
Este documento presenta una estimación de las primas a término (PAT) de Colombia y Estados Unidos con base en la

metodología de Diez de los Ríos (2013).

Este documento es una reproducción del original “Las Primas a Término Colombiana y Estadounidense: ¿Qué Tanto se Parecen y

se Relacionan?” publicado el 26 de Noviembre de 2018 y cuyos autores son Hugo Andrés Carrillo y Silvia Juliana Mera.

 

Después de la crisis financiera de 2008, los bancos centrales de los países desarrollados se vieron abocados a bajar sus

tasas de política monetaria a niveles cercanos a cero con el fin de estimular sus economías. Sin embargo, la mayoría no se

atrevieron a reducir sus tasas de política por debajo del nivel del cero, con excepciones relevantes como el Banco Nacional

Suizo, debido a las posibles distorsiones que dicha decisión podría causar en sus mercados monetarios, en los canales de

crédito, en la sostenibilidad de sus sistemas financieros y en las expectativas y comportamiento de las empresas y los

hogares. 

Esta dificultad de no poder bajar la tasa de política más allá del cero, que se conoce ahora como el Límite Inferior de Cero o

ZLB (por sus siglas en inglés), llevó a los bancos centrales de los países industrializados a adoptar posturas monetarias

“no-convencionales” como una herramienta alternativa para continuar estimulando sus economías. Las posturas

monetarias no-convencionales se basaron en la compra de activos financieros, principalmente bonos, buscando incidir

directamente en las tasas de interés de largo plazo que determinan entre otros, el costo del crédito hipotecario y reducir el

tiempo que se toma la transmisión de la política monetaria hacia esos plazos cuando se afecta solamente las tasas de corto

plazo. Con esta nueva operatividad de los bancos centrales, se logró estimular las economías locales, pero generó una

distorsión en el entendimiento de las variables explicativas de las tasas de interés de largo plazo pues sus niveles estaban

explicados más por los cambios en la cantidad de títulos disponibles en el mercado y menos por los cambios de las tasas de

corto plazo.

Las posturas monetarias no-convencionales se basaron en la compra de activos financieros, principalmente bonos,

buscando incidir directamente en las tasas de interés de largo plazo que determinan entre otros, el costo del crédito

hipotecario y reducir el tiempo que se toma la transmisión de la política monetaria hacia esos plazos cuando se afecta

solamente las tasas de corto plazo. Con esta nueva operatividad de los bancos centrales, se logró estimular las economías

locales, pero generó una distorsión en el entendimiento de las variables explicativas de las tasas de interés de largo plazo

pues sus niveles estaban explicados más por los cambios en la cantidad de títulos disponibles en el mercado y menos por

los cambios de las tasas de corto plazo. 

En este contexto, las discusiones sobre la valoración de los bonos empezaron a girar en torno a las primas a término (PATs)

pues esta medida permite recoger aquellos factores que afectan las tasas de interés de los bonos que no están explicados

por el movimiento de las tasas de política monetaria del respectivo banco central. Como lo mencionó la gobernadora de la

FED, Lael Brainard (2018), mientras que la tasa de política afecta directamente las tasas del mercado monetario, el cambio

en el saldo del balance general de la FED afecta las PATs de los bonos de largo plazo. 

El entendimiento de las PATs y el cálculo de las mismas para un país como Colombia es relevante por varias razones: en

primer lugar, porque si bien el Banco de la República no ha adoptado políticas monetarias noconvencionales, el mercado

local ha recibido flujos de inversión extranjera de portafolio que ha estado sustentada en las políticas monetarias no-

convencionales de los países industrializados, principalmente de la FED, lo que ha generado un cambio significativo en la

estructura de la curva de deuda local, como lo hemos presentado en documentos de coyuntura anteriores .
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En segundo lugar, porque como lo han encontrado Bowman et al (2014) y Chen et al (2015), la adopción de políticas

monetarias no convencionales en países industrializados tuvo una incidencia importante en los países emergentes pues

amplió la disponibilidad del crédito, generando efectos revaluacionistas en las tasas de cambio y valorizaciones en los

mercados financieros locales. Particularmente, Bowman encuentra que la reacción de los bonos locales de países

emergentes a los anuncios de políticas monetarias no convencionales de la FED fue mayor, en varios casos, a la reacción de

los bonos del tesoro americano.

