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En busca dE algunos hEchos Estilizados dEl mErcado financiEro 
colombiano

Por: Juan Camilo Rojas Rodríguez•

rEsumEn

El reciente desarrollo de los mercados financieros en Colombia hace evidente la importancia de la 
mayor o menor integración con el entorno internacional. De acuerdo con la teoría de portafolio, para 
la conformación de un portafolio eficiente se deben combinar activos de diferente riesgo para obtener 
el mayor retorno esperado posible, teniendo en cuenta que puede existir correlación entre los activos. 
En ese sentido, se busca evidencia del grado de correlación que existe entre los principales activos del 
mercado local y del mercado internacional. En particular, los activos del mercado local (dólar, bonos 
de la Tesorería y acciones) y el mercado extranjero (en particular bonos del Tesoro de Estados Unidos) 
deberían presentar una correlación alta para considerarse sustitutos en una eventual construcción de un 
portafolio eficiente. En busca de estos hechos estilizados, se utilizan dos metodologías (Filtro de Hodrick y 
Prescott, 1997 y primeras diferencias de las variables) para la estimación de correlaciones contemporáneas 
y no contemporáneas entre los diferentes activos. Sin embargo, la evidencia muestra que la relación que 
existe entre los activos locales y los extranjeros no permite ser concluyente sobre el tema.

Palabras clave: correlación, retorno esperado, varianza, persistencia, teoría de portafolio, Índice General 
de la Bolsa de Valores (IGBC), Tasa Representativa del Mercado (TRM), bonos de la Tesorería (TES), 
bonos de la Reserva Federal (Treasuries), filtro de Hodrick y Prescott, Primera diferencia.

JEL Classification: M63, N40

abstract

Recent development of the financial markets in Colombia, emphasizes the importance of relation be-
tween local markets and the world economy. The portafolio theory says that the conformation of efficient 
portafolio has to combine assets of different risk to get the maximun expect profit, taking on account that 
it can exist correlation between the returns of the assets. This paper seeks evidence about the correlation 
between the main group of the assets on the local market and assets on the internacional markets. The 
assets on the local market (stocks, currencies, treasury bonds) and the internacional markets (particu-
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larly treasuries) has to show hight correlations to be consider substitute in the construction of efficient 
portafolio. To prove this evidence, it is used two metodologies (Hodrick and Prescott filter, 1997 and the 
first difference of the variables) to check the contemporary and no contemporary correlations between 
the returns of local and international assets. The evidence shows that the correlation between these two 
types of assets is low, and is not allow take a conclusion about this matter. 

Keywords: Public Debt, Colombia, XIX century.

JEL Classification: H63; N40.

1.  introducción

En Colombia el desarrollo de los mercados financieros es reciente. Desde comienzos del nuevo 
siglo empezaron a tener una evolución notoria, no solamente en el plano bancario sino, además, 
en el mercado bursátil. La negociación activa de Bonos de la Tesorería (TES), títulos de endeuda-
miento interno de nuestro país, fue uno de los más importantes avances en el mercado de valores 
y sumado a la activa colocación de bonos de deuda en otros mercados, permitió la interacción de 
nuestro sistema financiero con el entorno internacional.

Sin embargo, existen relaciones de diferentes activos al interior de los mercados financieros, que 
muchas veces son subestimadas y dejadas de lado ante la importancia que ejerce el entorno inter-
nacional sobre el sistema financiero local. 

Siguiendo la teoría de diversificación de portafolios debido a la sustitución que puede existir 
entre los activos, las relaciones entre éstos no pueden ser subestimadas. La mayoría de los agentes 
que interactúan en el mercado reconocen las oportunidades de arbitraje para lograr las mayores 
ganancias; sin embargo, no todos estos agentes tienen la posibilidad de negociar con activos ex-
ternos, limitándose a las oportunidades que el mercado local les ofrece. Pese a esto, muchas veces 
se ignora si realmente la relación entre los diferentes activos locales es alta o baja, y más aún, si es 
contemporánea o no.

En este momento el activo de mayor importancia en el mercado son los Bonos de la Tesorería (TES). 
No solamente sus montos transados a diario son altos (cerca de cinco billones) en comparación con 
los demás activos, sino que son mucho más líquidos que cualquier otro activo en el mercado. Dentro 
de los sustitutos de los TES se encuentra el dólar, aunque es uno de los activos más transados en 
las negociaciones que se hacen día a día en el mercado interno (cerca de mil millones), sus montos 
transados son  menores a los de los TES, pero no insignificantes; en orden de importancia, podría 
ser el segundo activo a nivel local. 

