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Resumen: El presente documento tiene como objetivo principal describir los diferentes pa-
trones que se encuentran presentes en las fluctuaciones de la curva de rendimientos de TES
tasa fija para el mercado de deuda publica colombiano, tomando como periodo de referencia
septiembre de 2003 a julio de 2004. Para tal efecto se emplean las cotizaciones de titulos
con vencimiento entre 2005 y 2012. Mediante un analisis de componentes principales se con-
cluye que de los tres factores que comiunmente se toman como referencia para explicar los
movimientos de las curvas de rendimientos —el nivel, la pendiente y la curvatura—, el primero
de éstos es el que mayor porcentaje de la varianza del sistema abarca con un 87.6%. Por su
parte, la pendiente explica un 11.48% de la variabilidad y la curvatura un 0.7%, resultando

despreciables los demas componentes.
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1. Introduccion

La participacion casi absoluta de las ne-
gociaciones en instrumentos de renta
fija emitidos por el Gobierno Nacional
en el mercado secundario colombiano
hacen cada vez mds importante el de-
sarrollo de herramientas técnicas que
faciliten la toma de decision. Aun cuan-
do el andlisis técnico, la econometria
financiera y los desarrollos de las ma-
tematicas financieras proveen informa-
cién pertinente, permanece ain el va-
cio en cuanto a la modelacién de curvas
de rendimiento en Colombia.

En efecto, teniendo presente que el
mercado de deuda publica muestra una
participacion cercana al 90% de las ne-
gociaciones en los sistemas transaccio-
nales colombianos, resulta de capital
importancia para los administradores
de portafolio conocer los desplazamien-

tos de las curvas con el fin de disefar
estrategias que permitan maximizar la
utilidad, minimizando el riesgo al que
se exponen las diferentes posiciones. La
literatura internacional especializada
ha identificado tres tipos de movimien-
tos de curva, conocidos como nivel,
pendiente y curvatura, sobre los cuales
recae el riesgo de tasas de interés y que
son objeto del presente estudio.

Si bien los avances de Frederick Maculay
y posteriormente la duracion modifica-
da han constituido uno de los avances
mds significativos para medir la sensi-
bilidad del precio de un activo de renta
fija a variaciones de tasa de interés, al
ser estas mediciones una aproximacion
lineal que asume desplazamientos para-
lelos de la curva de rendimiento, puede
conducir a estrategias poco acertadas en
aquellos momentos en los que la misma
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se desplaza de forma diferente. Es decir, movimientos
no paralelos tales como cambios en la pendiente o la
curvatura.

El presente trabajo pretende estudiar los movimien-
tos de curva de rendimientos en Colombia, aplican-
do la técnica estadistica de componentes principales
(PCA). El documento se compone de cuatro partes:
la primera de ellas es la presente introduccion; la se-
gunda lleva a cabo una revisién de la literatura sobre
el tema, asi como de las teorias mas importantes re-
lacionadas con las curvas de rendimiento; la tercera
presenta la metodologia y los resultados, y, finalmen-
te, la cuarta concluye.

2. Marco teorico

La descripcion grafica de la relacion entre la tasa de
retorno de un bono de la misma calidad crediticia en
diferentes plazos de maduracion en diferentes momen-
tos del tiempo se denominada curva de rendimientos.
Algunos tedricos y agentes plantean incluso dicha re-
lacion de las tasas de interés de papeles financieros en
funcion del concepto de “duraciéon”, hecho que sin em-
bargo genera fuertes criticas por las limitaciones que
esta suele tener en sus supuestos de construccién.

La estructura a plazos de las tasas de interés en los mer-
cados financieros de las economias juega un papel fun-
damental, en tanto contiene informacién valiosa para
el disefio de la politica monetaria, es un instrumento
esencial en la administracién de riesgo y en el proceso
de valoracién de las inversiones a precios de mercado.
Asi mismo, refleja de una manera clara y sencilla las
expectativas de los agentes acerca de la trayectoria fu-
tura de los tipos de interés o el costo del dinero en
funcién de variables como la inflacion, la prima por
riesgo y la liquidez de los instrumentos que conforman
un mercado de capitales.

La curva de rendimientos permite estimar la estruc-
tura temporal de las tasas de interés para activos fi-
nancieros homogéneos en cuanto a sus caracteristicas
intrinsecas, y observar la gama de rendimientos ofreci-
dos por dichos activos tedricamente idénticos en todo,
excepto en su plazo de maduracion (vencimiento).

