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Thisarticleteststhe hypothesis that the term structure of interest rates contains
information about future economic activity in Colombia. According to the
multilogit approach used to verify the hypothesisthat an increasein the spread
of interest ratesreduce the probability of having arather poor economic perfor-
mance in the future. This result, in correspondence with the theoretical model,
holdsfor the period between 12 and 24 monthsahead. Theinclusion of monetary
variablesin the empirical model affects neither the statistical significance nor
the signs of both the spread the inflation differential for the period between 12
and 24 months ahead. However, the growth of monetary base also contains
information about the economic environment in the next future.
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1. INTRODUCCION

La estructura a plazo de las tasas de interés contiene informacin que ha
sido explotada en mdltiples formas por los economistas! Unade sus principales

*Las opiniones contenidas en este documento son responsabilidad exclusiva de |os autoresy no
comprometen al Banco de la Republicani asusdirectivas. Este trabajo fue presentado en las 9as.
Jornadas de Economia Monetaria e Internacional, UNLP. L os autores agradecen |os comenta-
riosy sugerencias de Cristina Fernandez, Luis Fernando Melo, Carlos Esteban Posada, Alvaro
Riascosy Leonardo Villar y asumen toda responsabilidad por |os errores que pudiera contener el
trabajo.
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1Arosemenay Arango (2002) presentan algunos de |os usos dados en laliteraturaalainforma-
cién derivada de la estructura a plazo de las tasas de interés.
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lecturastiene que ver con los mecanismos de transmisién de la politicamonetaria
hacialas expectativas deinflacion y de actividad econémica.

Para ganar intuicion sobre el contenido informativo delastasas deinterés
en materiade actividad econdémica futura se debe tener en cuenta quelos precios
de los activos se determinan, por |os mercados, mirando hacia adelante. Larazén
deello esque, en condiciones normales, dichos precios equivalen al valor presen-
te delacorriente de ingresos futuros que reportaria el activo. Este valor presente
se calcula utilizando un factor de descuento construido con base en unatasa de
retorno nominal apropiada para cada momento en que se espera recibir ingresos
derivadosdel titulo que se posee. Latasaderetorno nominal contiene doselemen-
tos conectados alaactividad econdmicafutura: latasadeinterésreal y las expec-
tativas del mercado sobre lainflacién, término este asociado, ademas, alapolitica
economicafutura.

Por ejemplo, un aplanamiento delacurvade rendimientos estaria predicien-
dounacaidaenlastasasdeinterésfuturas, lacual sepodriaasociar con un menor
ritmo de actividad econdmica. Si los participantes en el mercado esperan una
contraccién econdmicael afio siguiente, ellos cambiaran susinversiones de corto
plazo por inversiones de largo plazo para beneficiarse de | as ganancias de capital
consistentes con la caida en las tasas de interés. Estas decisiones de portafolio
significan, respectivamente, que los inversionistas venderan titul os de corto pla-
zo, lo cual llevara a una disminucién en su precio o un aumento en las tasas de
interés de corto plazo y compraran titulos de largo plazo, lo cua producira un
aumento de precio o unadisminucién en las tasas de interés. En consecuencia, €l
perfil observado en lastasas deinteréstendraunatendenciaalabajatal como se
espera por parte de los agentes.

Lo anterior pone de manifiesto que las tasas de interés utilizadas para
determinar el precio de los activos contienen informacion sobre el desempefio
econémico futuro y que eventualmente es posible extraer total o parcialmente
dichainformacién de lastasas de interés.

Para verificar la hipétesis sobre la capacidad informativa de la curva de
rendimientos el trabajo utiliza la ecuacion de Euler derivada de un modelo de
agente representativo que predice una asociacion positiva entre el spread de
tasasdeinterésnominales, definido como ladiferenciaen el retorno de dostitulos
deigual riesgo quetienen vencimientosdiferentes, y laactividad econémicafutu-
ra, y unarelacion negativaentre esta Ultimay el diferencial deinflacion. El desem-
pefio de la actividad econdémica futura se mide con base en el modelo nolineal de
Arango y Melo (2005), basado en los métodos de Granger y Terasvirta (1993) y
Terdsvirta (1998).

