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Resumen: ;Como se incorporan la expectativas de las tasas de interés en la estructura de tipos de interés en
Colombia? Las dos principales teorias propuestas en este sentido son la Hipotesis de las Expectativas (HE) y la
Hipétesis de prima por liquidez (HPL). Este estudio contrasta ambas teorias tanto para las tasas de los TES como
las de los CDTs, empleando modelos econométricos de series de tiempo que controlan por la persistencia de las
tasas y su heterocedasticidad. Los resultados soportan la HPL, consistente con el hecho de que en Colombia, las
tasas de largo plazo tienden a ser mayores que las de corto plazo. De otro lado, las tasas de largo plazo presentan
algin poder predictivo sobre las tasas futuras de corto plazo, consistente con la HE.

Palabras claves: Hipotesis de Expectativas, Hipotesis de la prima por liquidez, Estructura temporal de la tasa de
interés, Mercado de Capitales, Renta fija
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Abstract: How does the yield curve incorporate the expectations on the Colombian future short-term interest
rates?. Two theories have been proposed to explain it: the Expectation Hypothesis and the Liquidity Preference
Hypothesis. This paper tests both theories for the TES yield curve as well as for the CDT yield curve, using
time-series models that account for the persistence and heteroskedasticity of the interest rates. The results
support the Liquidity Preference Hypothesis, consistent with the fact that in Colombia long-term rates have been
consistently higher than short-term rates. However we found evidence of some predictive power of the long-term
rates on the future short term rates, consistent with the Expectation Hypothesis.
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LA CURVA DE RENDIMIENTOS A PLAZO Y LAS EXPECTATIVAS DE TASAS DE
INTERES EN LOS MERCADOS COLOMBIANOS DE RENTA FIJA 2002-2007

Diego Agudelo Rueda y Mdnica Arango Arango

Introduccion

El estudio de la estructura temporal de tasas de interés —ETTI— resulta de predileccion para
los diferentes agentes que participan en los mercados de renta fija, entre los que se encuentran
entes reguladores, operadores y analistas, emisores y banqueros de inversion. Segun
Arosemena y Arango (2004), la ETTI, también conocida como curva de rendimientos a plazo,
es un predictor clave en la efectividad de la politica monetaria en lo referente a las
expectativas de inflacion, tasas de interés, actividad econdomica y déficit fiscal. Una
caracteristica que marca la politica econdmica es el efecto rezagado de sus medidas que, al
afectar su efectividad, permite a los agentes reaccionar de manera anticipada. En este sentido,
los bancos centrales tienen en el estudio de la ETTI un instrumento para estimar las
expectativas del mercado en cuanto a tasas de interés, permitiéndoles monitorear la

efectividad de la politica implementada.

La ETTI es una herramienta importante también para los administradores de portafolios de
renta fija, cuando comparan los rendimientos esperados en estrategias alternativas de inversion
en diferentes plazos'. Asi, a nivel general, si los participantes en el mercado esperan menores
tasas de interés en el futuro, estaran interesados, tanto en vender los titulos de corto plazo,
como en comprar titulos de largo plazo. La accidn de los agentes inducira una disminucién en
las tasas de interés de largo plazo y un aumento en las tasas de corto plazo hasta llegar a un
equilibrio. De otro lado, agentes especuladores con baja aversion al riesgo y con un horizonte

de inversion de corto (largo) plazo, estarian dispuestos a asumir el riesgo de invertir en bonos

! Para profundizar sobre las implicaciones de la ETTI en la administracién del riesgo en portafolios ver Phoa,
Wesley (1998). Advanced fixed income analytics. Publicado por Frank Fabozzi Associates. New Hope,
Pennsylvania. p. 19



de largo (corto plazo), cuando el rendimiento esperado de esta estrategia riesgosa supere

suficientemente el rendimiento de los bonos de corto (largo).

La curva de rendimientos también posee importancia para los emisores y banqueros de
inversion en el disefio de estrategias Optimas de financiacion mediante instrumentos de renta
fija. Debe ser tenida en cuenta en el disefio Optimo de una emision de bonos, en aspectos tales
como, plazo, tipo de tasa cupon, opciones de compra y venta, duracion y convertibilidad. Por
ejemplo, una curva particularmente empinada, pero con tendencia a aplanarse en su tramo
largo, sugiere que es costoso financiarse con bonos de largo plazo, tasa fija, alta duracion y

sin convertibilidad.

El objetivo del presente estudio es poner a prueba las Hipotesis de Expectativas —HE—y de
Prima por Liquidez en la Curva de Rendimientos a Plazos (ETTI) en los mercados
colombianos de renta fija. El estudio incluye la ETTI de los TES en pesos transados a través
del Mercado Electronico Nacional de la Bolsa de Valores de Colombia —MEC—, en el
periodo comprendido entre 1 de enero de 2002 y 22 de febrero de 2007, asi como la ETTI de
los CDT en Colombia entre el 25 de septiembre de 2003 y el 1 de junio de 2006.

Este articulo se compone de cinco secciones: en la primera, se exponen brevemente los
mercados de TES y CDT en Colombia. En la segunda, se discuten las principales hipotesis o
teorias desarrolladas para explicar el comportamiento de la ETTI. En la tercera, se presenta
una breve revision sobre la literatura empirica relevante. En la cuarta seccidon se exponen los

resultados obtenidos. Por ultimo, se discuten las implicaciones de los resultados.

I. Los mercados de capitales y dineros
Los activos financieros en Colombia se negocian en dos grandes mercados financieros: el de
capitales y el de dineros, los cuales difieren en sus objetivos, funcidon econdmica y tipo de
activos financieros. El mercado de capitales permite la financiacion de empresas e

instituciones publicas a mediano y largo plazo, mediante instrumentos tales como los TES,



acciones y bonos, y ademds, permite la destinaciéon de los ahorros de la economia a la
financiacion de proyectos del sector real o de infraestructura. El mercado de dineros, por su
parte, se caracteriza por la negociacion de activos financieros de muy corta vida (comtiinmente
menos de un afo), con frecuencia son sustitutos del dinero en razon de su elevada liquidez,
entre los que sobresalen los CDT, las aceptaciones bancarias y los papeles comerciales; su
propdsito econdémico consiste en la financiacion de necesidades de liquidez de los diferentes

agentes econdmicos.