Otro de los activos sustitutos en el mercado son las acciones; sin embargo, este mercado no es tan 
desarrollado ni tan competitivo como los anteriores. Los montos transados a diario no alcanzan a 
representar el 3% de los montos transados en TES y están cerca de entre 5% y 10% de los montos 
transados en el mercado cambiario. Pese a ser uno de los activos de menor apetito en el mercado, 
no deja de ser un sustituto importante, debido a la sorprendente valorización que han tenido las 
acciones, que entre 2003 y el primer trimestre 2006 vio cómo su índice se multiplicó casi por 12, 
al pasar de menos de 1.000 puntos a representar más de 11.000.
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Como se explicó anteriormente, la importancia de la relación entre estos activos es relevante para 
los agentes del mercado. Asimismo, en muchas ocasiones, sus decisiones hacen que la relación 
entre el retorno de éstos se debilite o no se presente de manera contemporánea. Esto se da por 
la forma en que los agentes gestionan sus portafolios en el mercado, por la preferencia de unos 
activos sobre otros y por las imperfecciones propias del sistema financiero.

El objetivo de este trabajo es estudiar de manera estrictamente empírica,  la forma cómo se están 
dando las relaciones entre el retorno de este tipo de activos y, además, la relación de los activos 
locales con las tasas de interés, cero cupón, de los bonos representativos del gobierno de Estados 
Unidos. Para esto se tomarán observaciones diarias de cada uno de los activos entre el 3 de julio 
 de 2001 y el 30 de junio de 2006. A partir de esos datos, previo análisis de los dos primeros mo-
mentos y la persistencia,  se construirán los coeficientes de correlación, tanto contemporáneos como 
con diferentes rezagos y adelantos de las variables para determinar si existe alguna diferencia en el 
tiempo de la toma de decisiones como reacción a cambios en alguna de las variables.

El trabajo se desarrolla de la siguiente forma: en la sección 2 se hará un marco teórico en donde 
se describe la teoría de portafolio. En la sección 3 se hará la descripción de cada una de las series 
incluida en este estudio. En la sección 4 se realizarán ejercicios empíricos. Finalmente, en la 
sección 5, se muestran algunas conclusiones derivadas del estudio.

2. tEoría dE portafolio

En la teoría de portafolio hay características importantes. La primera, es conocer el universo de 
activos susceptibles de pertenecer a un portafolio dado. En este sentido, en los últimos años el 
desarrollo de los mercados financieros mundiales ha ampliado este espectro, de manera que de los 
portafolios no solamente formen parte los activos locales sino también los activos internacionales. 
La segunda, hace referencia a la correcta valoración de estos activos y al riesgo que enfrentan los 
inversionistas con cada uno de estos activos. Debido a la ampliación de los activos existentes en 
el mercado, la conformación de portafolios con bajo riesgo es cada vez más difícil. La tercera, –y 
sobre la cual se hace énfasis en este artículo–, es la interacción que tienen los activos de cierto 
portafolio. Esta medida de relación entre los diferentes activos de un portafolio, ayudará a deter-
minar la participación de cada uno de ellos. 

En el análisis de portafolio, el aporte de Markowitz (1952, 1959) es determinante. Entre otras 
muchas cosas, el autor hace referencia a que para construir un portafolio eficiente es indispen-
sable que sea diversificado, y en ese sentido, se debe tener en cuenta la relación entre los activos 
que lo conforman; él sugiere que esto se puede lograr a través de la construcción de medidas de 
covarianza. 

Dado que el nivel de exposición a los diferentes componentes de riesgo varía entre tipos de activos, 
los inversionistas desean compensarlo con la diversificación de portafolios en la cual se incluyan 
activos de alto y bajo riesgo. 
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El retorno esperado de cada uno de los activos viene dado por la siguiente ecuación:

Donde P hace referencia al precio del activo; los dividendos, pueden ser pago por utilidades o 
cupones acordados y R es la tasa de retorno.

En la ecuación (1) se puede ver que el retorno está relacionado directamente con el pago de divi-
dendos. Es decir que, entre mayor sea el pago de dividendos, mayor preferencia puede existir por 
un activo, debido a que la tasa de retorno esperada será mayor. Asimismo, el retorno esperado 
se relaciona indirectamente con el precio actual. Entre mayor sea el precio actual, menor será el 
retorno esperado. Esto ocurre, por ejemplo, cuando se dice que una acción se encuentra sobreva-
lorada; si eso ocurre, el retorno esperado podría, incluso, ser negativo.

Ahora bien, como nos estamos refi riendo a un portafolio, se debe tener en cuenta el retorno es-
perado de cada uno de los activos para estimar el retorno medio del portafolio elegido. 

Donde wi es la participación de cada uno de los activos (i) en el portafolio. 

Ahora, según la teoría de portafolio, es importante buscar una medida de incertidumbre o ries-
go asociada con ese retorno. Una medida estadística que puede servir de Proxy para la medida 
de riesgo, está asociada a la desviación estándar y más generalmente a la varianza. Esta varianza 
cambia a lo largo del tiempo, mostrando el grado de incertidumbre que se tiene sobre el retorno 
de un activo en cada momento. 