Estetrabajo, el cual esposiblellevarlo acabo graciasal reciente avance del
mercado de capitales en Colombia, tiene por objeto explorar lahipétesisde quela
curvade rendimientos contiene informaci6n acercadel desempefio delaactividad
econémica futura. Contribuye, en cierta medida, a la corriente de investigacion
sobre indicadores lideres para Colombia alimentada, entre otros, por Meloet al .,
Maurer et al. (1996) y Meloet al. (2003).
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El trabajo se desarrollade lasiguiente manera. Laseccién 2 hace unabreve
presentacion de trabaj os realizados para otros paises sobre esta linea de investi-
gacién. Laseccion 3 presentaun model o que destacael vinculo entre las expecta-
tivasdelaactividad econémicafuturay laestructuraaplazo delastasasdeinterés
nominalesy el diferencial de inflacion. En la seccion 4 se describen los datos
utilizados pararealizar las pruebas empiricas. Enlaseccion 5 sediscuten losresul-
tados econométricos. La seccion 6 muestralos resultados econométricos de algu-
nos gjercicios empiricos en los que se incluyen variables monetarias al modelo
basico delaseccién anterior. Finalmente, en laseccion 7 hay unas breves conclu-
siones sobre €l trabajo.

2. LiTERATURA PREVIA

La relacion entre las tasas de interés y la actividad econémica ha sido
ampliamente documentadaen laliteratura.?2 Deigual manera, laasociacionentrela
estructura a plazo de tasas de interés y |la actividad econémica ha recibido sufi-
ciente atencién (Fama, 1986; Hu, 1993). En materia empirica, sin embargo, € éxito
de dicha asociacion es relativo. Asi, por gjemplo, Harvey (1988), utilizando un
modelo tedrico en e que hace explicita una relacion lineal entre la estructura a
plazo y el crecimiento futuro del consumo de la economia norteamericana, en
términos reales, encuentra que esta Ultima variable se puede pronosticar mejor
paralos afios 70 y 80 que para periodos anteriores.

Para el caso de Canada, Harvey (1997), utilizando un modelo de similares
caracteristicas, encuentra que la estructura a plazo, derivada del mercado de bo-
nos, contiene informacién importante sobre laevolucion de laactividad real. Los
resultados de Estrellay Hardouvelis (1991) sugieren que la pendiente de lacurva
derendimientos pronosticael ritmo de actividad econémicafutura. Dotsey (1998),
con las mismas variables de Estrellay Hardouvelis (1991), pero con una muestra
mayor en 9 afnos, concluye que, en Estados Unidos, la pendiente de la curva de
rendimientos es una guia Util pero imperfectadelaevolucion de la actividad eco-
némica. Unadefinicion similar delasvariablesesempleadapor Kimy Limpaphayom
(1997) quienes, parael caso de Japdn, encuentran que con laestructuraaplazo de
tasasdeinterés pueden predecir el crecimiento del producto doméstico duranteel
periodo 1984-1991, pero no durante €l periodo 1975-1983.

Bernard y Gerlach (1996) analizan los casos de Bélgica, Canada, Francia,
Alemania, Japon, Paises Bajos, Reino Unido y Estados Unidos. Sus estimaciones
permiten concluir que, anivel general, la pendiente de la estructura a plazo es un
indicador Gtil delaactividad econémicafuturaen horizontesde 2, 3y 4 trimestres.
Sin embargo, los resultados sugieren diferencias importantes entre paises. Los
mej ores resultados se obtienen paraAlemania, Canaday Estados Unidos mientras
gue para Japén el modelo tiene un desempefio menos satisfactorio.

2| as referencias se remontan a Fisher (1097) segln citas hechas, entre otros, por Harvey
(1988) y Kimy Limpaphayom (1997).
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Estrellay Mishkin (1995) muestran que parael corto plazo los indicadores
lideres y €l PIB rezagado son los mejores predictores de la actividad econdémica
futura a pesar de que su nivel de significancia decrece significativamente en un
horizonte de un afio. Variablesfinancieras como losindicesaccionariosy €l spread
detasasdeinterés delos papel es comercial es exhiben un comportamiento similar
al delosindicadoreslideres mientras quelapendiente delacurvade rendimientos,
en todos los horizontes de prondstico, es capaz de predecir acertadamente la
ocurrenciade unarecesi 6n econémica. De acuerdo con losautores, |os agregados
monetarios nominales y reales no predicen la actividad econémica. Incluyendo
diferentesvariables explicativas, Estrellay Mishkin (1995) concluyeron que, enla
mayoriadelos casos, no se mejorala capacidad de pronostico del modelo, permi-
tiendo asi concluir quelapendiente delacurvaderendimientosesel mejor predictor
disponible de la actividad econémica. Estrellay Mishkin (1996) examinan lacapa-
cidad de la curva de rendimientos y otras variables econémicas para predecir las
recesiones de los Estados Unidos. En este caso, la curvade rendimientos también
juegaun papel importante.