A. El mercado de Titulos de tesoreria en Colombia

Los TES, titulos de deuda del gobierno nacional, son los activos financieros mas
representativos y activamente tranzados en el mercado colombiano de capitales. Los
denominados TES Clase B, se destinan a la financiacion de la Nacion a través de
apropiaciones presupuestales y operaciones temporales de tesoreria del Gobierno Nacional.
También expone como objetivos secundarios, desarrollar el mercado de capitales colombiano,
incentivando el ahorro a largo plazo, servir como referencia para la conformacion de una
curva de rendimiento cero cup6n, e informar al mercado sobre las expectativas y precios por

plazo, entre otros.

En el grafico 1 se aprecia el significativo aumento en los volumenes de transaccion en el
mercado de TES clase B; ademas, los TES son responsables de la mayor parte del volumen de
negociacion en los mercados de capitales colombianos, correspondiendo al 81,78% del total
del volumen transado en la Bolsa de Valores de Colombia —BVC— en marzo de 2007.2
Dichas caracteristicas y el alto volumen de negociacion le otorgan a los TES un lugar
preponderante dentro del sistema financiero colombiano, justificando el estudio de la curva de

rendimientos basada en estos titulos.

2 ~- .

Disponible en:
http://www.bvc.com.co/bvecweb/archivos/boletines/Mensual/LOS%20MERCADOS%20DE%20LA%20BVC%?2
0EN%20MARZO.pdf (16 de julio de 2007)
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Grafico 1. Promedio diario del volumen transado
1999-junio de 2005

B. El mercado de CDT en Colombia

Los CDT son instrumentos de deuda emitidos por los Establecimientos de Crédito
autorizados. Son emitidos con un plazo fijo de minimo 30 dias y pagan una tasa de interés fija
o variable, determinada por las condiciones del mercado en el momento de su constitucion.
Estos titulos se caracterizan por tener una amplia demanda en el mercado colombiano,
particularmente entre familias, y son, ademas, la fuente principal de financiacion para las

entidades crediticias (Serrano, 2005, p. 136).

Durante el primer semestre de 2007 aument6 la participacion de los CDT, de 2,4% en el
acumulado del 2006, al 4%> en el total de las negociaciones realizadas en la BVC, mientras
que las aceptaciones bancarias y papeles comerciales tienen una participacion inferior al
0,01%. De esta manera, los CDT se constituyen en el activo financiero mas representativo del

mercado de dineros en Colombia, justificando el estudio de la ETTI de corto plazo basada en

dichos titulos.

3 disponible en: http://www.dinero.com.co/wf InfoArticulo.aspx?idArt=36785 (16 de Julio de 2007)



II. La Hipdtesis de las Expectativas y el spread
Para explicar la forma y evolucion de la Curva de Rendimientos a Plazo han surgido diversas
teorias que la relacionan con la expectativa de la evolucion de las tasas de interés y las
preferencias de los agentes. Tres son estas teorias ampliamente estudiadas sobre la ETTI: la

Hipotesis de Expectativas Racionales, el Habitat Preferido y la Hipdtesis de la Segmentacion.

La Hipotesis de Expectativas Racionales, introducida por primera vez por Fisher (1896), tiene
como supuesto basico que los agentes forman sus expectativas de la tasa de interés de forma
racional, de manera que no incurren en errores sistematicos en sus predicciones. En
consecuencia, los agentes haran predicciones de tasa de interés haciendo uso de toda la
informacion disponible, y las mismas presentaran errores que seguiran un comportamiento

estocastico.

Un caso especial de esta teoria es la Hipotesis de Expectativas Puras —HEP—, la cual postula
que en expectativa se obtendran tasas de interés iguales para estrategias de inversion en el
mismo periodo de tiempo, independientemente de los plazos de los bonos empleados en cada

. , 4
uno. En concreto, el valor esperado de la tasa de interés spot futura”, para un plazo s, que se

4 Las tasas spot se denotan como Y1, Yi,2, Y3, ... Yi,n donde el primer subindice hace referencia al
periodo en que comienza la inversion, y el segundo al plazo en que se emite. La diferencia entre ¢ y n
indica el nimero de periodos que restan al vencimiento. Por lo tanto Y,, se lee como la spot de n dias
dada en “#”’, por tanto Ygo, 360 Serd la spot de 180 dias medida dentro de un afio. El conjunto de las spot
constituyen la estructura temporal de tasas de interés.

Si denominamos P,, el precio del bono y dado que la tasa spot es la tasa en la cual el mercado
descuenta el pago que se realizara dentro de n periodos entonces se puede decir que:

]
p =—— 2
! (1+7,,) @

t,n

Ahora bien, es posible determinar el rendimiento implicito de las tasas en ¢ de una inversion realizada entre dos
fechas futuras, lo que se le denomina tasa forward y se expresa como:

(1+7, )
(1+7,., )H

Esta es la tasa implicita determinada en ¢ de una inversion con plazo s periodos, que comenzara en ¢+n-s.
Generalmente la ETTI se estima con tasas de interés compuesta en tiempo continuo ya que las relaciones entre
las tasas pasan a ser aditivas, evitando problemas derivados de la desigualdad de Jensen.

(1+F,,..) = 3)

t+n-s,s



negociara en el momento #+n-s, sera igual a la tasa forward para ese mismo periodo, que se

negocie en el momento ¢, expresdndose asi:

E,(Yinss) = Srons (1)

Claramente, dicha ecuacion asume que los agentes no solo son racionales en sus predicciones,
sino también, neutrales ante el riesgo. Si un agente neutral ante el riesgo necesita invertir a
una tasa de interés con plazo s en el momento ¢+n-s, la relacion (1) hara que para ¢él sea
indiferente entre contratar la tasa forward desde ahora, o esperar hasta t+n-s y negociar la tasa

spot que esté vigente en dicho momento.

Consideremos las implicaciones del no cumplimiento de las Hipotesis de Expectativas Puras
—HEP— en un mundo neutral ante el riesgo, que se ilustra en el grafico 2. Si la tasa forward
Fi2 es consistentemente menor que la tasa spot futura correspondiente Y, los agentes que
buscan invertir de 0 a 2, en lugar de invertir a la tasa spot de dicho horizonte Y, preferirian
invertir a la tasa spot de un periodo Yo, y luego reinvertir en la tasa spot en el periodo
siguiente Y. Por el contrario, Si la tasa forward consistentemente mayor que la tasa spot
futura, los agentes que buscan invertir de 0 a 1 lo harian mejor invirtiendo a dos periodos a
Yo, y liquidando en 1 a la tasa de un periodo Y;;. En cualquiera de estos dos casos el
desequilibrio se resolverd cuando la accion de los agentes lleven la tasas forward F, a ser

igual al valor esperado de la tasa spot correspondiente E[Y ;]

Fio = [ (1+ Yg2)? 1 (1+ Yqq) ] -1

v

v

v

Y

EnT=1 1 2
i+7,) ©)



Fuente: Elaboracion de los autores
Grafico 2. La Hipotesis de Expectativas

Cochrane (2001) considera que es comun adicionar una prima de riesgo constante al lado
derecho de la ecuacion y seguir refiriéndose al modelo como de Hipotesis de Expectativas
(HE). Dicha prima de riesgo es la compensacion en expectativa que esperan los inversionistas
del ejemplo anterior por asumir el riesgo que la tasa en ¢+n-s sea menor a la tasa forward. En
términos generales, la prima de riesgo dependerd de los plazos n y s. De otro lado, para
efectos de estudios empiricos se asume que dicha prima, si bien depende de los plazos, es

constante a través del tiempo.’