Entre las caracteristicas intrinsecas de los titulos en-
contramos:

1. Maduracién

2. Riesgo/precio

3. Riesgo emisor

4. Liquidez

5. Tratamiento fiscal
6. Amortizacién anticipada/canjeabilidad
7. Flujos y prepagos

Una primera observacion es que la curva de rendi-
mientos puede referirse, indistintamente, al mercado
primario o secundario de titulos valores, ya que am-
bos deben tender, en sus tipos y rendimientos, a estar
equilibrados.

En el caso del mercado primario, el tipo de interés se-
ria el fijado en el papel o su tasa vencida si se tratase de
emisiones negociadas bajo su valor nominal. Para los
titulos de mercado secundario, la tasa de interés seria
la que da el mercado por la contraposicion de oferta
y demanda via precios, y su plazo corresponderia al
tiempo al vencimiento del instrumento.

Las curvas de rendimiento suelen presentar diversas
formas: ascendente, descendente, plana, ascendente y
luego descendente, etc. La curva mds normal suele ser
la ascendente, lo que implica rendimientos mas bajos
para los activos a corto plazo y mas altos para los acti-
vos a largo plazo.

2.1. Teorias de las curvas de rendimientos

La teoria de las expectativas y la teoria de la segmen-
tacion del mercado constituyen las principales explica-
ciones de la forma de la curva de rendimientos. A su
vez, dependiendo de los supuestos subyacentes, la teo-
ria de las expectativas puede dividirse en teoria pura
de las expectativas, teoria de la liquidez y teoria del
habitat preferido.

Teoria de las expectativas puras

Segun esta teoria, la forma de la curva de rendimientos
se determina por las expectativas de los agentes acerca
de la trayectoria futura de las tasas de interés, las cua-
les, debido al proceso de arbitraje entre las diferentes
opciones de inversion, constituyen el mejor estimador

disponible del mercado (Fisher, 1896; Hicks, 1939).

Dicha teoria sugiere que la tasa de interés a largo plazo
es el promedio aritmético (geométrico) de las tasas a
corto plazo vigentes y esperadas. Lo anterior supone
que los agentes son neutrales al riesgo e indiferentes a
la liquidez de los titulos, que no existe segmentacién
de mercado, que no hay costos de transaccion y que
las expectativas sobre las tasas de interés futuras son
optimas e insesgadas.
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Por ejemplo, la tasa de interés de un titulo con venci-
miento en seis meses debe ser igual al promedio de la
tasa de interés actual de un titulo con vencimiento en
tres meses y al prondstico optimo de la tasa de interés
de un titulo con vencimiento en tres meses dentro de
tres meses. Esto implica que se debe ganar lo mismo
invirtiendo en un instrumento con vencimiento en seis
meses 0 en uno que vence en tres meses y reinvirtiendo
el producto de la primera inversion en otro papel den-
tro de tres meses con vencimiento en tres meses a tasa
implicita de tres meses.

En Consecuencia, segiin la teoria pura de las expectati-
vas, en el futuro préximo, todos los activos financieros
de la misma calidad crediticia deberian ofrecer la mis-
ma rentabilidad debido a que los inversionistas, bus-
cando oportunidades para hacer ganancias, eliminan
todos los diferenciales de rentabilidad entre titulos, lo
cual hace que la curva de rendimientos sea m4s plana.

Si los agentes esperan una mayor inflacion y, con ello,
unas mayores tasas de interés futuras, los inversionis-
tas se concentraran en instrumentos a corto plazo, los
cuales les permitiran reinvertir posteriormente sus
recursos a tasas de interés mayores, mientras que los
prestamistas contrataran préstamos a largo plazo para
asegurar la menor tasa de interés vigente. Esto genera
un exceso de demanda de fondos a largo plazo y un
exceso de oferta de fondos a corto plazo, desequilibrios
que seran corregidos a través de cambios en la tasa de
interés. La tasa a corto plazo caerd, mientras que la a
largo plazo aumentard, generando un empinamiento
en la curva de rendimientos.

Cuando el mercado espera que la tasa de interés a
corto plazo futura aumente, la tasa de interés actual
a largo plazo debera incrementarse. Por lo tanto, si la
curva de rendimientos no es plana, es decir dos 0 mas
bonos ofrecen rentabilidades diferentes, se puede de-
ducir que el mercado espera un cambio en las tasas de
interés futuras.

Falencias de la teoria de las expectativas puras

Dicha teoria ignora dos riesgos inherentes a las inver-
siones en titulos de igual riesgo crediticio con diferen-
tes plazos de maduracion. El riesgo de precio, segin el
cual el precio del activo financiero podria ser menos
que el esperado al finalizar el horizonte de inversion,
y el riesgo de reinversion, segun el cual la tasa de in-
terés a la que se reinvertiran los recursos recibidos
periédicamente por concepto del pago de intereses
podria ser diferente. Esto genera el nacimiento de
otro planteamiento tedrico que incorpora la incerti-
dumbre presente en el mercado y la preferencia por la
liquidez de los agentes.