La varianza del retorno de un portafolio vendrá dada por:

Es importante notar que en la ecuación (3) se asume que los activos en el portafolio no tienen 
ninguna relación, lo cual supone una restricción importante. Pero, como no siempre sucede esto, 
es importante ver qué sucede en un portafolio donde los activos presentan relaciones entre sí. Por 
lo tanto, se necesita una medida que pueda mostrar lo que sucede, en términos de riesgo cuando 
sí existe relación entre los activos que componen el portafolio. La covarianza es una medida que 
expresa el riesgo en el retorno de un activo, relativo al de otros activos en el portafolio.

En el caso general, la varianza de un portafolio con activos cuyos rendimientos están asociados 
unos con otros viene dada por:
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A la hora de incluir diversificación dentro del portafolio, se debe tener en cuenta la correlación 
entre ellos como un elemento relevante a la hora de determinar los rendimientos del portafolio. 
La correlación muestra en qué medida se encuentran interrelacionados los cambios en precios 
y rendimientos de un activo con el otro. Este coeficiente varía entre (-1,1), donde -1 significa 
que los rendimientos de los activos se encuentran negativa y proporcionalmente relacionados; es 
decir, que si el rendimiento de un activo aumenta 1%, el rendimiento del otro disminuye 1%. Lo 
contrario ocurre si el coeficiente es exactamente igual a 1. En el caso que el coeficiente sea igual 
a cero, la varianza del rendimiento del portafolio sería de la forma mostrada en la ecuación (3), 
donde los cambios en el rendimiento de uno de los activos no afecta a los demás del portafolio. 

Desde luego, las correlaciones varían en todo el intervalo (-1,1), lo que deja abierta la posibilidad 
a cualquier valor dentro de ese intervalo. En la medida que ese valor tienda a cero, los efectos de 
cambios en el rendimiento de un activo no afectará a otro; lo contrario ocurre si ese valor tiende 
a 1 en valor absoluto.

Como se ha visto, en parte de la teoría de portafolio, las correlaciones juegan un papel impor- 
tante para la definición de portafolios óptimos. Es por eso que su estudio se hace relevante e intere-
sante, para que sirva de imput en la construcción de portafolios que constan de activos riesgosos. 

3. datos

Para realizar las pruebas empíricas correspondientes, se toman observaciones diarias de las series del 
Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), la Tasa Representativa del Mercado 
(TRM), las tasas de interés de bonos cero cupón (TES), de la Tesorería General de la Nación, 
con plazo a 5, 7 y 10 años y las tasas de interés de los bonos cero cupón emitidos por la Reserva 
Federal de Estados Unidos, con los mismos plazos al vencimiento. El periodo de las series está 
entre el 3 de julio de 2001 y 30 de junio de 2006. Para el caso del IGBC y la TRM, se toma la 
diferencia anual que en el caso del IGBC será el rendimiento anual del índice (dIGBC) y en el 
caso de la TRM, la devaluación o revaluación anual. A continuación se hará una descripción de 
cada una de las series incluidas en el estudio.

El IGBC es un índice general de precios de las acciones transadas en la Bolsa de Valores de Co-
lombia. Se compone de seis índices que separan las acciones según la actividad económica a la 
que pertenezca; estos índices son: financiero, industrial, agrícola, sociedades inversoras, servicios 
públicos y servicios varios. Los índices financiero y el industrial son los que más influyen en el 
comportamiento del índice general. El IGBC es calculado como un promedio ponderado de los 
precios de las acciones que conforman la canasta básica; en esta canasta se encuentran las accio-
nes más representativas del mercado. La participación de cada una de estas acciones en la canasta 
se determina de acuerdo con su rotación (acciones en circulación sobre acciones transadas) y la 
frecuencia con que éstas participan de las ruedas de negociación. La canasta es recalculada cada 
tres meses. En la Tabla 1 se muestra la canasta vigente para junio de 2007.
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Tabla 1. Canasta del IGBC vigente a junio de 200�

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

En la Gráfi ca 1 se muestra la evolución del IGBC y la variación anual en el periodo 2002-2006.

Gráfica 1. Evolución del IGBC

Fuente: cálculos propios, datos de la Bolsa de Valores de Colombia.

La TRM es la que tiene el precio promedio de las operaciones diarias de compra y venta de divisas 
en el mercado ofi cial. Las tasas de corte de las transacciones al interior de cada día son ponderadas 
por el volumen transado a ese precio. Al fi nal de la jornada, el promedio ponderado de los precios 
representará la tasa ofi cial de cambio peso/dólar que regirá en la economía durante la próxima 

Acción Precio Participación Acción Precio Participación
SURAMINV 18600,00 24,26% BOGOTÁ 30060,00 0,90%

BANCOLOMBIA 15380,00 7.17% PVETB 835,00 1,72%
CORFICOLCF 17280,00 5,59% GRUPOAVAL 627,00 0,69%
INVERARGOS 11700,00 4,41% MINEROS 1990,00 0,19%
COLINVERS 22700,00 6,99% PFCORFICOL 16500,00 0,44%

CHOCOLATES 16520,00 3,09% COLPATRIA 28,00 0,10%
PFBCOLOM 15620,00 3,56% TABLEMAC 10,40 4,70%
CEMARGOS 8500,00 7,07% ODINSA 32000,00 0,10%
FABRICATO 50,00 9,30% PROMIGAS 25040,00 0,14%
PAZDELRÍO 82,50 9,41% VALOREM 452,00 0,09%