La Hipotesis del Habitat Preferido surge con el trabajo de Modigliani y Sutch (1966), los
cuales postulan que la aversion al riesgo de diferentes grupos de agentes es determinante para
la ETTI. Los agentes solo estaran dispuestos a invertir a plazos diferentes a su habitat
preferido a cambio de una prima por plazo. La compensacion puede ser positiva, o negativa.
En esta hipotesis la tasa de interés forward no es un predictor insesgado de la tasa de interés

spot, y el sesgo se explica por la prima por plazo, la cual no tiene un signo definido.

Bajo la Hipétesis de la Prima por Liquidez —HPL— (Hicks, 1939), la tasa de interés forward
es un estimador sesgado del tipo de interés futuro, cuyo sesgo se considera positivo,
denominado prima por liquidez. Existen dos formas alternativas de fundamentar esta
hipotesis. En primer lugar, se asume que los agentes prefieren titulos de corto plazo a los
titulos de largo plazo en la medida en que se redimen mas rapidamente, independiente de su
liquidez secundaria; por lo cual, la prima por liquidez aumentard mondtonamente con la
madurez de los titulos. En segundo lugar, se asume que los titulos de mas largo plazo son

considerados mas riesgosos y, por tanto, deben ofrecer una compensacion superior.

> Si la prima fuera variable a través del tiempo y cambiara con los plazos se tendria una tautologia y se tendria un
modelo no comprobable empiricamente. Cochrane (2001. p. 426)



La relacion entre madurez y riesgo que presenta la teoria de la prima por liquidez, se basa en
el supuesto que el mercado estd dominado por los agentes financieros con mas impaciencia
temporal y, en consecuencia, es mas sensible al riesgo de tasa, propio de los titulos de largo
plazo, y menos sensible al riesgo en titulos de vencimiento a corto plazo. En equilibrio se
iguala el rendimiento esperado en todas las estrategias posibles de inversion o de
endeudamiento, por tanto, el diferencial de rendimientos de titulos de distinta madurez refleja,
no solo expectativas sobre la tasa de interés, sino también la existencia de una prima de

compensacion al riesgo o de liquidez.

La Hipotesis de la Segmentacion (Culberston, 1957) considera individuos con aversion
extrema al riesgo, que no estan dispuestos a invertir por fuera de su habitat preferido; esto
implica que, el rendimiento de bonos para cada plazo se determina en mercados
independientes. En estas circunstancias, la tasa de interés forward carece de interpretacion

econdémica.

En concordancia con la literatura empirica sobre el tema, este estudio se centrard en las
Hipotesis de Expectativas y de Prima de Liquidez. Se dejan de lado las Hipotesis del Habitat
Preferido y de Segmentacion al tratarse de teorias que no proponen implicaciones empiricas
definidas ni sobre la relacion entre las tasas forward y las spot futuras, ni sobre la existencia
de una prima de riesgo entre las dos. Mas aln, la Hipotesis de Segmentacion ha sido
duramente criticada, ya que descarta completamente la existencia de un mercado global de
bonos y considera titulos de diferentes plazos como activos completamente independientes,
todo lo cual esta en abierta contradiccion con los modelos tedricos de tasa de interés y con

observaciones casuales de la forma como operan los agentes en estos mercados.

I11.Revision de la literatura

Existe una abundante literatura dedicada al andlisis la ETTI, por razones de espacio nos

concentraremos en los que resultan mas relevantes para nuestro estudio.

A. Contraste de la Hipotesis de las Expectativas Puras y Prima por Liquidez



La mayoria de los modelos desarrollados para contrastar la HE parten del supuesto de
expectativas racionales, segun la cual los agentes realizan predicciones de la tasa de interés
utilizando, de manera eficiente, la informacion disponible, incluyendo la historia de las tasas

mismas. De esta forma, sus expectativas sobre las tasas spot son insesgadas:

Et (yt-*—n—s,s) = yH—n—s,S - gt+n—s,s (5)

Donde ¢ es el error de prediccion de la tasa a un plazo s; +n-s es el periodo hacia

t+n—s,s
delante de la tasa a plazo s, y la prediccion tiene origen en el momento ¢. Esta perturbacion no

debe estar correlacionada con variables del conjunto de informacion disponible en z. y,,,_,, €s
la tasa spot en el periodo t+n-s. E,, a su vez, indica la esperanza condicionada al conjunto de

la informacion disponible en ¢, es decir, el mecanismo generador de expectativas. Ademas, la
HE toma la tasa forward como el predictor fundamental de la futura tasa spot, con lo cual el

modelo resultante es:

yt+n—s,s = as + ﬂsﬁ#—n—s,s + gt+n—s,s (6)

Los estudios que ponen a prueba la HE deben realizar supuestos sobre el mecanismo
generador de expectativas que utilizan los agentes, y a la vez asumir eficiencia del mercado.
Por lo tanto, la hipdtesis nula que se contrasta en estos estudios es conjunta (Hamburger y
Platt, 1975, p. 191), por lo que su rechazo no implica necesariamente el rechazo de la HE
sobre el comportamiento de la ETTI. Este resultado puede deberse, alternativamente, a que el
mercado no es eficiente o a que no se empled el verdadero mecanismo generador de

expectativas

A nivel internacional son muchos los estudios que se han realizado sobre la ETTI,
centrandose tradicionalmente en determinar si el spread (margen) entre el tramo largo y corto

de la curva (Prima de Plazo) contiene informacion sobre los cambios futuros en la tasa de



interés. Los resultados obtenidos por la evidencia empirica son muy variados, asi como los
métodos de estimacion utilizados; entre ellos se destacan: Hamburger y Platt (1975), quienes
estudian el comportamiento del tramo corto de la ETTI para Estados Unidos en un periodo de
10 anos. Los autores estudian las Hipotesis de Expectativas Puras desde dos perspectivas, el
supuesto de eficiencia débil y el de eficiencia semifuerte para el mercado de las letras del
Tesoro; los autores estiman inicialmente el modelo (2), plantean modelos que incluyen los
diferenciales de las tasas e incluso ponen a prueba la causalidad de las variables. La principal
conclusion de dicho estudio es que, la tasa forward de tres meses para el periodo analizado es

un pobre predictor de la tasa futura spot de largo plazo.