Teoria de la preferencia por liquidez (Hicks, 1939)

En un ambiente de incertidumbre y aversion al ries-
o, los agentes prefieren los bonos de menor madurez
por tener una mayor liquidez. Por lo tanto, los inver-
sionistas aceptaran tener en sus portafolios titulos a
largo plazo, tnicamente si dichos activos ofrecen una
compensacion (prima de liquidez) representada en una
tasa de interés mayor. Por tanto, la prima de liquidez
ofrecida siempre serd una funcién creciente del plazo
al vencimiento.

La teoria acepta la capacidad de las expectativas para
influenciar la forma de la curva de rendimientos.

Si los titulos a largo plazo no reconocen una prima
de liquidez, los inversionistas preferirin mantener un
portafolio de instrumentos a corto plazo para minimi-
zar la variabilidad en su valoracién, mientras que, por
su parte, los prestamistas preferirin contratar présta-
mos a largo plazo para garantizar su flujo de recursos.
De esta manera, la teoria de la liquidez plantea que
la curva de rendimientos normalmente exhibird una
pendiente positiva, incluso si el mercado no espera
cambios en las tasas de interés.

Teoria del habitat preferido (Modigliani y Sutch, 1996)

Los agentes con aversion al riesgo eliminan todo riesgo
sistemadtico al situarse en su habitat preferido que es
aquel tramo de la curva de rendimientos en el que la
vida media de sus activos coincide con la de sus pasi-
vos (inmunizacién de portafolios). El rendimiento para
cada plazo de inversién es una funcion de la oferta y la
demanda de recursos para dicho horizonte temporal.

Debido a la segmentacién del mercado, en aquellos
vencimientos donde la demanda de fondos es insufi-
ciente, los emisores de bonos deberan ofrecer tasas de
interés mayores que incorporen una prima de riesgo
para lograr asi que los agentes abandonen su hébitat
preferido. Dicha prima puede ser positiva o negativa y
representa la remuneracion al riesgo de desequilibrio
de la curva de rendimientos, la cual depende tanto del
horizonte de inversién como de la importancia relativa
de los inversionistas.

Teoria de la segmentacion del mercado
(Cultberson, 1957)

Al igual que la teoria del habitat, establece que los
inversionistas tienen lugares predilectos en los cuales
ajustan perfectamente los vencimientos de los pasivos
con los de sus activos. Sin embargo, sostiene que pres-
tamistas y prestatarios se limitan a ciertos segmentos
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de la curva de acuerdo con la regulacion, el costo de la
informacion, entre otros, siendo indiferentes a las pri-
mas de riesgo ofrecidas por diferentes activos financie-
ros. Las tasas de cada punto de la curva se determinan
entonces por las condiciones de oferta y demanda de
cada segmento.

Revision de la literatura

La curva de rendimientos en Colombia ha sido docu-
mentada en trabajos efectuados por investigadores del
Banco de la Republica, los cuales a su vez se han publi-
cado brevemente en los borradores de economia que
divulga dicha institucion. El objetivo basico de dichos
documentos es analizar la informacién contenida en la
estructura a plazos de las tasas de interés con respecto
a variables de gran importancia en el disefio de la poli-
tica monetaria, como son las expectativas de inflacion
de los agentes econdémicos.

Un primer estudio elaborado por investigadores del
Emisor se relaciona con la curva spot (cero cupédn), su
estimacion a través de la metodologia de splines cubi-
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cos suavizados, asi como sus usos y ejemplos. En dicho
documento (Julio, Reveiz y Mera, 2002) se discute la
importancia de la curva spot (cero cupdn), asi como
las consideraciones que deben realizarse para escoger
un conjunto de métodos de estimacion que suplan las
multiples necesidades a las que se enfrenta un inversio-
nista o especulador -valoracion de activos y de produc-
tos contingentes, medicion de riesgo, andlisis multifac-
toriales de la curva de rendimientos, etc.