Finalmente, porque actualmente estamos en un proceso de desmonte de estas políticas no-convencionales por lo que sería

de esperar que el fenómeno se revirtiera: al marchitarse las políticas no convencionales, las PATs de los mercados

emergentes deberían tender al alza y con ello las tasas de interés de los bonos locales. Si bien este documento no pretende

llegar hasta esta última conclusión, si presenta una metodología para estimar las PATs de 2, 5 y 10 años para Colombia y

comparar su evolución con las PATs de EEUU de los mismos plazos. 

 

¿Qué es la Prima a Término (PAT)?

Desde la hipótesis de las expectativas racionales de la estructura a término de las tasas de interés, se entiende que los

movimientos en las tasas nominales de los bonos soberanos reflejan las variaciones del promedio de las tasas de corto

plazo que el inversionista espera prevalezcan sobre la vida del bono. Si bien la validez empírica de esta teoría ha sido

retada en diferentes oportunidades, ella ha permitido construir un entendimiento sobre los factores en los que se puede

dividir la tasa nominal de un bono: el promedio de las tasas de corto plazo esperadas durante la vida del bono y la PAT. 

Debido a que tanto el promedio de las tasas de corto plazo y las PATs son variables no observadas, existen al menos tres

aproximaciones para obtener las PATs dependiendo de si el valor de los activos de renta fija se mide en términos de tasas

de interés nominales, retornos o tasas forward .

Las tres mediciones son equivalentes y responden a la misma intuición: un inversionista racional demandará mayor

compensación por el riesgo de tasa de interés asociado a la tenencia de un activo de renta fija de largo plazo.

En este documento se utiliza la metodología propuesta por Diez de los Rios (2013) para descomponer las tasas de los TES

en sus promedios de tasas de corto plazo y sus PATs, que corresponde a una aproximación de tasas de interés. Lo anterior

puede escribirse como:

                                                       ���� �� �����é��,� = �����,� + ����,�                                      (�)

Donde ���� �� �����é��,�corresponde a la tasa de interés de un bono cero cupón en el momento � que vence en �

periodos, �����,� es el promedio de las tasas esperadas de corto plazo en el periodo � en los próximos � periodos y

����,�es la prima a término en el momento t de un bono que vence en p periodos. De esta manera, la ����,� puede

obtenerse como la diferencia entre ���� �� �����é��,� (observada) y �����,� (no observada). La metodología de

Diez de los Rios (2013) permite tener un estimador para el componente no observado de esta diferencia, es decir, un

estimador para �����,�. 

En pocas palabras, el ejercicio para estimar �����,�consiste en lo siguiente. Primero, se calculan los dos  componentes

principales de la curva cero cupón y se construyen el nivel y la pendiente. Luego, se estima un VAR(1) con estos factores.

Paso seguido, se estima una regresión lineal para el nodo de más corto plazo de la curva cero cupón. Esta regresión es de la

forma:

                               ���� �� ����� ������,� = � + �������� + ������������                            (�) 

Puesto que la ecuación anterior caracteriza el comportamiento de la tasa de corto plazo, el término �����,�de la

ecuación 1 se obtiene como el promedio de los pronósticos del paso 1 al � de la ecuación 2. Finalmente, se resta del

rendimiento total la �����,� y se obtiene la PAT.                                                
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La Tasa de Corto Plazo Esperada Promedio en el Largo Plazo

Con la metodología anterior, se estimó la prima a término de Colombia usando información mensual desde septiembre de

2010 hasta septiembre de 2018. Abajo presentamos los resultados de la estimación de la tasa esperada de corto plazo, que

en nuestro caso es de tres meses, a 2, 5 y 10 años. Tal como se esperaba, las tasas de corto plazo esperadas promedio

gravitan en torno al 4.77%, nivel muy cercano al del promedio de la tasa de política monetaria durante el periodo de

estudio. 