Fama (1984) propone el modelo (6) en primeras diferencias, el cual permite verificar si la
prima forward explica las variaciones en las futuras tasas de interés esperadas a corto plazo,
requiriendo un parametro =1 para verificar la existencia de Hipotesis de Expectativas. No

obstante, Fama obtiene una pendiente significativamente inferior a la unidad (5, <1), es

decir que cuando la tasa forward es alta, la tasa spot no crece en igual magnitud, y por tanto
se rechaza la HE. Alternativamente, el autor propone trabajar con las diferencias tanto de la
spot como de la forward sobre la spot presente del mismo plazo, como se expresa a

continuacion:

yt+n—s,s - yt,s = as + ﬂs (f;Jrn—s,s - yt,s) + gt+n—s,s (7)

Un estudio reciente presentado por Fama (2006), analiza la conducta de las tasas de interés de
los bonos del Tesoro para el periodo comprendido entre 1952 a 2004. Para ello estima, por
Minimos Cuadrados Ordinarios, la prima forward como variable explicativa del spread en la
spot, tal como se presenta en la expresion (4). Este estudio encuentra que la tasa forward si es
informativa con relacion a la tasa spot futura para horizontes superiores a un afio, y que su

capacidad de prediccion, medida con el R, aumenta con el plazo.

El estudio de Campbell y Shiller (1991) pone a prueba la Hipotesis de Expectativas para

diferentes combinaciones de vencimientos, comenzando desde un mes hasta 10 afios. La



principal conclusiéon que expone este trabajo es que el diferencial de tasas no predice
correctamente los movimientos de las tasas a largo plazo pero si los movimientos en las tasas
de interés a corto plazo de la manera que implica la teoria de las expectativas (Campbell y
Shiller, 1991, p. 510). Los autores emplean como herramienta econométrica vectores
autoregresivos, porque argumentan que el analisis por Minimos Cuadrados Ordinarios posee
algunos inconvenientes econométricos debido a que, la superposicion de tasas genera

problemas de autocorrelacion de los errores.(Hodrick, 1990, p. 3, 4).

B. Contraste de la Hipdtesis de las Expectativas en Colombia

Para el caso colombiano solo encontramos el estudio realizado por Rey (2005), quien
contrasta la Hipdtesis de Expectativas en la estructura a plazos de tasas de interés de TES,
usando parte de la metodologia propuesta por Campbell y Shiller (1991), con series desde
mayo de 2000 hasta noviembre de 2004. El autor limita su investigacion a las negociaciones
realizadas en el Sistema Electronico de Negociacion -SEN- y estima la curva de rendimientos
utilizando splines cubicos suavizados. La evidencia empirica presentada en dicho trabajo
rechaza la Hipotesis de las Expectativas en la mayoria de los plazos, excepto a 80 y 270 dias.
Rey reconoce, sin embargo, que los resultados obtenidos en esta investigacion son
condicionales al método de estimacion de la curva cero-cupon, al periodo muestral y a la

fraccion del mercado SEN empleada.

IV.Resultados

A. Mercado de capitales

Las tasas spot que se tomaron para desarrollar la estimacion estan dadas en términos anuales
continuos y proceden de la base de datos Infoval entre 1 de agosto de 2002 y 27 de febrero de
2007 de los titulos transados a través del Mercado Electronico Nacional —MEC— de la
Bolsa de Valores de Colombia. Infoval suministra a sus suscriptores los parametros £y, £, f2
y 7 que permiten calcular las tasas spot cupodn cero para cada plazo ¢, en cada dia de

negociacion, segun la siguiente expresion:



_exp(—t
W)= By +(B,+ 5,) ewn( ;) A (8)

A

Dichos parametros son determinados por Infoval con base en las tasas de negociacion del dia
mediante el uso de bootstrapping para obtener las tasas cupon cero, e interpolando mediante

el método de Nelson y Siegel (1987).

El grafico 3 muestra la evolucién de la estructura a plazo de la tasas de interés spot en
Colombia con base en los datos suministrados por Infoval. Esta representacion da indicios de
la no estacionariedad de las series de tasas de interés para los diferentes plazos, de la
persistencia de las tasas y de los clusters de volatilidad. Ademas, se sugiere que para el
periodo de analisis, la ETTI disminuy¢ el spread entre el tramo corto y largo, indicando un

posible aplanamiento en los ultimos periodos de analisis.
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Grafico 3°. Las tasas spot en los TES clase B en Colombia 2002-2007

% En el grafico 3 la curva de mayor vencimiento (Y 1080) est4 representada por la linea superior, mientras que la
linea inferior muestra el comportamiento de la curva de menor vencimiento (Y 180).



Como punto de partida, tomamos las tasas spot procedentes de la ecuacion (5) para el viernes
de cada semana, o en su ausencia, el tltimo dia de la semana con transacciones para plazos ¢
de 180, 360, 540, 720, 900 y 1080 dias. Con base en dichas tasas spot se calculan las cinco
tasas forward correspondientes a periodos de 180 dias, es decir f130 360, 360,540, f540.720, £720.900 ¥
f 900.1080. Las tasas spot futuras se toman siempre con un plazo de 180 dias, y se hacen
corresponder con la tasa forward que comprende el mismo periodo. Por ejemplo, la spot

futura de 180 dias de plazo en ¢ + 180 dias, se asocia con la forward figo3s0en t.”

El modelo inicial para contrastar las hipdtesis de Expectativas y de Prima por Liquidez es el

siguiente:

yt+n—s,s = as + ﬂs (f;in—s,s ) + 8t+n—s,s (9)

Donde y;+,. s €5 la tasa spot futura dada en ¢+n-s y con plazo s, que corresponde al mismo
periodo de la tasa forward fi+,.s s dada en ¢. De la discusion de la seccidon anterior, por la
Hipotesis de Expectativas, se espera que f;sea igual a 1,0 y a,sea no negativo, mientras que
la Hipdtesis de Expectativas Puras, como caso particular, implica un o, igual a cero. En

contraste, la Hipdtesis de Prima por Liquidez implica un a; negativo.