ISA 6900,00 3,74% COLTEJER 18,00 0,91%
ÉXITO 14040,00 3,79% VALSIMESA 2250,00 0,02%

INTERBOLSA 2150,00 1,40%
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jornada. Las operaciones del mercado cambiario se realizan a través del Sistema Electrónico de 
Transacciones e Información del Mercado Cambiario (SET-FX) donde todos los intermediarios 
autorizados por el Banco de la República1 realizan sus operaciones de divisas; este sistema es 
administrado por la Bolsa de Valores de Colombia. En la Gráfi ca 2 se muestra la evolución de la 
tasa de cambio y la devaluación anual.

Gráfica 2. Evolución de la Tasa Representativa del Mercado (TRM)

Fuente: cálculos propios, datos Banco de la República.

Las tasas de interés de bonos cero cupón de la Tesorería (TES) son tomadas de la curva cero cu-
pón, que a su vez se deriva de las tasas de negociación en el mercado secundario de títulos. Este 
mercado funciona a través de la interacción de oferentes y demandantes en el Sistema Electrónico 
de Negociación (SEN) y del Mercado Electrónico Colombiano (MEC), donde se fi jan montos y 
tasas de negociación en cada instante del tiempo en que se realizan las negociaciones. Al fi nal, se 
toma el registro de la última transacción o tasa de cierre. 

Las tasas cero cupón, son construidas a partir de esas tasas de cierre, pero descontando el efecto 
del pago del cupón que tienen los títulos de Tesorería (TES) una vez por año. Esta tasa representa 
la tasa de descuento que tiene cada uno de los títulos, a diferentes plazos, como si se hiciera un 
solo pago al vencimiento. La curva cero cupón, de la cual se extraen estimaciones diarias de estas 
tasas, es  construida utilizando la metodología de Nelson y Siegel (1987). Así, se obtienen las 
observaciones diarias de las tasas de interés con los plazos de 5, 7 y 10 años. 

En la gráfi ca 3 se muestran estimaciones de la curva cero cupón para el 30 de noviembre de 2001 
y para el 30 de junio de 2006.

1 Bancos comerciales, comisionistas de bolsa y dos casas de cambio. El Banco de la República interviene a través 
de compra y/o venta de divisas con alguno de los intermediarios de set-fx.
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Gráfica 3. Estimación de la curva cero cupón para Colombia 
bajo la metodología de Nelson y Siegel

 Fuente: cálculos propios.

La tasa de interés de los bonos cero cupón de la Reserva Federal son tomados de las observaciones 
diarias del índice de tasas de interés de la curva cero cupón I025 construido por el Federal Open 
Market Committee (FOMC). 

En la gráfi ca 4 se muestra la curva cero cupón para las mismas fechas y plazos que la construida 
para Colombia.  

Gráfica �. Evolución de la curva cero cupón para Estados Unidos 
construida por el FOMC

Fuente: Federal Open Market Comitee (FOMC).



 11

Octubre de 2007

Juan Camilo Rojas Rodríguez

En la gráfi ca 5 se presentan las variables utilizadas. Como se observa, parece existir una relación 
entre las tasas cero cupón de los bonos del Tesoro (TES) y la variación del IGBC (dIGBC); asi-
mismo, la devaluación parece seguir la tendencia de las tasas de los TES en la mayor parte del 
periodo en estudio. Sin embargo, con respecto a las tasas de los bonos de la Reserva Federal (FED), 
no parecen seguir relaciones, por lo menos, contemporáneas con ninguna de las demás variables. 
En la siguiente sección se realizarán las pruebas empíricas para corroborar si la evidencia gráfi ca 
se mantiene.

Gráfica �.  Variables en niveles 2001-2006 (muestra diaria)

pruEbas dE raíz unitaria

Para mostrar las características de las series en estudio, se tiene que ver su dinámica y características 
de estacionariedad. Con este propósito se hará uso de la prueba KPSS (Kwiatkowsmki-Phillips-
Schmidt-Shin), donde la hipótesis nula es que la serie es estacionaria. 

Las pruebas de raíz unitaria aplicadas a las series que se presentan en la Tabla A1 del Anexo, muestran 
que, con excepción de la variación anual del IGBC (dIGBC), todas las series presentan indicios de 
no estacionariedad. De hecho, las series presentan evidencia de existencia de raíz unitaria debido 
a que éstas son estacionarias en primera diferencia. 

Sin embargo, para determinar si existe una correlación entre las variables en estudio, se deberán 
trabajar las series estacionarias. Para volverlas I(0) se utilizarán dos técnicas: la primera consiste en 
utilizar el componente cíclico derivado del fi ltro de Hodrick y Prescott (1997). La segunda utiliza la 
primera diferencia de cada una de las variables con el fi n de estacionalizar la serie. 