Detengámonos aquí para explicar el por qué. Por el principio de arbitraje, el rendimiento de un bono de largo plazo debe

ser equivalente al rendimiento obtenido al invertir en una sucesión de bonos de corto plazo de igual riesgo crediticio. Por

lo tanto, la tasa promedio de corto plazo derivada de la tasa del bono de largo plazo debe ser muy cercana al promedio de

la tasa de política monetaria observada durante la vigencia del bono de largo plazo. Más aún, mientras más lejano sea el

vencimiento del bono de largo plazo, el promedio de la tasa de corto plazo estimada debe tender a ser más plana

(monotónica) pues para un bono de 10 años se van a tener 120 observaciones de tasas de corto plazo mientras que para un

bono de 2 años se cuentan con 24 observaciones de tasas de corto plazo. 

Esto lo observamos en el gráfico. La tasa estimada promedio de corto plazo derivada del TES Cero Cupón de 2 años es más

variable que sus pares de cinco y diez años, pero los valores promedio de las tres tasas de corto plazo son muy similares:

4,74%, 4,72% y 4,71%, respectivamente. Ciertamente, para un bono de dos años, las variaciones de la tasa de política

monetaria tiene mayor incidencia en la estimación de la tasa promedio de corto plazo y por eso sus desviaciones son

mayores y siguen más de cerca el comportamiento de la tasa de política monetaria. En el bono de 10 años, el promedio de

la tasa de corto plazo es casi plano y confirma que el valor de esta variable para Colombia está alrededor del nivel de

4.72%.

 

La Prima de Riesgo 

Abajo se presentan las PATs derivadas de los nodos de 2, 5 y 10 años de la curva cero cupón de los TES. Evidentemente, se

cumple la condición de mayor prima a mayor plazo. En el periodo observado, la PAT2Y promedio fue 73,8 pbs, la PAT5Y

promedio fue 169,3 pbs y la PAT10Y fue 254,3 pbs . Esta información es muy valiosa porque nos permite conocer el nivel

de retorno adicional que requieren los inversionistas para los diferentes segmentos de la curva y determinar, por ejemplo,

si un segmento está muy costoso o barato frente a su promedio histórico. Por ejemplo, en marzo de 2013, periodo anterior

al Taper Tamtrum, las PATs de 2 y 5 años se tornaron negativas, un indicio evidente de que los títulos estaban costosos.

Posteriormente, entre junio de 2015 y julio de 2016, las primas aumentaron significativamente, probablemente, por la

fuerte alza en la inflación que experimentó el país. Lo interesante de este movimiento es que las PATs reaccionaron al alza

antes de que el Banco de la República iniciara su aumento de tasas. 
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Es interesante anotar, además, que en los dos ciclos alcistas de política monetaria que se tuvieron durante el periodo de

estudio, las PATs se han reducido una vez el Banco de la República inicia el ciclo contractivo de política monetaria. Una

explicación a este fenómeno, siguiendo la línea argumentativa de Bernanke (2014), es que las PATs tienden a aumentar

cuando hay mayor incertidumbre sobre la evolución de la política monetaria en el futuro. Una vez el banco central inicia

un proceso de ajuste, se crean mayores consensos sobre las expectativas sobre la evolución de la inflación y de la actividad

económica que permiten reducir las PATs. A partir de junio de 2018, sin embargo, se observa que las PATs han tomado un

comportamiento divergente: la de 2 años se ha reducido, la de cinco años se ha mantenido estable y la de 10 años ha

aumentado.

 

Las PATs Colombiana y Estadounidense: 

¿Qué Tanto se Parecen y se Relacionan?

Para entender mejor el impacto de las medidas de política monetaria no-convencionales de Estados Unidos en Colombia,

en esta sección presentamos una comparación de las primas a término de ambos países para los bonos de 2, 5 y 10 años

usando la metodología expuesta anteriormente .

Es evidente que las primas de 5 y 10 años están más relacionadas que las primas de 2 años. Lo anterior podría explicarse

por la mayor relevancia de la tasa de política en los bonos de plazos menores. Por otro lado, llama la atención que para las

primas a término de los tres plazos la relación parece debilitarse a partir de 2015. El gráfico siguiente muestra que la

correlación móvil, usando treinta periodos, cae en los tres casos –un poco antes en la prima de diez años. Antes de 2015 la

prima de los bonos de 5 años era la más relacionada con su contraparte de Estados Unidos. Entre 2015 y mediados de 2016

hay un periodo en el cual la correlación de las primas pasa de ser positiva (movimientos en la misma dirección) a negativa