Como requisito previo para la estimacion de la ecuacion (6), es necesario comprobar que las
tasas spot y forward sean estacionarias. En tal sentido se utilizan las pruebas de raiz unitaria
Augmented Dickey-Fuller—ADF—, Phillips-Perron—PP— y Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin—KPSS—(omitidos). ®

Los resultados obtenidos, nos indican la necesidad de transformar las series para garantizar su

estacionariedad; una de las opciones consiste en tomar la primera diferencia a ambos lados de

" Hacemos corresponder la tasa forward con la tasa spot futura correspondiente, contando dias exactos hacia
adelante, consistente con la convencion del mercado de capitales colombiano. Por ejemplo, a la tasa forward
fiso360 €0 ¢ tomada en un viernes, la hacemos corresponder con la tasa spot futura de 180 dias en #+180, que se
mide un miércoles. Por su parte, cuando la tasa spot futura cae en fin de semana se toma el valor del lunes
siguiente.

¥ En adelante cuando indiquemos que los resultados de una prueba han sido omitidos se entendera que lo han
sido por razones de espacio y que los resultados estan disponibles de parte de los autores.



la ecuacion (6), es decir, trabajar con las primeras diferencias de las tasas forward y las spot.
Sin embargo, dicha opcidn presenta dos serias desventajas: en primer lugar, la constante o, se
eliminaria, lo cual impediria estimar la prima de riesgo y/o liquidez; en segundo lugar, se
puede comprobar que esto reduce la relacion signal-to-noise ratio (sefial sobre ruido)
reduciendo la significancia del coeficiente f;. En su lugar, empleamos la transformacion
propuesta por Fama (1984, 2006) que resta a ambos lados la tasa spot en ¢ para el plazo s.
Bajo la hipoétesis nula S = 1, (6) se transforma en (7). De esta forma, la variable dependiente
del modelo es la “spread de la spot”, definida como la diferencia entre la spot futura y la
presente, S = Vs s — Vi s ¥ la variable independiente, es la Prima forwar”, es decir la

diferencia entre la tasa forward y la spot P= fi1,.s s— Vi s

yt+n—s,s - yt,s = as + ﬁs (f;+n—s,s - yt,s) + gt+n—s,s (10)

El comportamiento de extrema persistencia de la prima forward, reflejado en las tasas de
interés colombianas, es consistente con el presentado en los diferentes estudios realizados a
nivel internacional, como lo indican Baillie y Bollerslev (2000). Dicho resultado ha
persuadido a algunos autores sobre la existencia de componentes no estacionarios como es el
caso de Evans y Lewis (1995), y Crowder (1994). Es por ello que la estimacion del modelo
(10) incluye términos autorregresivos y varianzas condicionales de los procesos de

innovacion.

En el grafico 4 se presenta la serie de tiempo del spread de la spot y la Prima forward para
diferentes plazos. A simple vista, el grafico 4 sugiere un comportamiento constante de la
Prima forward entre las tasas corto plazo —CP— y largo plazo —LP—. Sin embargo, hay
importantes variaciones, ya que paso de ser 4% a mediados del 2000 a 6% a mediados del
2005 y a casi 2% a mediados del 2006. De otro lado, no hay un Efecto Nivel evidente: los
picos de volatilidad no estan ligados al nivel, pero si a subidas de la tasa de interés. Los
graficos sugieren un movimiento conjunto entre las Primas forward y la spread de la Spot
futura correspondiente como postula la HE. Ahora bien, en general, la Prima forward suele

estar por encima de la spread de la spot, lo cual es consistente con la HPL que implica que las



spot de corto plazo son en general menores a las forward, ya que estas proceden de las spot de

largo plazo. Por supuesto, estas apreciaciones visuales solo son sugerentes y deben ser

verificadas en el modelo econométrico.
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Grafico 4. Spread de la tasa spot y la Prima de la forward en los TES clase B 2002-2006

Para establecer si las series spread de la spot y Prima de la forward son estacionarias, se

emplean las pruebas de estacionariedad antes mencionadas; las cuales no soportan

estacionariedad para ninguno de los spread de la spot pero no asi para las primas de la

forward (omitidas). Ahora bien, visualmente se sugiere la existencia de cambios estructurales

en los spread de las spot. Por su parte, Enders (2004, p. 201) reconoce que el poder de los fest

de estacionariedad es bastante bajo ante cambios estructurales, y que un salto estructural es



facilmente confundible con una raiz unitaria. Mediante la prueba de Chow se confirma un
cambio estructural alrededor de la primera semana de mayo de 2006, correspondiendo a un
periodo de alta volatilidad e incremento en las tasas de interés en los mercados internacionales.
En dichos dias el nerviosismo de los agentes frente al rumbo de las politicas en economias
desarrolladas parece haber precipitado caidas en los precios de los bonos de deuda publica de

mercados emergentes.

Es comun que las series macroecondémicas presenten procesos de raiz unitaria, lo que significa
que los choques que presenten seran permanentes. Sin embargo, Vogelsang y Perron (1998)
sustentan que muchas series econdmicas pueden definirse mejor en términos de saltos
estructurales. Mas atn, las pruebas clasicas de estacionariedad no son validas en series que
presenten esta caracteristica. En este sentido, para definir si las series de tasas de interés son
integradas se hace necesario emplear pruebas de raiz unitaria que tengan en cuenta quiebres

estructurales.

Vogelsang y Perron (1998) proponen un método para identificar la presencia de raiz unitaria
cuando hay cambio estructural. Su modelo incluye dos tipos de cambio estructural: el primero,
denominado additive outlier (AO), caracterizado como un salto en nivel; el segundo, llamado
innovational outlier (10) en el cual se da un salto en pendiente. En el grafico 4, al observar la
evolucion de la Prima de la spot se identifican cambios bruscos tanto en nivel como en

pendiente, por lo cual se consider6 apropiado un modelo que incluyera ambos tipos.

El primer paso del método consiste en hacer una regresion de la spot para cada vencimiento

con salto estructural y tendencia:

y,=pu+pt+60DU, +yDT +y, (11)

Donde DU,=1(t>T,) representa el salto en nivel, y DT,=1(t>T)(t-Ts) el salto en pendiente. T}
representa el momento en el cual se presentan los cambios estructurales. 7, se determina en
un rango de fechas, como aquella que maximiza el estadistico ¢ de Student del coeficiente y en

la regresion (11). Las fechas y los coeficientes respectivos se indican en la tabla 1.



Tabla 1. Coeficientes en el modelo de dos saltos estructurales (AO y 10) en Vogelsang y
Perron, (1998) en el periodo de cambio estructural.