Fuente: cálculos propios, datos de la Bolsa de Valores de Colombia y Banco de la República.
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Al ser estacionarias las series, la comparación se facilita debido a que los coeficientes de correlación no 
se ven afectados por los componentes permanentes o tendenciales que cada una de las series tiene.

mEdia, varianza y pErsistEncia

Otras características importantes que se observan, debido a la relevancia que tienen en la teoría 
de portafolio, expuesta en la sección 2, se presentan en la tabla 2. Los promedios, la desviación 
estándar de las series en niveles, y medidas de persistencia basadas en cada una de las dos diferentes 
metodologías.

Tabla 2. Promedio, desviación estándar y medidas de persistencia

 

La tabla 2 muestra que tanto la media, como las medidas de dispersión de los títulos de la Teso-
rería (TES) son mayores que sus similares emitidos por la Reserva Federal (FED). Bajo la teoría 
de portafolio, y como se ve en la realidad, esto indicaría que es mucho más riesgoso un portafolio 
con bonos TES que un portafolio integrado por bonos FED. Desde luego, ese mayor riesgo o 
incertidumbre genera un mayor retorno medio, como lo muestran los resultados. Otro caso que 
llama la atención en estos resultados es el de la diferencia del IGBC (dIGBC); su media es infe-
rior a la desviación estándar. Esto ocurre por la rápida evolución que ha tenido el índice en los 
últimos tres años. Sin embargo, no deja de ser un activo riesgoso y de alta volatilidad. Así como 
se pueden obtener altas ganancias en una inversión en acciones, también se puede perder de la 
misma forma.

En cuanto a la devaluación anual, su desviación es inferior al 10% de su precio medio. Esto lo con-
vierte en el activo menos riesgoso en el mercado nacional, siendo no tan “seguro” como los bonos 
de la Reserva Federal (FED), pero tampoco tan riesgoso como los títulos de la Tesorería (TES). Sin 
tener en cuenta las medidas de eficiencia, un portafolio construido con estos ocho activos podría 
estar bien diversificado, de acuerdo con los resultados obtenidos en media y varianza. 

Variables Media Desv. Estándar Persistencia

H&P Diferencias H&P Diferencias H&P1/ Diferencias

TES 5 años 0,03% 0,00% 0,59% 0,29% 0,8755 -0,3483     ***

TES 7 años 0,04% 0,00% 0,59% 0,33% 0,8422 -0,3713     ***

TES 10 años 0,03% 0,00% 0,58% 0,36% 0,8075 -0,3890     ***

dIGBC -1,36%     - 18,20% - 0,9862       -

devaluación -0,05% 0,00 2,66% 0,59% 0,9775 0,1976     ***

FED 5 años 0,01% 0,00% 0,27% 0,07% 0,9644 -0,0585      **

FEO 7 años 0,01% 0,00% 0,25% 0,07% 0,9649 -0,0376

FED 10 años 0,01% 0,00% 0,24% 0,06% 0,9634 -0.0183

1/ Todos tos coeficientes son significativos al 1%
* Significativo al 10% 
**Significativo al 5% 
“”Significativo al 1%
Fuente: cálculos propios.
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Las medidas de persistencia se utilizan para ver la evolución futura de los activos después de un 
choque exógeno sobre cualquiera de ellos. En la medida que este coeficiente tienda a 1, en valor 
absoluto, la persistencia es mayor; es decir, que los efectos del choque exógeno permanecen mucho 
tiempo después, casi de forma permanente.

En este caso, las medidas de persistencia muestran ser altas en todos los casos, para la base construi-
da con el filtro de Hodrik y Prescott. Solamente, en el caso de los bonos de la Tesorería (TES), el 
coeficiente de persistencia disminuye un poco, pero sigue acercándose a 1. Las medidas obtenidas 
para esa metodología contrastan de manera importante con las obtenidas para la base construida 
con la primera diferencia de las variables. Los coeficientes de persistencia muestran valores con-
trarios a los obtenidos anteriormente. En el caso de los bonos FED, la persistencia resulta ser muy 
baja, indicando que un choque exógeno afecta de manera transitoria y puntual a los retornos de 
esa variable. En el caso de los activos del mercado nacional, muestran una persistencia mayor que 
los bonos FED, pero claramente inferior a la que se obtuvo para la otra metodología.

4. rEsultados

Los supuestos teóricos de los cuales se parte son los siguientes: primero, se supone que existe corre-
lación entre las tasas de los títulos de Tesorería (TES) y la devaluación de la tasa de cambio y que 
ésta es directa; es decir, que a medida que aumenta la devaluación de la TRM, las tasas de los TES 
deben aumentar, como una consecuencia de la recomposición de portafolios que hacen los agentes. 
Según la teoría de portafolio, y teniendo en cuenta que son activos sustitutos en la construcción 
de un portafolio eficiente, la interrelación de los activos debe hacer que el rendimiento medio de 
este continúe constante; es decir, que lo que se puede estar perdiendo por la caída de algún activo, 
se recupere con otro.