Adicionalmente, se presenta una metodologia de es-
timacion basada en splines cubicos suavizados, con
validacion cruzada, con la cual se estima la curva
spot de los TES B tasa fija. Esta estimacion es pos-
teriormente utilizada para ilustrar los problemas que
pueden surgir al estimar curvas spot, con cualquier
metodologia, en un mercado ineficiente en términos
de arbitraje, asi como para estimar los Key Rate Du-
rations -una descomposicion lineal por tramos de la
curva de la duracion efectiva- para titulos especificos
o portafolios de bonos. Esto con el fin de mostrar
cémo movimientos no paralelos de la curva, cambios
en la pendiente o en la curvatura pueden afectar por-
tafolios con la misma duracién.
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En la ultima seccion se presentan las conclusiones,
haciendo énfasis principalmente en el hecho de que
las herramientas que surgen de la estimaciéon de esta
curva y la sofisticacion de los mercados financieros
han llevado a las instituciones financieras y a los inver-
sionistas institucionales de tamafio importante a nivel
global a modificar su proceso de toma de decisiones,
trabajando con base en un presupuesto de riesgo defi-
nido por los niveles m4s altos de las instituciones, que
es distribuido selectivamente por tipos de riesgo admi-
sibles tales como riesgo de tasa de interés, crediticio o
de prepago, entre otros.

Al anterior trabajo se unen dos de Arango y Arose-
mena (2002 y 2003), en los cuales se analiza el tramo
corto de la estructura a plazo como predictor de las
expectativas de inflacién y de actividad econdémica en
Colombia. En el primero de ellos, la evidencia empi-
rica encontrada al explorar la ecuacion de Fisher y la
hipétesis de expectativas sugiere que los spreads de ta-
sas de interés entre 12 y 24 meses y entre 6 y 12 meses
contienen informacion que contribuye a predecir las
expectativas de inflacion total y de inflacion nucleo.
La relacion entre los diferenciales de inflaciéon y los
spread de tasas de interés resultd ser positiva: cuanto
mayor es el diferencial, mayor es la expectativa de in-
flacion futura.

Un trabajo referido a mercados diferentes al colombia-
no acerca de los patrones de fluctuacion predominan-
tes en las curvas de rendimientos fue el efectuado en
Argentina por Miguel T. Delfines (2003), en donde con
datos histdricos, previos al default, correspondientes a
bonos colocados en el mercado local (Letes y Bontes) y
en el internacional (bonos globales), se emplea la técni-
ca de componentes principales para analizar los despla-
zamientos de la curva de rendimientos en el mercado
de bonos. Se concluye que en la mayoria de los casos
aproximadamente un 75% del movimiento de la cur-
va queda explicado por desplazamientos paralelos, un
10% adicional por cambios de pendiente, siendo por
construccion estos movimientos independientes entre
si. También se estudia la aplicabilidad de las técnicas
desarrolladas en este documento a las diversas series
de LEBAC en pesos existentes en el mercado.

Una primera version de dicho documento habia sido
realizada a mediados de 2001 con datos del mercado
de bonos de los dos afios anteriores. Sin embargo, la
crisis desatada a fines del mismo afo, con sus efectos
devastadores sobre la economia en general, y el merca-
do local de bonos en particular, resté relevancia a las
principales conclusiones que surgian del mismo. De
hecho, entre diciembre de 2001 vy julio de 2003, como
lo anota el autor en la introduccion de su trabajo, po-
cas especies tenian cotizacién frecuente, y aquellas
que si lo hacian carecian de una estructura tradicional

que permitiese la construccion de una curva de ren-
dimientos cero cupoén. Sin embargo, hace un tiempo
comenzaron a negociarse en el mercado secundario las
Letras del Banco Central (LEBAC). Este mercado esta
creciendo en forma continua y podria ser objeto de
estudio, usando las técnicas desarrolladas en dicho do-
cumento, sobre todo teniendo en cuenta que se trata
de bonos cero cupdn.

En su trabajo, Knez et al. (1994) estudian la curva de
rendimientos en instrumentos cortos de la economia
norteamericana (“Money Market”) a través de un mo-
delo lineal de tres y cuatro factores. Su conclusion es
que el primer factor estd asociado a desplazamientos
paralelos de la curva, y el segundo a cambios de pen-
diente. La curva de bonos largos habia sido estudiada
previamente por Litterman y Scheinkman (1991) con
un modelo de tres factores. Otros trabajos que tratan
temas asociados a los aqui presentados son Litterman

et al. (1988) y Lekkos (2001).