0 Y Ty
s 0,035826 | -0,00075 172
1803501113 85186] | [-7,729006] | 10/05/2006
0,034568 | 0,000385 145
S360,540"
[12,81333] | [3,837486] |01/05/2006
0,025932 | 0,000826 117
S540,720
[10,29467] | [9,394908] | 17/04/2006
0,023661 | 0,000689 92
S720,900
[9,646988] | [8,120874] | 20/04/2006
S 0,014001 | 0,000406 66
9001080 115 911675] | [4,875609] | 25/04/2006

Fuente: Célculo de los autores.

Los valores en corchetes son los errores estandar. El modelo para un plazo de 360,540

El segundo paso del método consiste en probar la hipdtesis de raiz unitaria, probando si o =1,
con el estadistico ¢ de Student en la regresion de los residuales de (11) en la siguiente

ecuacion:

k
7 =2 0D(T,), +aj, + Y chy, +u,

i=1

M~

(12)

i=0
Donde 7, son los residuales de la ecuacion (11) y se incorporan, ademas del primer rezago de

dicha variable y k rezagos de las primeras diferencias, un grupo de k+1 dummies definidos

como D(T,),=1(t=T»+1). El k 6ptimo es determinado mediante el Criterio de Scharwz ( BIC)

Tabla 2. Resultados de la prueba de raiz unitaria con el método de Vogelsang y Perron,
(1998) para un modelo de dos saltos estructurales ( AO y 10)

Pruebat | Valor
k a Error * critico

estandar* V&P

S180,360 1 0,755841 | 0,047996 | -5,08707 -4.5
S360,540 3 0,841303 | 0,053484 | -2,96719 -4,37
Ss40,720 1 0,680234 | 0,063153 | -5,06335 -4,37
S720,900 1 0,653831 | 0,065468 | -5,28761 -4,37
Sq00,1080 1 0,434888 | 0,09437 |-5,98826 -4,46

Fuente: Estimacion de los autores




* Error estandar de los residuales rezagados un periodo
** Prueba t estandarizada

El estadistico ¢ para probar o=1 consiste en seleccionar T} con el maximo | ¢, |, para un
tamafio de muestra inferior a 7= 100, 150, oo, observaciones; con maximo de ocho rezagos
(K=8) y el criterio de Scharwz mas negativo.

En la tabla 2 se observa que los valores criticos presentados por Vogelsang y Perron (1998, p.
1081) son inferiores en valor absoluto a los estadisticos ¢ obtenidos en la estimacion; por lo
cual se rechaza la existencia de raiz unitaria para los spread de la spot en los vencimientos
analizados. La unica excepcion es Sieo, s40, para el cual el modelo, en lo sucesivo, debera ser

planteado en diferencias.

Para obviar el problema que induce el salto estructural en las variables spread de la spot, el
modelo (10) serd corrido con la variable filtrada procedente de (11), con lo cual estaremos
obviando el efecto de la tendencia y los saltos estructurales. El modelo (10) que explica el
spread de la spot en funcion de la Prima de la forward incluye efectos AR a efectos de
neutralizar autocorrelacion de los errores, inducida por la superposicion de periodos y la
persistencia de las variables. Asimismo, se incluyen efectos GARCH para tener en cuenta la
heterocedasticidad temporal de las variables. Al involucrar ambos tipos de efectos, se logra
que los residuales sean ruido blanco’. Los resultados del modelo (10) se presentan en la tabla

3

’ En otra variante del modelo agregamos un término de tendencia para controlar por medio de la variacién en el
tiempo de la Prima de la forward o de la constante del modelo. Los resultados son cualitativamente los mismos.



Tabla 3. Resultados de las estimaciones entre los spread de las spot y las primas de las
forward en los TES 2002-2007*°

Residuales C Pt t+180

-0,00952 0,657757
S180,360 [0,002559] [0,04769]
(-7,17641)
0,000188 0,544772
S360,540* [0,000166] [0,028953]

-0,02233 0,462257
S540,720 [0,004542] [0,043983]
(-12,2262)
0,015687 0,463864
S720,900 [0,137099] [13,68432]

(-15,8166)
Sg00,1080 -0,02423 0,407545
[0,002629] 9,901394

(-14,394)

Fuente: Estimacion de los autores.
Los valores en corchetes son los errores estandar de las primas forward. Los valores en paréntesis son los estadisticos z estandarizados11,
para un nivel de confianza del 95% no se puede rechazar la hipdtesis de que dichos coeficientes son estadisticamente diferentes de cero, pero

ninguno es igual a la unidad. Pt,t+180 es la prima forward para t= 180,360,540,720 y 900. Los modelos incluyen efectos AR(p), ARCH y
GARCH.

Vo=puta(fro ., — V) +AR(p)+ Garch(p,q) +¢,,,

*La constante en este caso no permite obtener explicacion sobre el comportamiento de la prima ya que para dicho vencimiento el modelo se
estimo sobre las primeras diferencias de las series.

10 para una probabilidad del 5% con rezagos de 2, se comprueba que la Prima de la forward explica el spread de
la spot pero no viceversa (omitido), por lo que no es necesario estimar el modelo utilizando ecuaciones
simultaneas o Vectores autorregresivos (VAR).

" Para analizar la significancia de las variables en el modelo se considera el estadistico z, ya que el modelo tiene
componentes GARCH.



En los cinco modelos presentados en la tabla 3, se obtiene una pendiente S, significativamente
inferior a la unidad. Por lo tanto, los resultados indican que la tasa forward no es un predictor
perfecto de la tasa al contado, y se rechaza la implicacion de la Hipotesis de Expectativas: S
=1. Sin embargo, el coeficiente positivo y estadisticamente diferente de cero también sefiala
que las tasas forward tienen algin poder predictivo sobre las tasas spot futuras. De otro lado,
a mayor plazo, dicho poder predictivo tiende a disminuir."?

Los resultados también revelan una constante negativa y significativa para cuatro de los cinco
modelos estimados. Este resultado coincide con la Hipdtesis de la Prima por Liquidez
presentada por Hicks, segiin lo expresan Cox, Ingersoll y Ross (1985), porque segun ellos,, la
aversion al riesgo hara que las tasas forward sean sistematicamente mayores que las tasas spot
esperadas a medida que aumenta la madurez. En este contexto, la Prima por Liquidez es el
incremento requerido para inducir al inversionista a mantener titulos de vencimiento a largo
plazo (mas riesgosos). También se esperaria que titulos con un mayor vencimiento otorgaran
una Prima por Liquidez Superior, ya que el inversionista estaria sacrificando una mayor
liquidez presente. No observamos un patron de Prima de Liquidez mayor para plazos mayores
en los modelos intermedios, pero es claro que la ésta es menor para vencimientos a 360 dias y

mayor para vencimientos de 1080 dias.