(movimientos en direcciones opuestas). A partir de allí, la relación ha sido débil -más cercana a cero- para las primas de 5 y

10 años y se ha mantenido negativa en las primas de 2 años.
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Lo anterior es relevante porque presenta alguna evidencia a favor de que la relación entre ambas variables puede cambiar

considerablemente en el tiempo, lo que lleva a tener precaución a la hora de concluir sobre los movimientos que la prima a

término de Estados Unidos puede causar en la prima a término de Colombia. Por supuesto, la correlación no tiene en

cuenta que hay otras variables que explican las primas de Colombia y que también podrían tener efectos muy diferentes

dependiendo del momento del tiempo en el que se analicen. Por lo anterior, a continuación se presenta un ejercicio de

regresión que mide, durante el periodo de estudio, la importancia de otros factores a la hora de explicar la prima de riesgo:

las expectativas de inflación medidas por los break even inflation de 2, 5 y 10 años, el riesgo soberano de Colombia

capturado a través de la volatilidad at the money a un mes de la tasa de cambio (VATM) y los flujos de capital hacia renta

fija en el país . La ecuación especificada fue:

       ����,� = � + ∑������,�−� � �=� +∑��������,�−� � �=� + ������ + ������ ∗ ������,� + �� + �t

Donde ������,� es la prima a término de un bono con vencimiento en � periodos en el momento �, ����� es una

dummy de nivel que toma el valor de 1 a partir de enero de 2015, � es la matriz que contiene los otros factores adicionales

(y sus rezagos) para explicar la prima y �� es el término de error .

La tabla muestra el efecto total (la suma del impacto de corto y largo plazo) de un choque en la prima a término de Estados

Unidos en su par de Colombia en los plazos de 2, 5 y 10 años . Allí se observa que en el plazo de dos años, la prima de

Estados Unidos no tiene efecto en la colombiana. Para los plazos de 5 y 10 años, sí hay un efecto que se estima en 66% y

52% del choque. Sin embargo, se destaca que desde 2015 la relación se perdió ya que para ningún caso hay una respuesta

estadísticamente significativa, lo que sugiere que en este periodo fueron más relevantes otras variables, principalmente

las expectativas de inflación y la VATM de la tasa de cambio: 

Dejamos para una futura investigación la exploración econométrica del impacto de las expectativas de inflación y la VATM

de la tasa de cambio en la PATs colombiana, pero queremos evidenciar lo que sugieren estas variables cuando se grafican.

Empezando por las expectativas de inflación, pareciera que éstas hubieran suplantado a las PATs de EEUU a partir de 2015.

En el gráfico se evidencia el aumento de las expectativas de inflación en el periodo 2T 2014 – 1T 2016 que pareciera liderar

una reacción similar en las tasas de los TES. Sin embargo, es más interesante aún la relación entre la VATM de la tasa de

cambio y las PATs, pues fueron de relevancia estadística en el modelo desarrollado y, como sugieren los gráficos, presenta

una alta sincronía para los diferentes plazos estudiados.
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Conclusiones 

Este documento presenta una estimación de las primas a término (PAT) de Colombia y Estados Unidos con base en la

metodología de Diez de los Ríos (2013). Teniendo en cuenta que las medidas de política monetaria “no-convencionales”

cambiaron la forma de entender las tasas de interés de los bonos de los países que implementaron estas medidas, y que, en

el caso de Estados Unidos, los movimientos de estas tasas de interés tienen consecuencias en todo el mundo, el objetivo

fue estudiar los movimientos de las PAT’s colombianas junto con su relación con las de Estados Unidos.

Se encontró que los movimientos en las PAT de 2, 5 y 10 años de Colombia están asociados a variables como las

expectativas de inflación y la volatilidad at the money a un mes de la tasa de cambio. Además, se encontraron ocasiones en

las que sus movimientos precedieron movimientos en la tasa de política. Por otro lado, respecto a su relación con las PAT

de Estados Unidos, no se encontró relación significativa en la de 2 años. En las de 5 y 10 años sí hay relación pero se

evidencia que esta se ha perdido a partir de 2015. Por tanto, hay razones para pensar que el grado de importancia de los

determinantes del comportamiento de las PAT en Colombia puede variar dependiendo de la coyuntura en particular por la

que atraviesa el mercado local.
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