De igual forma, Jiménez (2002), en su trabajo Testing
the Stability of the Components Explaining Changes of the
Yield Curve in Mexico. A Principal Component Analysis
Approach, estima los componentes principales que de-
terminan los movimientos de la curva de rendimien-
tos en el mercado mexicano, al tiempo que busca ob-
servar su estabilidad a través del tiempo. La hipotesis
central era que mientras los componentes principales
son muy estables o permanecen sin cambios, la va-
rianza explicada por ellos flucttia sustancialmente.
El trabajo inicia con una revision de algunos de los
principales eventos econdmicos ocurridos en Méxi-
co con el fin de identificar diferentes escenarios de
incidencia sobre las tasas de interés de la economia
centroamericana. Seguidamente, dado que el merca-
do monetario en México se encuentra en desarrollo,
se hizo necesaria una estimacién mediante interpo-
lacion por medio de la metodologia de splines con el
objetivo de obtener mas informacion de la curva de
rendimientos. El trabajo concluye que los tres compo-
nentes de la curva de rendimientos -nivel, pendiente
y curvatura- son relevantes a la hora de explicar los
desplazamientos totales de la estructura a plazos de la
economia mexicana.

Por tltimo, Svensson y Pavlidis (2003) desarrollan un
documento en donde como primera medida hacen
una introduccion tedrica de las herramientas matema-
ticas y econdmicas necesarias para conocer los factores
que determinan los movimientos de las curvas de ren-
dimientos, para posteriormente analizar la estructura
temporal de tasas en Suecia. Para tal efecto emplean
igualmente la técnica de componentes principales,
apoyandose ademas en dos teorias acerca del compor-
tamiento de los tipos de interés, la teoria de las expec-
tativas y la teoria de la preferencia por la liquidez.
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3. Metodologia

Andlisis de componentes principales

La técnica de analisis de componentes principales
puede ser interpretada de tres formas distintas: 1)
una técnica de reduccion de datos, 2) una forma de
reducir sistemas de ecuaciones o encontrar ecuacio-
nes lineales entre diferentes variables, 3) una manera
de reducir variables correlacionadas en variables no
correlacionadas.

DIAGRAMA 1.
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El diagrama 1 permite exponer de forma clara la intui-
cion detras del ACP, considerando dos variables como
X!, X2, con la variacion expuesta en el grafico de la iz-
quierda del diagrama 1, resulta evidente que utilizando
las técnicas esenciales del dlgebra lineal puede pasarse
de un sistema complejo de gran ntimero de variables
a un sistema mds sencillo con un menor ntmero de
ellas. Esta técnica se conoce como componentes prin-
cipales, que en esencia busca los valores y vectores pro-
pios del sistema.

De acuerdo con lo anterior se obtiene una relacién que
se representa en el grafico de la derecha del diagrama
1. En ella se expone la manera en que un sistema de
ecuaciones puede ser transformado a otro mas simple
con menor numero de componentes. En efecto, es una
transformacion del sistema sobre dos vectores ortogo-
nales U!, U7, en el cual la varianza y covarianza de X!
y X? pueden ser explicadas a partir de los vectores or-
togonales. Del grifico pueden extraerse las siguientes
particularidades: U' tiene varianza superior a X'y U?
que tiene menor varianza de X?. En consecuencia, la
varianza de todo el sistema puede ser explicada por la
variacion de una nueva variable U'.

De algebra lineal se sabe que la definicion de un vector
y de un valor propio (eigenvalores y eigen vectores) sa-
tisface lo siguiente:

Eigenvalor y eigenvector: sea A una matriz n x n con
componentes reales. El numero ??(real o complejo) se

llama eigenvalor de A si existe un vector diferente de
cero v tal que:

Av =l

En términos de la matriz de varianza y covarianza
entre dos variables, lo que se quiere es maximizar la
explicaciéon de la varianza de acuerdo con el siguiente
problema de programacién:

Max Varfo,'X]=0,"Va,
o
st. oo ="1

Planteando el Lagrangiano de este problema se obtie-
ne que:

L =a'%Po, -\ (1-a,'a,)
Y se deduce que,

1aL

2 Ja,

=%Vo,-h,0, =0

donde en efecto, ¥ es la matriz de varianza y cova-
rianza, O los vectores propios del sistemay A los
valores propios.

La técnica de componentes principales para el caso del
analisis de curva de rendimientos ha sido ampliamente
utilizada en la literatura; sin embargo, el trabajo semi-
nal fue desarrollado por Barbel y Copper (1996), en el
cual se presentd una técnica para inmunizar portafo-
lios de acuerdo con los desplazamientos de la curva de
rendimientos. En resumen, su aplicacion resulta util
para el analisis de curvas de rendimiento debido a que
permite aproximarse a los desplazamientos continuos
de la curva con base en nodos particulares.

Esta es tal vez una de las aplicaciones mis interesantes
de la técnica debido a que el hecho de conocer los va-
lores y vectores propios permite reducir el movimien-
to de la curva a un numero reducido de componentes
que, como se podra apreciar mas adelante, pueden ser
concebidos como tres movimientos especificos: 1) ni-
vel, 2) pendiente y 3) curvatura, identificados de for-
ma generalizada en mercados como el estadounidense,
sueco, mexicano, argentino, etc.