El segundo supuesto es que la correlación entre las tasas de los TES y la variación anual del IGBC 
(dIGBC) es inversa; esto indica que cuando aumenta el rendimiento de los TES, baja el rendimien-
to de las acciones (dIGBC) como consecuencia de la recomposición de portafolios, moviéndose 
hacia el activo menos riesgoso. Tercero, la correlación entre la devaluación de TRM y la variación 
anual del IGBC es inversa; esto quiere decir que en la medida que la moneda se devalúa, la varia-
ción anual del IGBC disminuye, por efecto del movimiento de capitales hacia activos de mayor 
valorización y menor riesgo. Cuarto, la relación entre las tasas de los TES y las tasas de los bonos 
de la Reserva Federal (FED) es directa. Se supone que en la medida que aumenten las tasas de 
los bonos FED, las tasas de los TES deberían aumentar, debido a que si un activo menos riesgoso 
como los bonos FED tienen un mayor rendimiento, los capitales fluirán hacia ese tipo de activos 
a menos que los activos más riesgosos ofrezcan un mayor retorno, asociado con su mayor riesgo. 
Esta relación se cumple bajo la hipótesis de paridad descubierta de tasas de interés, para unas 
expectativas de devaluación dadas. 

Para las pruebas empíricas se van a tomar dos bases de datos alternativas. La primera, está consti-
tuida por el componente cíclico de las variables, construido a partir del filtro de Hodrick y Prescott 
(1997). La segunda se compone por cada una de las variables en primera diferencia, excepto la 
variación anual del IGBC que es estacionaria. Las variables en ambos conjuntos son estacionarias, 
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lo que garantiza que los resultados obtenidos no tengan ninguna desviación tendencial y que se 
pueda usar la teoría convencional para su análisis.

Se parte del análisis de los coeficientes de correlación contemporáneos, así como rezagos y ade-
lantos de las variables. Para esto se toman grupos de variables de la siguiente forma: las tasas de los 
bonos de la Reserva Federal (FED) a diferentes plazos, conformarán un grupo; las tasas cero cupón 
de los bonos del Tesoro Nacional (TES) a diferentes plazos serán considerados como otro grupo. 
Finalmente, la variación anual del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (dIGBC) y 
la devaluación de la tasa representativa del mercado (DEV) serán consideradas individualmente, 
como otros dos “grupos” de variables. Para los rezagos y adelantos de las variables, se consideran 
periodos entre 1 y 5 días.

A continuación se presentan los resultados obtenidos con cada una de las bases bajo dos diferentes 
metodologías:

filtro dE hodrick y prEscott

En cuanto a los coeficientes de correlación contemporáneos, se observa que las relaciones teóricas 
se cumplen. Sin embargo, los coeficientes de correlación cambian entre variables. Por ejemplo, la 
correlación contemporánea entre las tasas de los bonos de la Reserva Federal (FED) y la mayoría 
de variables de nuestro sistema es baja, con excepción de la variación anual del IGBC (dIGBC), 
que en la práctica muestra una mayor volatilidad ante cambios en los rendimientos de los activos 
externos. Esto se debe a su mayor riesgo entre los activos del mercado nacional.

Las variables del mercado local muestran correlaciones más altas si se cumplen ciertas condiciones: 
entre la devaluación de la tasa de cambio (DEV) y las tasas de los TES, la correlación alcanza un 
valor por encima de 0.6; además, esta relación está de acuerdo con la teoría económica. Entre la 
dIGBC y las tasas de los TES, el coeficiente, en promedio, es cercano a -0.4. Además de mostrar 
que los movimientos contemporáneos del dIGBC y los TES se alimentan en un 40%, la relación 
teórica se cumple. La relación entre el IGBC y la TRM es muy similar, de acuerdo con lo teórico 
y con un coeficiente cercano a -0.42. La Tabla 3 resume los resultados comentados.

FED10 FED5 FED7 dlGBC TES10 TES5 TES7 DEV
FED10 1,000

FED5 0,976 1,000

FED7 0,991 0,996 1,000

dlGBC -0,138 -0,184 -0,168 1,000

TES10 0.085 0,085 0,083 -0,403 1,000

TES5 0,077 0,089 0,081 -0,433 0,965 1,000

TES7 0,088 0,094 0,089 -0.426 0,992 0,991 1,000

DEV 0,004 0,041 0,028 -0,419 0,462 0,495 0,482 1,000

Fuente: cálculos propios.

Tabla 3. Coeficientes de correlación contemporáneos. Filtro H&P



 1�

Octubre de 2007

Juan Camilo Rojas Rodríguez

Los rezagos y adelantos, resultados que se resumen en las tablas A2 a A7 del Anexo, las tasas de los 
bonos de la Reserva Federal siguen mostrando coeficientes de correlación que no difieren de los 
presentados en la Tabla 3. En la medida que se incluyen más rezagos y adelantos, los coeficientes 
disminuyen, aunque la relación teórica se mantiene. Este resultado responde a lo observado en 
los coeficientes de persistencia.