Finalmente, Bosner-Neal y Morley (1997) encuentran que, dentro de mues-
tra, la pendiente de la curva de rendimientos contiene informacion rel evante para
pronosticar laactividad econdmicafutura. Sin embargo, €l grado deimportanciay
laprecision de éstavariable cambian de pais apais. Asi, por ejemplo, parael caso
de Japdn, el spread no tiene ningunacapacidad de antici par cambiosfuturosenla
produccién. Para Australia, Paises Bajos, Suecia, Suizay Reino Unido, el spread
detasasdeinterés puede explicar hastael 20% del crecimiento trimestral anualizado
del PIB un afio adelante, mientras que para Francia, Alemania, Italiay Estados
Unidos, la curva de rendimientos explica entre 25% y 40% del cambio porcentual
del PIB del préximo afio.

3. EstrucTurA A PLAZO como PREDICT OR DE LAS EXPECTATIVAS DE
EvoLucion DE LA AcTiVIDAD Economica: Guia TEORICA

En esta seccion se discute la capacidad de la curva de rendimientos para
predecir el comportamiento de las expectativas sobre el desempefio econémico
futuro. Paratal efecto se considera una ecuacién de Euler derivada de un modelo
de optimizacion neoclasico de un agente representativo:3

éUI(Ct+1)
1=b REt&—"7-5>
@ BRETCY

[enY ey e

3Este modelo tiene algunas similitudes con Harvey (1988) en el sentido que se apoya en el
consumo como proxy de actividad econémica. Sin embargo, veremos mas adelante que para
contrastar empiricamente nuestra hipétesis utilizamos el indice de produccion industrial.
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siendo U’ (Ct) lautilidad marginal del consumo del periodot, R tasaderetorno
real bruta de los bonos libres de riesgo, E; €l operador de expectativas* y b el
factor de descuento, el cual suponemos constante por simplicidad. De acuerdo
con (1) lasdecisionesdelos agentes hacen que el consumo varie hastael puntoen
el quelatasamarginal de sustitucion esperadadel consumo enty el consumo en
t+1igualeladiferenciaentre latasadeimpacienciadel agentey latasade retorno
gue ofrece el mercado por diferir el consumo. Dicho de otra manera, dada latasa
subjetiva de descuento, una mayor tasa de interés, posiblemente asociada con
una mayor productividad del capital fruto de un choque tecnol égico, permite es-
perar un mayor consumo futuro.

Si el agente tiene acceso a bonos con vencimiento uno y dos periodos
adel ante, las ecuaciones de Euler asociadas son:

U (Ct+1) 1 eU (Ct+1)
y:
€U’ (Crrp) U @’ (Ciz)u
=b2RxE e— P R1=b2E e—
X B TICV E OV

siendo Ryt =(2+r;) el retorno bruto de un activo libre deriesgo entre t y t+1,
Ry =(1+r2 ) el retornobrutoentret y t+2y rla tasa de interés real. Dividiendo
(3) en (2) se obtiene:

R _y g & (Got) U’ (Ge2)
O BRI ﬂ/ b

Aplicando logaritmos a (4) y reordenando se obtiene:

(Ct+1) U(Ct+2)
L S e

=Inb+(r2- 1)

dondelarestadel lado izquierdo puede ser mayor, menor o igual que cero depen-
diendo de las expectativas sobre la evolucion de la actividad econdémica futura.
Por gy empl o, partiendo de una situacién inicial de equilibrio, donde Ci+1 =C¢, se
tiene quelatasamarginal de sustituciondel consumoent yt+1 serdigual aly su

4Se supone que e agente utiliza toda la informacién disponible hasta el final del periodo t.
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logaritmoigual acero. Si de esteestado deequilibrioinicial laeconomiapasaauna
situacion econdmicafavorabletal que Cis2 >GC; setendraunautilidad marginal de
consumir en dicho periodo menor que ladel periodo corriente:

U (Ct+2)

6) U (Ct+2)<U' (Ct)b

y el logaritmo seramenor que cero de maneraque el lado izquierdo delaexpresion
sevuelvepositivo. Néteseque I NE[ U' (C2 )/U ' (Cy )] seramasnegativo cuan-
to mayor sealaexpectativa de auge econémico (menor latasamarginal de sustitu-
cién esperada) y, por tanto, larelacion entre el spread de tasas reales de interés
(r2-r1)y las expectativas de cambio en el ritmo de actividad econémica sera
positiva.

