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Enfoque

Este documento presenta un Modelo Afin Gaussiano parala Estructuraa Plazos (GATSM, por sus siglasen
inglés) de la curva cero cup6n de los titulos de deuda publica emitidos localmente por el Gobierno colombiano
(TES), adoptando el enfoque metodol 6gico propuesto en Hamilton y Wu (2012). Con €l fin de resaltar la utilidad
de estos modelos, se desarrollan dos gjercicios empiricos: € primero combina el modelo GATSM con una
técnica bayesiana para proyectar la curva de rendimientos a partir de variables macroeconémicas. Por su parte, €l
segundo gjercicio de aplicacion estudia el impacto de chogues inesperados de politica monetaria sobre la curva
TES nominal y real.

Contribucion

Este documento implementa una herramienta robustay parsimoniosa para estimar la curva de rendimientos de
los bonos de deuda publica, que permite ampliar € conocimiento de su relacién con la macroeconomia, la
valoracion de los instrumentos financieros y la estabilidad financiera. En particular, €l primer gercicio, que
relaciona la curva de rendimientos con variables macroecondmicas, constituye una metodol ogia apropiada
predecir la curva bajo distintos escenarios macroeconomicos de estrés. Por o anterior, contribuye al desarrollo
del modelo satélite de riesgo de mercado de la prueba de estrés del sistema financiero (SY SMO) que implementa
el Banco de la Republica. El segundo gjercicio, por su parte, mapea los choques no esperados de politica
monetaria sobre la curva de rendimientos, ofreciendo una herramienta practica para evaluar la sensibilidad de
diversos choques sobre la deuda publica.

Este documento estima la curva de rendimientos de los bonos de deuda publica con una
herramientarobusta, y desarrolla dos aplicaciones empiricas que per miten ampliar €l
conocimiento de su relacion con la macr oeconomiay la estabilidad financier a.
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Resultados

L os resultados muestran que el modelo de la curva de rendimientos, que combina la metodologia GATSM con
una técnica bayesiana, mejorala capacidad de prondstico condicionado a variables macroecondmicas. Por otro
lado, latransmision de un chogque no esperado de politica monetaria hacia la curva de rendimientos es inmediata
y lamagnitud del efecto es similar aladel choque, con mayor impacto sobre el tramo corto de la curva.