Curva de rendimientos

La teoria de estimaciéon de curvas e interpretacion de
rendimientos en si mismo es un campo bastante exten-
so. Desde el punto de vista econométrico se han de-
sarrollado varias metodologias para la estimacion que

127 INNOVAR



128 INNOVAR /

INNOVAR, revista de ciencias administrativas y sociales. Escuela de Administracion de Empresas y Contaduria Publica. Julio a diciembre de 2005

pueden ser divididas en dos grandes grupos 1) métodos
paramétricos y 2) métodos no paramétricos. Por no ser
el tema del presente documento, la discusion acerca
de las bondades de cada metodologia se deja para pos-
teriores trabajos. Sin embargo, es importante sefialar
que el método de estimacién de curvas es un factor
importante en el analisis de componentes principales
debido a que en buena parte la forma de la curva de-
pende de la estimacion y de la flexibilidad de la misma
para permitir diferentes formas y desplazamientos.

De acuerdo con los trabajos de Nelson y Siegel (1987),
Lardic y Priulet (2001), la metodologia propuesta por
Nelson y Siegel (1987) permite modelar los tres mo-
vimientos conocidos de las curvas, como lo son el
nivel, la pendiente y la curvatura, que en efecto pue-
den ser asociados con los coeficientes mds conocidos
como betas de la ecuacién, ademas de ajustar y sua-
vizar la curva.

Considerando la importancia de la curva spot cero
cupon de la Bolsa de Valores de Colombia como pun-
to de referencia y método de valoracion se ha deci-
dido desarrollar el analisis sobre esta curva, que en
efecto se desarrolla con base en la metodologia de
Nelson y Siegel.

Datos

Como se menciond en apartes anteriores, para anali-
zar los movimientos de la curva de rendimientos de

los TES TF y TES UVR se ha decidido emplear las

Date: 08/03/04 Time: 19:22
I Sample (adjusted): 1 336
' Included observations: 336 after adjustments

estimaciones desarrolladas por la BVC publicadas en
el sistema de valoracion INFOVAL (www.infoval.com.
co). La muestra de betas contempla el periodo de sep-

03-may-04.

Con base en los betas publicados por INFOVAL
se calcularon las tasas de los nodos 1,2,3 meses y
1,2,3,4,5,6,7,10 anios aplicando la expresion SPOT de
Nelson y Siegel, y se procedi6 a realizar el analisis de
componentes principales.

Resultados

Aplicando la técnica de componentes principales se
obtuvieron resultados similares a los obtenidos en
estudios desarrollados sobre mercados como el argen-
tino y el mexicano. Al comparar este trabajo con los
anteriormente sefalados es posible ver cémo, al igual
que para estos Ultimos, el nivel y la pendiente tienen
la mayor participacién en lo concerniente a la explica-
cién de la varianza total tanto para TES TF como para
TES UVR. El 99% de la varianza total de los datos
se explica a partir de los desplazamientos paralelos y
de pendiente de las curvas, mientras que la curvatura
explica solo el 0.7%.

4. Conclusiones

La exploracion estadistica de la curva spot cero cupén
para los mercados de TES TF y TES UVR dejan varios
resultados importantes. En principio, los eigenvalores

Covariance of M1TF M3TF M6TF A1TF A2TF A3TF A4TF ASTF A6TF A7TF A10TF i

: Comp1 Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp7 Comp8 Comp9 Comp10 Comp 11

I Eigenvalue 3.748575 0.491197 0.031631 0.004545 4.20E-05 1.86E-07 4.38E-10 9.49E-13 2.02E-15 -2.55E-17 -7.82E-16 I
! Variance Prop. 0.876657 0.114873 0.007397 0.001063  0.00001 0 0 0 0 0 0 ;
i Cumulative Prop.  0.876657  0.99153 0.998927  0.99999 1 1 1 1 1 1 1 I
' Eigenvectors: .
! Variable Vector1  Vector2 Vector3 Vector4 Vector5 Vector6 Vector7 Vector8 Vector9 Vector 10 Vector 11 I
H [
I M1TF -0.080282 0.605656 0.254001 -0.327539 0.338592 -0.317598 0.284821 -0.258511 -0.209534 -0.215478 0.033744