Si bien los resultados anteriores son estadisticamente significativos en la mayoria de casos, es
necesario determinar si son importantes en términos econdmicos (ver tabla 4). Estimar el
efecto econdmico de la Prima forward sobre el spread de la spot requiere multiplicar un
cambio tipico de la variable independiente por el coeficiente estimado, y compararlo con un

cambio tipico en la variable dependiente, dado por su desviacion estandar.

Tabla 4. Efectos de cambio economico

12 s posible que los coeficientes del modelo de regresion considerado, varien en el tiempo o sean inestables.
Agradecemos a uno de los revisores por indicar este hecho. Como una forma de chequear los resultados, en
prevision de lo anterior, dividimos cada muestra del spread de la spot a la mitad y corrimos el modelo (11) para
cada una independientemente. Los resultados obtenidos son cualitativamente los mismos, obteniendo
coeficientes significativamente menores que uno en los diez casos, y positivos en ocho de diez casos.



t,t+180 op* Y o5 Efe:tc; fi(l)gn;);r:co
180,360 | 1,11% 0,658 0,73% 100%
360,540 | 1,60% 0,545 0,54% 161%
540,720 | 1,81% 0,462 0,69% 121%
720,900 | 1,92% 0,464 0.65% 136%
900,1080 | 1,97% 0,408 0,59% 135%

* Representa la desviacion estandar de la variable independiente, la prima de la forward
** Representa la desviacion estandar de la variable dependiente, el spread de la spot.

Fuente: calculos de los autores

Asi, por ejemplo, un cambio tipico (una desviacion estandar) de la Prima de la forward con un
vencimiento de 360 dias explica un cambio de 0,733% en spread spot futura de 180 en 360, lo
que equivale al 100% de su desviacion estandar. —Los demds efectos econdmicos se
presentan en la tabla 4, demostrando que la prediccion de la forward sobre la spot futura es
significativa en términos econdmicos para todos los casos—. Adicionalmente, en los
resultados de la tabla 4 se comprueba que la Prima de Liquidez esté en el rango de -1,11% a -
0,95% anuales continuos, claramente importante para el nivel de las tasas spot en la muestra
de este estudio. Los resultados nos sugieren, en términos econdmicos, que la mayoria de
agentes en el mercado de TES han preferido invertir en activos financieros de corto plazo en
el periodo estudiado, asegurandole prioridad a la liquidez, aunque la reinversion (rollover)

afecte su rentabilidad neta esperada en el largo plazo.

B. Mercado de dinero

Las tasas spot para Certificados de Deposito a Término —CDT— se calculan sobre los
parametros ofrecidos por Infoval, entre el 25 de septiembre de 2003 y el 1 de junio de 2006.
Infoval suministra a sus suscriptores los parametros fy, f;, > y T que permiten calcular las
tasas spot cupon cero para cada plazo ¢, en cada dia de negociacion, seglin la expresion (8) de
Nelson y Siegel (1987). A pesar de que los plazos que se trabajaron en la Curva de CDT son
menores a los de la curva de TES-clase B, el procedimiento para obtener las estimaciones es

el mismo procedimiento descrito anteriormente.



Como en el caso de los TES, los resultados de las pruebas de raiz unitaria (omitidos), para las
tasas spot de los CDT nos indican la necesidad de transformar las series para garantizar su
estacionariedad. En consecuencia, empleamos una transformacion que resta a ambos lados la
tasa spot en t para el plazo s. Bajo la hipotesis nula f; = 1, (6) se transforma en (7), como en
Fama (1984, 2006), obteniendo un modelo estacionario. El grafico 5 nos indica un
comportamiento dindmico de los spread de las spot de los CDT a diferentes plazos. En
general la prima de la forward supera la spot futura correspondiente, lo que de entrada sugiere

la existencia de una Prima por Liquidez.
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Grafico 5. Spread de la tasa spot y Prima de la tasa forward en los CDT 2003-2006

Al realizar las pruebas de raiz unitaria para los spread y para las primas, se comprueba que las
series son estacionarias (omitidas). A continuacion, se estima el modelo (7) incluyendo
efectos ARMA y GARCH de las innovaciones, para garantizar que los residuales sean ruido

blanco. Los resultados de dicha estimacion se presentan en la tabla 5.



Tabla 5. Resultados de las estimaciones entre los spread de las spot y las primas de las

forward en los CDT 2003-2006

Variable
dependiente C P 430
-0,002251 0,890822
[0,000477] [0,130153]
S 30,60 0 0
0,365774*
-0,003306 0,622048
[0,001031] [0,032066]
S 60,90 0,0013 0
0,860142*
-0,005481 0,510853
S [0,001896 0,035706]
90,120 0,0038 0
0,811132*
-0,004831 0,335106
[0,002983] [0,044934]
S 120,150 0,1053 0
0,762581*
0,010417 1,166827
[0,001664] [0,072916]
S 150,180 0 0
0,659228*

Piisoesiy prima forward para t=30,60,90,120,150
* Muestra el R-cuadrado del modelo
Fuente: Estimacion de los autores.

En tres de los cinco modelos presentados se obtiene una pendiente f; significativamente
diferente a la unidad. Por tanto, los resultados tienden a senalar que el tipo forward no es un
predictor perfecto del tipo al contado, y se rechaza la implicacion de la Hipotesis de
Expectativas: f; =1 para los plazos intermedios. Sin embargo, como en el caso de los TES, el
coeficiente positivo y estadisticamente diferente de cero, también implica que las tasas
forward tienen algin poder predictivo sobre las tasas spot futuras, en particular para los

plazos de 30 y 150 dias.



La constante es significativa en todos los casos, revelando un patréon interesante. En los cuatro
primeros modelos dicha constante es negativa y significativamente diferente de cero en
concordancia con la HPL. Pero dicha constante, entendida como Prima de Liquidez, tiende a
aumentar con el plazo. Sin embargo, en el ultimo modelo la constante reportada es positiva y
significativamente diferente de cero, lo cual contradice la HPL. En concordancia con la HE,
esta constante puede interpretarse como una Prima por Riesgo que refleja la preferencia del
mercado por invertir en plazos de 180 dias contra invertir a 30 dias, y mas aun a plazos entre

60 y 150 dias.

Las constantes obtenidas en los modelos de la tabla 5 reflejan primas entre 0,2 y 1%,
claramente inferiores a las obtenidas para la curva de los TES, lo cual es predecible por los

menores plazos y riesgos percibidos en el mercado de dineros.