Al observar los rezagos y adelantos de las variables en el mercado local, se encuentran algunas ca-
racterísticas relevantes. Cuando se analizan los rezagos de las tasas de los TES, la tendencia muestra 
que el poder explicativo sobre la devaluación y la variación anual del IGBC se mantiene constante 
en el tiempo al incluir adelantos; esta situación cambia al mirar los rezagos, donde se presenta una 
disminución marginal. En el caso de la dIGBC, pasa de -0.42 contemporáneamente a -0.35 con 5 
rezagos. En el caso de la devaluación los resultados son similares; en la medida que se consideran 
más rezagos, el coeficiente disminuye, pasando de -0.5 a -0.42. Pese a esto, en ninguno de los dos 
casos la relación teórica se pierde.

Al analizar los rezagos y adelantos de la dIGBC, lo más relevante es que la relación con las tasas 
de la FED aumenta en la medida que se incluyen más rezagos y adelantos. Asimismo, frente a la 
devaluación de la TRM los resultados muestran una disminución en la medida que se incluyen 
mayores adelantos de la dIGBC, pero el coeficiente permanece cuando se incluyen más rezagos. 
Al incluir adelantos de esta variable, el coeficiente de correlación cae lentamente; pasar de 1 a 5 
rezagos implica una caída de -0.42 a -0.37 en el coeficiente de correlación. Cuando se incluyen 
rezagos, los resultados del coeficiente de correlación permanecen alrededor de -0.42. Los resultados 
obtenidos en el caso de  la inclusión de adelantos y rezagos de la TRM, muestran una relación 
muy estable en el tiempo entre esta variable y el IGBC.

La evidencia recogida con la base de datos construida a través de la metodología de Hodrick y 
Prescott (1997), muestra que la respuesta de las variables del mercado nacional al entorno interna-
cional no parece ser relevante. Este resultado no deja de sorprender, debido a la alta importancia 
que los agentes de mercado le dan a la información externa. Como se indicó, las relaciones teóricas 
se cumplen en su mayoría, pero son bajas. Solamente, cabe destacar la relación que existe entre 
las tasas de los FED y la dIGBC.

En el mercado local la relación entre las variables de mercado sí muestran co-movimientos im-
portantes según la predicción de la teoría económica. Además, las variables se explican una a la 
otra entre un 40% a 60%. Es necesario tener en cuenta que la variable más importante es la tasa 
de los TES debido a que éstos son el activo más transado del mercado (aunque no el de menor 
riesgo) y su relación con la TRM y el IGBC es relevante. 

primEras difErEncias

En la segunda prueba sobre las series en estudio, se construye la base a partir de la primera dife-
rencia de cada una de la series. Con esto, se toma en cierto modo un ciclo un poco más corto, 
pero que puede mostrar si existe relación entre las variaciones diarias de cada una de las variables. 
Desde la Tabla A8 hasta la A13 del Anexo, se resumen los resultados obtenidos con los rezagos y 
adelantos de cada una de las variables en estudio.
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Los resultados son sorprendentes porque muestran una disminución en correlación entre las 
variables nacionales e internacionales, así como al interior del mercado local. Con excepción de 
la dIGBC y la devaluación, con las tasas FED, todas las correlaciones se ajustan a la teoría, pero 
son bajas. Por ejemplo, en el caso de las tasas de los TES y la TRM, el coeficiente de correlación 
cae a un valor cercano a cero, insinuando que la correlación es casi inexistente. El coeficiente de 
correlación contemporáneo se encuentra alrededor de 0.04, cifra que disminuye al incluir adelantos 
y rezagos de las tasas de los TES.

Igualmente sucede con los coeficientes de correlación entre las tasas de los TES y el IGBC.  
La correlación contemporánea se encuentra alrededor de -0.01, pero tiende a cero en la medida 
que se incluyen mayores adelantos. Al incluir rezagos, el coeficiente se acerca a -0.03. En la Tabla 4 
se muestran los coeficientes de correlación contemporáneos.

Tabla �. Coeficientes de correlación contemporáneos  
Primeras diferencias

Fuente: cálculos propios.

Es importante notar que las relaciones de las tasas de los TES con las tasas de los bonos de la Reserva 
Federal (FED) son pequeñas y disminuyen en la medida que se incluyen adelantos y rezagos.

Al analizar los rezagos de las tasas de los TES en relación con la devaluación, el coeficiente  se 
encuentra alrededor de 0.04. Sin embargo, al tener en cuenta más rezagos el coeficiente disminuye 
hasta ubicarse cerca de cero.

En el caso de los TES y el IGBC sucede algo similar. Al considerar adelantos de las tasas de los 
TES, la relación tiende rápidamente a cero. Al observar el comportamiento de los rezagos el coefi-
ciente está alrededor de -0.05 con el primer rezago. Sin embargo, en la medida que se consideran 
mayores rezagos, el coeficiente disminuye y en algunos casos la relación teórica se rompe, haciendo 
que este coeficiente sea bajo e inestable en el tiempo.