H M3TF -0.019268 0.541045 0.124072 -0.096696 0.003524 0.113202 -0.228301 0.314002 0.37059 0.616925 -0.026004

: M6TF 0.060541 0.455106 -0.032816  0.15269 -0.287572 0.352116 -0.319818 0.211806 -0.043588 -0.633396 -0.088896

I A1TF 0.184829 0.316528 -0.237753 0.394294 -0.387307 0.12725 0.239579 -0.450972 -0.298942 0.322146  0.18313

H A2TF 0.331928 0.136053 -0.366003 0.326298 0.074261 -0.452738 0.315324 0.183023 0.419838 -0.142914 -0.301302

: A3TF 0.395338 0.036722 -0.300775 0.036129 0.385821 -0.182107 -0.369224 0.256458 -0.344749 0.038343 0.496133

I A4TF 0.412797 -0.016756 -0.15862 -0.205447 0.315754 0.295444 -0.251882 -0.386501 -0.071222 0.092681 -0.590314

' A5TF 0.405544 -0.044436 0.006129 -0.318343 0.022187  0.39529 0.313076 -0.120363 0.468545 -0.156774 0.467778

: ABTF 0.385561 -0.057718  0.16935 -0.299853 -0.290523 0.044207 0.37734 0.502108 -0.431976 0.109291 -0.223645

I ATTF 0.359599 -0.063078 0.321361 -0.173853 -0.474097 -0.497548 -0.406669 -0.266189 0.145418 -0.031574 0.050106

' A10TF 0.275776 -0.06096 0.693478 0.577167 0.298164 0.122288 0.045734 0.015139 -0.004381 0.000749 -0.000729
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R |
' :
: Date: 08/03/04 Time: 19:21 H
| Sample (adjusted): 1 337 [
! Included observations: 337 after adjustments :
i Covariance of M1TUVR M3UVR M6UVR A1UVR A2UVR A3UVR A4UVR A5UVR A6UVR A7UVR A10UVR i
! Comp1 Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp7 Comp8 Comp9 Comp10 Comp 11

I Eigenvalue 7.084335 0.912335 0.097331 0.017738 0.000452 4.86E-06 5.53E-08 3.91E-10 1.25E-12 1.93E-15 9.92E-16 I
' Variance Prop. 0.873294 0.112465 0.011998 0.002187 0.000056 0.000001 0 0 0 0 o
I Cumulative Prop.  0.873294 0.985759 0.997757 0.999944 0.999999 1 1 1 1 1 1 I
. Eigenvectors: ;
! Variable Vector 1 Vector2 Vector3 Vector4 Vector5 Vector6 Vector7 Vector8 Vector9 Vector 10 Vector 11 I
H [
I M1UVR -0.47656  0.41373 0.254419 -0.319265 0.380703 -0.300533 0.258222 -0.237231 0.171431 -0.17091 -0.135085 I
H M3UVR -0.456398 0.300531 0.108568 -0.080219 -0.036974 0.165906 -0.253143 0.321632 -0.317366 0.461248 0.416254 |
: MBUVR -0.428128 0.157657 -0.05916 0.167529 -0.355404 0.349021 -0.27294 0.15531 0.054888 -0.424679 -0.479766
I ATUVR -0.377906 -0.052078 -0.257422 0.385293 -0.374206 -0.016997 0.326672 -0.450672 0.259565 0.151477 0.315118 |
H A2UVR -0.29786 -0.275702 -0.336969 0.280752 0.185574 -0.475878 0.184096 0.287096 -0.431423 0.053089 -0.277019 .
: A3UVR -0.237972 -0.358705 -0.234168 -0.004345 0.409622 -0.03072 -0.416399 0.149187 0.438006 -0.264572 0.365541 .
I A4UVR -0.192307 -0.375252 -0.078666 -0.224345 0.25116 0.379469 -0.137896 -0.416348 -0.048439 0.455543 -0.39545 |
H ASUVR -0.156858 -0.360465 0.081213 -0.318996 -0.045861 0.333439 0.383031 -0.028853 -0.424905 -0.452616 0.301448 .
: ABUVR -0.128867 -0.331543 0.229683 -0.291074 -0.295145 -0.058076 0.320341 0.496365 0.459212 0.25549 -0.142702 .
I A7UVR -0.106401 -0.297063 0.363661 -0.161867 -0.402448 -0.501237 -0.456404 -0.295705 -0.166526 -0.065332 0.032154 |
' A10UVR -0.060158 -0.193246 0.698246 0.610953 0.266212 0.151183 0.064024 0.019205 0.005557 0.001262 -0.000493 -
H [
L e e e e e e —— e —— s — e e e b e w

de los nodos evidencian que el 98% de los movimien-
tos de la curva tanto para TES TF como para TES
UVR pueden explicarse a partir del nivel y la pen-
diente de la curva, mientras que el componente asocia-
do con la curvatura tiene un efecto marginal sobre los

movimientos (TES TF 0.7%, TES UVR 0.11%).