De otro lado, los efectos econdomicos de la prima de la forward sobre el spread de la spot
futura para la Curva de los CDT, se calcularon de la manera descrita en el caso de los TES.
Los resultados obtenidos, omitidos por falta de espacio, reflejan un efecto econdémico de

magnitud apreciable en todos los plazos.

Conclusiones

El presente estudio propone una prueba empirica de dos hipotesis, no excluyentes, que buscan
explicar el comportamiento de la Estructura de Rendimientos ETTI, y su relacion con las
tasas spot futuras de corto plazo. La primera, la Hipotesis de Expectativas, propone que las
tasas forward obtenidas de la ETTI son predictores insesgados de las tasas futuras de corto
plazo correspondientes, mas una prima no negativa de riesgo. La segunda, la Hipdtesis de
Prima por Liquidez, establece que, en general, los agentes del mercado prefieren titulos de
menor plazo por su vencimiento mas cercano y que, por ende, demandan una prima para
invertir en titulos de mayor plazo. De esta forma, las tasas forward estarian por encima de las

tasas spot futuras de corto plazo correspondientes.



El modelo econométrico basico busca explicar los cambios en la tasa spot futura con base en
los cambios en la tasa forward correspondiente. Examinando la literatura empirica sobre el
tema, se evidencia la necesidad de controlar la superposicion de sus periodos por la
persistencia de las tasas, y por su posible no estacionariedad. Estos problemas fueron
controlados con dos estrategias basicas en el presente estudio: en primer lugar el modelo se
planted con transformaciones de la forward y la spot futura, y en segundo lugar, el modelo
incorpord efectos ARMA y GARCH, y variables de tendencia y cambio estructural, seglin se

requirio, para garantizar estacionariedad y residuales ruido blanco.

Los resultados obtenidos soportan, en general, la Hipotesis de la Prima de Liquidez. En tres
de cinco casos para la curva de los TES, las tasas forward de 180 dias presentan una prima
negativa y estadisticamente significativa por encima de las spot futuras de 180 dias. En los
otros dos casos la prima no es estadisticamente distinguible de cero. Asimismo, en cuatro de
cinco casos para la curva de los CDT las tasas forward de 30 dias presentan una prima
estadisticamente significativa por debajo de las spot futuras de 30 dias. Tomada en conjunto,
la evidencia sugiere la presencia de una Prima de Liquidez econdmicamente importante tanto
en los mercados de CDT como en ¢l mercado de TES en los ultimos afios, consecuente con la

preferencia por el corto plazo que ha sido reconocida en nuestro mercado financiero.

Como una notable excepcion a lo anterior, en el caso de los CDT, encontramos una prima
positiva entre la forward de 30 dias, empezando en 150 dias, y la Spot futura correspondiente.
Esto parece sugerir que en el mercado de CDT hay una preferencia por invertir a un plazo de

180 dias, en consonancia con la evidencia anecdoética de dicho mercado.

En resumen, la Prima de Liquidez parece una explicacion valida del empinamiento persistente
de la curva ETTI en Colombia en los ultimos afos, y de que no se hayan observado
estructuras de tasas planas ni invertidas, a pesar del descenso de las tasas, al menos en los

mercados, plazos y periodos de los que trata este estudio.

De otro lado, la evidencia permite rechazar la Hip6tesis de Expectativas. En la mayoria de las
regresiones de la spot futura, no solo el coeficiente de la prima de la forward es

significativamente inferior a uno, sino que en general la constante es no positiva. Sin



embargo, en todos los casos sin excepcion, la prima de la forward presenta un coeficiente
positivo y estadisticamente significativo, con un importante efecto econdmico
correspondiente. De lo anterior, podemos afirmar que la tasa forward si contiene informacion
sobre las tendencias futuras de la tasa spot, aun controlando por la persistencia y
predictibilidad de dicha tasa. Esto tltimo, tomado en conjunto con el resultado de la Prima de
Liquidez, permite asegurar que en general, curvas ETTI particularmente empinadas predicen
en cierto grado tasas de corto plazo incrementales, y que curvas ETTI menos empinadas

sugieren tasas de corto plazo con tendencia a la baja.

Hacemos la salvedad que estos resultados son condicionales al modelo de expectativas
empleado y a la eficiencia de mercado. De esta forma, si bien el rechazo de la Hipotesis de
Expectativas podria entenderse como evidencia en contra de la eficiencia de mercado, puede
argiiirse que el modelo de expectativas empleado omite variables que el mercado tiene en
cuenta para predecir mejor las spot futuras. Esta omision potencialmente sesga la estimacion

del coeficiente de la tasa forward, como ha sido reconocido por Hamburger y Platt (1975)

Consideramos que este estudio tiene implicaciones importantes para entes reguladores,
inversionistas y emisores. En primer lugar, la evidencia de la HE sugiere que la ETTI si
incorpora en algun grado las expectativas de los agentes y, por ende, es una consideracion
importante para los modelos de politica monetaria. En segundo lugar, la existencia de una
Prima de Liquidez y el rechazo parcial de la HE, sugiere que es posible implementar
estrategias riesgosas de corto plazo con titulos de largo plazo, que generen un rendimiento
esperado superior al de titulos de corto plazo. En tercer lugar, la existencia de la prima de
liquidez hace indeseable para los emisores endeudarse con titulos de tasa fija, de largo plazo
y/o altas duraciones, en particular cuando la ETTI esté altamente empinada; ademas, otros
factores sugieran una reduccion relativa esperada de las tasas de largo plazo con relacion a las

de corto plazo.

Este estudio deja aplicaciones de la ETTI y exploraciones adicionales para futuras
investigaciones. Consideramos interesante estudiar las interacciones entre las ETTI de los

CDT y de los TES para plazos similares, en especial, dado que cada vez es mas frecuente



encontrar CDT a plazos de uno a cinco afios. Esto resulta aiin mas interesante dada la
conocida paradoja de que los TES han presentado frecuentemente rendimientos superiores a
los CDT de iguales plazos negociados en los mercados secundarios (Serrano, 2005, p.
67). También consideramos interesante plantear un modelo que permita estimar el desempefio
relativo de inversiones en un mismo periodo que empleen titulos de diferente duracién, o un
modelo que permita evaluar el costo financiero esperado de diferentes alternativas de emision
de bonos. De otro lado, como una prueba de robustez, recomendamos comparar las
conclusiones de este estudio con suficientes datos posteriores a la crisis de mediados del

2006.
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