Otra de las correlaciones con resultado explicativo según la metodología anterior, era la que integra-
ban la TRM y el IGBC. En este caso, el coeficiente contemporáneo es de -0.01, lo que demuestra 
que no existe una relación fuerte en los cambios de este par de variables. Al considerar adelantos 
en la TRM o rezagos en el IGBC, la relación aumenta de forma más notoria en el primero, donde 
el coeficiente pasa a ser -0.21. Al incluir más adelantos o rezagos, según sea el caso, la relación 
diminuye tomando valores cercanos a cero. 

DEV FED10 FED5 FED7 TES10 TES5 TES7 DIGBC

DEV 1,000

FED10 -0,042 1,000

FED5 -0,036 0,913 1,000

FED7 -0.038 0,964 0,988 1,000

TES10 0,046 0,015 0,020 0,016 1,000

TES5 0,036 0,010 0,012 0,009 0,934 1,000

TES7 0,043 0,012 0,016 0,013 0,987 0,979 1,000

DIGBC -0,012 0,078 0,079 0,080 -0,010 -0,013 -0,011 1,000
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La relación más fuerte que se encuentra con las variables en primera diferencia es la diferencia anual 
del IGBC y la diferencia de las tasas de interés de los FED. Esta relación se mantiene constante 
en el tiempo al considerar rezagos y adelantos de las variables.

En general, los resultados encontrados con la base construida a partir de la primera diferencia de 
las series, deja ver que los coeficientes de correlación, en su mayoría, son bajos e inestables debido 
a que las relaciones teóricas se rompen al incluir rezagos o adelantos. Se mantiene la tendencia de 
baja correlación entre las variables de mercado nacionales y las internacionales, con excepción de 
las tasas de los bonos FED y la diferencia anula el IGBC.

5. conclusionEs

El objetivo de este trabajo hace referencia a la verificación de la evidencia sobre algunos hechos 
estilizados en el mercado financiero colombiano. En particular, las variables utilizadas en el estudio 
son: para el mercado nacional las tasas de interés cero cupón de los bonos del Tesoro (TES) con 
vencimiento a 5, 7 y 10 años adelante, construidas a partir de la metodología de Nelson y Siegel 
(1987); la devaluación anual de la Tasa Representativa del Mercado cambiario (TRM) expresa-
da como pesos/dólar; la variación anual del índice general de la Bolsa de Valores de Colombia 
(IGBC), que muestra la evolución de la canasta representativa de acciones. Para el mercado inter-
nacional se tomaron las tasas de interés cero cupón de los bonos de la Reserva Federal (FED) con 
vencimiento a 5, 7 y 10 años, tomadas del índice I025 construido por el Federal Open Market 
Commitee (FOMC).

Con excepción de la variación anual del IGBC, las bases de datos debieron ser transformadas 
debido a que todas resultaron ser integradas de primer orden I(1). Para la transformación se utili-
zaron dos técnicas: la primera, el filtro de Hodrick y Prescott, (1997); de donde se toma la parte 
cíclica y se extrae el componente permanente o tendencial; la segunda técnica consiste en tomar 
la primera diferencia de cada una de las series en estudio.

Los resultados obtenidos con la base armada a partir de la técnica de Hodrick y Prescott (1997), 
muestra que existe una correlación alta –de acuerdo con la teoría– entre las variables del mercado 
nacional. Sin embargo, la correlación con las variables externas resulta no ser altamente significativa 
y, en algunos casos, contraria a la teoría. En la mayoría de los casos, a la hora de incluir rezagos 
o adelantos de las variables, la correlación se debilita, haciendo de la correlación contemporánea 
la de mayor impacto. También se encuentra evidencia de una correlación importante entre la 
variación anual del IGBC y las tasas de interés de los bonos FED.

Los resultados obtenidos con la base armada a partir de la primera diferencia de las variables en 
estudio, muestra –contrario a lo obtenido anteriormente– que no existe una correlación fuerte 
entre las variables nacionales, ni de éstas con las variables internacionales. 

Las diferencias obtenidas con las dos técnicas utilizadas hacen pensar que los resultados son sus-
ceptibles al método utilizado para construir las bases de datos en forma estacionaria. En particular, 
el valor del lambda para el filtro de Hodrick y Prescott (1997), puede tener gran influencia en los 
resultados. Por lo tanto, no se puede hablar de resultados robustos, debido a que las técnicas no 
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refuerzan los resultados sino que, por el contrario, se contradicen. Pese a la aparente correlación 
presentada en las gráficas de las variables los resultados empíricos no la corroboran. Por lo tanto, 
se puede concluir que no hay hechos estilizados en esta materia, debido a que las dos metodologías 
utilizadas para el análisis de las bases de datos no se soportan una a la otra.

Para futuros estudios, la inclusión del IGBC dividido por los diferentes índices que los componen 
podría ayudar a encontrar evidencia importante. También, incluir medición de tasas de títulos e 
índices bursátiles de los mercados emergentes sería importante, debido a que éstos datos podrían 
contener información relevante sobre los mercados nacionales.
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