Aun cuando los primeros dos factores concentran la
explicacion de los movimientos de la curva, la parti-
cipacion de cada uno de ellos da mayor peso al com-
ponente asociado con el nivel que explica alrededor
del 87% de los movimientos de las dos curvas. Lo
anterior coincide con los resultados de estudios ade-
lantados tanto para mercados desarrollados como de
paises emergentes (México y Argentina). Sin embar-
go, la participacion relativa del primer componente
para el caso colombiano supera lo obtenido en dichos
estudios, donde en promedio explica el 70% de la
varianza total.

En consecuencia, los movimientos de la curva spot
cero cupon en Colombia pueden ser atribuidos funda-
mentalmente a desplazamientos paralelos de la curva.
Este resultado puede ser atribuido a cinco factores: 1)
muestra de datos, 2) intervencién del Banco de la Re-
publica y 3) expectativas de inflacién, 4) ausencia de
estrategias de cobertura en el mercado colombiano y 5)
variaciones en la percepcién de riesgo del Emisor.

Con relacién al primer factor, cabe resaltar que la
muestra de datos empleada para el estudio cubre el ul-
timo afio corrido por lo que puede argumentarse que
en dicho periodo primaron los movimientos paralelos

sin tener la certeza de que dicha regularidad se cumpla
para periodos anteriores o posteriores.

El segundo y el tercer factor se encuentran relaciona-
dos. En efecto, la intervencion del Banco Central inci-
de de manera directa sobre la forma y los desplazamien-
tos de la curva. Durante el ultimo afio, la intervencion
de la autoridad monetaria en Colombia ha favorecido
los incrementos en tasas de interés para controlar la
inflacion, estrategia que ha fortalecido la confianza
de los agentes en el poder de la autoridad monetaria
para controlar el nivel general de precios, aspecto que
probablemente ha restado importancia a los cambios
en pendiente de la curva de rendimientos, haciendo
que los movimientos de curva se encuentren asociados
principalmente a desplazamientos paralelos.

De esta forma, los factores 4) y 5) cobran relevancia.
Los resultados empiricos dejan en evidencia la ausen-
cia de estrategias y/o mecanismos eficaces de cober
tura sobre la curva de rendimientos y una incidencia
casi absoluta de los cambios en el perfil de riesgo del
emisor como determinantes fundamentales de los des-
plazamientos. La carencia de estrategias de cobertura a
lo largo de la curva reduce los cambios en la curvatura,
haciendo que la parte media reciba menor importancia
cuando los agentes emplean la duracién como meca-
nismo fundamental para el control de riesgo.

Al comparar los resultados de Colombia se observa
una menor participacion relativa del componente
asociado con la curvatura, aspecto que corrobora que
en estos mercados la parte media de la curva no re-
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sulta atractiva como punto de refugio o escape de los
inversionistas.

De otro lado, la ausencia de activos sustitutos perfectos
lleva a que los movimientos de la curva estén domi-
nados en principio por los desplazamientos paralelos
de la misma y que la incidencia de los cambios en el
perfil de riesgo del emisor afecten de manera homo-
génea a los diferentes nodos de la estructura a plazo
de tasas de interés. En consecuencia, cualquier cambio
en la percepcién de riesgo sobre el emisor conlleva a
desplazamientos paralelos de la curva en respuesta a
la exigencia de mayor rentabilidad para los diferentes
instrumentos de un mismo emisor.

Una de las limitaciones mas importantes atribuidas
a la duracion como elemento de inmunizacién o de

control de riesgo obedece a que atribuye el riesgo de
tasa de interés a desplazamientos paralelos de la curva
de rendimiento. Los resultados hallados en el presente
trabajo permiten apreciar que, a pesar de las limitacio-
nes que pueda tener la duracion, resulta ser una aproxi-
macién acertada del riesgo para el mercado colombia-
no, considerando que la variacion de las tasas de los
diferentes nodos presentados en las estimaciones se
atribuye a desplazamientos paralelos.

Finalmente, la naturaleza de los movimientos hallados
en el presente trabajo deja en evidencia la limitacion la-
tente, en analizar la curva de rendimientos como proxy
de las expectativas de inflacion. En efecto, aun cuando
el componente asociado con la pendiente tiene parti-
cipacion, la explicacion que provee el componente de
pendiente sobre la varianza total es limitada.
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ANEX0S

Anexo 1. Nodos
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Anexo 2. Betas historicos Nelson y Siegel
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Anexo 3. Matrices de varianza—-covarianza entre nodos
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