados al mercado laboral formal muestran una reacciéon inmediata
y de considerable magnitud. Las vacantes laborales registradas en el Servicio Publico de Empleo
caen significativamente tras un choque de incertidumbre de una desviacion estandar (Figura 7).
Debido a limitaciones de disponibilidad de datos, la ventana de estimacion para esta variable
cubre el periodo 2017-2024. El resultado evidencia un impacto negativo y estadisticamente sig-
nificativo en el primer mes posterior al choque, con una contraccién del 4,2 % en el crecimiento
anual de las vacantes ofertadas. Este efecto es considerable si se compara con la tasa promedio
de crecimiento anual del 4,3 % observada en el periodo. Aunque el efecto es de corta duracidn,
la magnitud del ajuste sugiere una reaccion en la demanda laboral formal frente a escenarios
futuros poco claros, los cuales desincentivan en el corto plazo la contrataciéon de nuevo perso-
nal bajo un esquema formal que, de cara a potencial reversion, implicaria un costo econdémico

mayor a si se tratase de vinculaciones informales.
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Figura 7: funcién de impulso-respuesta ante un choque de incertidumbre sobre las ofertas labo-
rales registradas

% anual en las vacantes laborales registradas

=74 Intervalo de confianza al 90%

T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12 13 14 15 16 17 18
Meses tras el choque

Fuente: estimaciones propias. Datos mensuales desde enero de 2017 hasta diciembre de 2024. Se emplean 12
rezagos, segun el criterio de informacién de Akaike (AIC). El drea sombreada representa el intervalo de confianza
al 90%. Las variables se ordenan asi: incertidumbre, tasa de interés, inflacién, produccién industrial y ofertas
laborales registradas.

4. Conclusiones

Comprender la relacion entre la incertidumbre en contextos de volatilidad en las politicas, el
riesgo percibido por el mercado financiero y la actividad productiva resulta una tarea relevante
ante el aumento de la coyunturas que presentan escenarios futuros poco claros - provenientes de
fuentes tanto locales como internacionales- para los agentes privados y formuladores de politi-
cas publicas. No obstante, capturar empiricamente estos efectos representa un desafio desde su
cuantificacion dada la naturaleza no observable de estas variables. En este sentido, se contribu-
ye con evidencia empirica para el caso colombiano con un enfoque diferencial para la agenda
de reformas impulsada por el electo gobierno en 2022 y efectos dindmicos sobre decisiones de

consumo, inversion y contratacion.

Este estudio estima un modelo en 2 etapas para identificar el efecto de la incertidumbre en medio
de la agenda de reformas impulsada por el gobierno desde 2022 sobre los CDS soberanos a 5
afios de Colombia. Encuentra que un aumento del 1% en la incertidumbre estd asociado con
un incremento de 20,02 puntos en los CDS, mientras que una unidad adicional en el indice de
atencion a las reformas se asocia con un aumento de 0,611 puntos en los CDS, condicionado por

el contexto electoral previo a las elecciones presidenciales de 2022. Estos hallazgos apoyan el
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argumento de que los mercados financieros responden tanto al entorno macroeconémico como
a potenciales modificaciones econdmicas y legislativas, en particular, ante gobiernos percibidos

como intervencionistas o proclives a modificar el marco econdmico e institucional.

El segundo bloque del andlisis permite extender este hallazgo: el incremento en la prima de ries-
go soberano asociado a la incertidumbre no se limita al &mbito financiero, sino que se transmite
a la economia real. Los resultados del modelo VAR Bayesiano muestran que los choques de
incertidumbre que elevan los CDS también reducen el consumo de bienes durables, la inversion
productiva y la contratacion laboral formal. En conjunto, los dos ejercicios evidencian que la
incertidumbre en contextos de reformas no solo encarece el financiamiento soberano, sino que
también deteriora las decisiones de hogares y empresas, reforzando la importancia de la claridad
y estabilidad en las politicas econémicas para mitigar efectos contractivos tanto en los mercados
como en la actividad productiva. En el punto de mayor impacto, un choque de una desviacion
estandar en la incertidumbre reduce el crecimiento anual de estas variables entre 0,9 y 4,2 puntos

porcentuales.

Estos resultados destacan la relevancia de la incertidumbre en contextos de volatilidad en las
politicas sobre la trayectoria de los CDS soberanos y la actividad econdmica real para Colombia.
Contribuye a la literatura sobre los determinantes no econémicos de estos, al tiempo que propone
una metodologia replicable para otras economias, pero que se ajusta al contexto nacional y afiade
un componente novedoso que permite cuantificar coyunturas puntuales de interés social y para
los mercados frente a potenciales cambios en politicas econdmicas, tributarias, laborales, entre
algunas. Futuros trabajos podrian explorar metodologias y canales de transmision que permitan
evaluar efectos de largo plazo sobre activos financieros y la actividad productiva tanto agregada
como sectorial, asi como expandir las aproximaciones al estado de la incertidumbre y de las

agendas de reformas en las politicas.
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Anexo: graficas complementarias estimacion en 2 etapas
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Anexo: graficas complementarias estimacion BVAR
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Anexo: Diagnéstico IV

La Tabla 6 evidencia que el test de Sargan favorece la exogeneidad de la bateria de instrumentos selec-
cionados. Por su parte, El F-estadistico de la primera etapa, con un valor de 24, supera ampliamente el
umbral de estdndar de 10, lo que indica que los instrumentos utilizados presentan suficiente correlacion
con la variable endégena y, por tanto, no son considerados débiles. Este resultado respalda la solidez de

la estrategia de identificacién desde el punto de vista de la relevancia instrumental. No obstante, el coefi-
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ciente estimado en la ecuacién estructural sugiere que, aunque la incertidumbre incide sobre la prima de
riesgo soberano capturada por los CDS, su efecto es de magnitud acotada, lo cual se alinea con la pre-
misa de que la incertidumbre actia como un determinante complementario de los CDS, mds que como
un factor dominante. En este sentido, el ejercicio no busca demostrar que la incertidumbre sea el factor
clave en los CDS, sino explorar su contribucién marginal al comportamiento de estos, particularmente en
contextos donde los riesgos politicos o econémicos son difusos y no son capturados completamente por

los fundamentos tradicionales.

Aunque los resultados del test de exogeneidad (Wu-Hausman) no permiten rechazar la hipétesis nula de
que la volatilidad de la tasa de cambio es exdgena respecto a los CDS soberanos, se opta por su ins-
trumentacién dado el razonamiento econdmico subyacente. En economias abiertas como la colombiana,
los movimientos en los CDS soberanos y de divisas comparten choques estructurales comunes, lo cual
introduce riesgos de simultaneidad, en particular, en economias pequefias con alta dependencia del ddlar
estadounidense. Adicionalmente, los mecanismos de cobertura cambiaria y la reaccién de los inversio-
nistas internacionales ante variaciones en el riesgo pais pueden retroalimentar la volatilidad cambiaria.
En este contexto, la instrumentacion busca mitigar potenciales sesgos derivados de una endogeneidad no
capturada por los tests formales. Ademds, esto es de nuevo coherente con el argumento de marginalidad
de la incertidumbre sobre la trayectoria de los CDS y consistente con la literatura que identifica a los

fundamentos macroecondmicos y factores externos como principales determinantes.

Tabla 6: Pruebas de diagndstico del modelo IV

Prueba Estadistico p-valor

(1) Relevancia del instrumento
F de instrumentos débiles (df = 3; 172) 0.97 0.41

(2) Test de endogeneidad
Wu-Hausman (df = 1; 173) 0.63 0.43

(3) Test de sobreidentificacion
Sargan (df = 2) 3.32 0.19

Nota: El bajo estadistico F sugiere instrumentos débiles. El test de Wu-Hausman no rechaza exogeneidad.
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