Quienes estén familiarizados con | os conceptos de suavizaci6n de consu-
mo y sustitucién intertemporal saben que lainformacion contenida por las tasas
de interés puede generar predicciones diferentes dependiendo del horizonte de
tiempo que se considere, como se puede apreciar en el Diagramal. Paraanalizarlo,
supongaque se presentaun chogque de productividad positivo en el momento t,
gueelevalatasadeinterésreal delargo plazo ( rp ) enrelacion conlade corto plazo
(r1) y reduce el consumo per cépitaen el corto plazo® (entre tyg Y tioq , diger
mos).® Sinembargo, laactividad econémicatotal (PIB) no muestraninguinimpacto
significativo dado el aumento que se esperaquetengalainversién al mismotiem-
po.” Detodas maneras, como lo sugiere laecuacion de Euler, en un futuro cercano
latasade crecimiento del consumo (y delaactividad econémicaagregada) aumen-
tara en comparacion con el momento t,. Al final, el consumo per capitaseubicara
por encimadel nivel inicial lo cual indicaria que los agentesjuzgaran que un buen
ambiente econémico futuro es mas probable.

Para analizar la relacion entre la estructura a plazo de las tasas de interés
nominales y la trayectoria futura esperada de la actividad econdmica podemos
utilizar laecuacion de Fisher. De estamanera, quedaplanteadalaexistenciade una
relacion positiva entre la estructura a plazo de las tasas de interés nominal y el
crecimiento econémico futuro esperado y negativa entre éste Gltimo y el diferen-

5El cambio en el consumo depende de la magnitud de los efectos ingreso y sustitucion. El
resultado que se presenta aqui supone que domina el efecto sustitucion.

6Suponemos que d es un niimero positivo pero pequefio.

7El efecto neto en el PIB del aumento en lainversiony lacaidaen el consumo depende del grado
de flexibilidad de los preciosy del grado de movilidad sectorial de |os recursos de la economia.
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DIAGRAMA 1. EVOLUCION DEL CONSUMO PER CAPITA DESPUES DE UN
AUMENTO DE LA TASA DE INTERES REAL DE LARGO PLAZO
EN RELACION CON LA DE CORTO PLAZO

re-v,t

fifeg fiazs iz f

cia deinflacion. Paraver esto mas claramente, consi deremos entonces|aecuacion
de Fisher:8

(7)  i1=r+Egp1

siendo p4 lainflacion acumuladaentretyt+1,y r1 e i1 lastasasdeinterésreal y
nominal, respectivamente, entret y t+1. Resolviendo para r; tenemos:

(8 rn=i- Egp1

8En la cual latasa de interés nominal se ajusta en unarelacion 1 a 1 con la tasa de inflacion
esperada. Algunas versiones de la ecuacion de Fisher han sido derivadas de modelos
microfundamentados [véase, por ejemplo, Sargent (1987, cap. 6)]. La forma presentada
en laecuacion (7) del texto principal supone que los elementos del lado derecho no exhiben
ninguna convarianza entre si. Pero, en ocasiones, la ecuacion de Fisher se expresa como
i,=r,+Egp,+cov(f,Ep;) locual planteaque lainflacién esperada esta determinada conjun-
tamente con los determinantes fundamentales de |a tasa de interés real (Howitt, 1994). Sin
embargo, otros autores (véase Summers, 1983) no han encontrado evidencia a favor de esa
hipétesis. Sargent (1987, paginas 165-6) sugiere dos posibilidades en las que dicha covarianza
puede ser nula. Primero, cuando no hay incertidumbre sobre la inflacién futura 'y segundo,
cuando los consumidores son neutrales al riesgo (véase también Arnwine, 2004).
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y suponiendo expectativas racionales:
9  pi1=Eopi+ter

siendo e; unaperturbacién devalor esperado ceroy varianzaconstante. Toman-
do (9) en cuenta, la expresion (8) puede ser re-escritacomo:

(10) rn=i1-piter
Deformasimilar para rp:

(A1) rp=i2-p2ter

Reemplazando (10) y (11) en (5) tenemos:

&U' (Crag)U éU' (Cui2) U o
12) InEte— a- InEt g— g=Inb +(i2-i1)- (p2-p1)+m
(12 sU(a) g sU(C) g (2-1)

siendo np=ep-e;1. Laecuacion (12) planteaunarelacién positivaentre el cambio
esperado en la actividad econdmicay las tasas nominales de interés y negativa
con el diferencial deinflacion.

Estrellay Hardouvelis (1991) y Estrellay Mishkin (1996) sugieren lautiliza-
cion de model osprobit paraverificar lahipotesis de que lapendiente delacurva
derendimientos contieneinformacién acercadelatrayectoriafuturadel crecimien-
to econdmico. Utilizando este enfoque, pero optando por un modelo logit orde-
nado en lugar de unprobit (dado queel modelo de Arangoy Melo (2005) quesirve
debase paraestimar el comportamiento delaactividad econémicautilizalafuncion
logistica) nuestro modelo econométrico se convierte en:

(13 Qzi=F[ap+as (i2-i1)-az2(p2-p1)]

donde lavariable dependiente es una medida de la probabilidad de un cambio de
régimen de laactividad econdmicaentrelos periodos 1y 2. Es decir, quelaecono-
mia pase de un buen momento econémico aun momento dificil o a contrario. En
lugar de utilizar €l crecimiento del consumo, como lo sefiala nuestro modelo, utili-
zaremos €l cambio de régimen del indice de produccion industrial estimado con
base en el modelo de Arango y Melo (2005).
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4, Datospara CoLoOMBIA

Laexpresion (13) eslabase delas estimacionesde este trabajo. Por lo tanto,
serequieren series de expectativas de cambio en el régimen de actividad econémi-
ca (auge o recesion), spread de tasas deinterésy diferenciales de inflacion.

En primer lugar, dado que en Colombiano hay indicador oficial del régimen
en que se encuentra la economia, establecer si la economia esta viviendo, en un
momento determinado, condiciones de auge o recesi 6n es algo que puedeimplicar
juiciosdevalor. Por ello, tratando de ganar en objetividad paralaidentificacion de
los diferentes regimenes que han gobernado la economia colombiana, decidimos
utilizar un model o estadistico. Ladternativaempleadaesel modelonolineal (LSTAR)
estimado por Arangoy Melo (2005), el cual proponelaidentificaciéndelosregime-
nes a partir de la evolucion del indice de produccion real de la industria manu-
facturera.® En el Anexo 1 aestetrabajo se presentan | os pardmetros estimados del
modelo.

En el Gréfico 1, aparece la funcion de transicion estimada por Arango y
Melo (2005). Alli el régimen superior, dondelafuncidntomavaloresigualesauno,
identifica momentos buenos (de auge, expansién o aceleracién) mientras que €l
régimeninferior, dondelafuncién tomavaloresigua esacero, identificamomentos
dificiles (derecesion, depresién o desaceleracién). Asi, por gjemplo, entrediciem-
bre de 1998 y noviembre de 1999, la funcion de transicion estimada estuvo en el
régimen inferior, 1o cual sugiere un ambiente de recesion prolongada tal como
aparece en | os registros de algunos economistas en Colombia.

GRAFICO 1
FUNCION DE TRANSICION EN EL TIEMPO
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Fuente: Arango y Melo (2005)

9Existen muchas alternativas de escogencia de la variable asociada a la actividad econdémica
como o demuestran todos |os estudios referenciados en la seccion 2. Por ejemplo, parael caso
de ColombiaArangoy Flérez (2004) utilizan el cambio en el logaritmo del indice de produccion
industrial y el indice del valor delas ventasindustrial es. Este estudio muestraunaevidenciaclara
del contenido informativo de la estructura a plazo real sobre las expectativas de la actividad
econémica futura. Una alternativa vélida podria ser también una clasificacion en tres regime-
nes, en lugar de dos, como la presentada por Johnson (2001, 2002) para €l caso de Chile.
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Laexpresion (12) supone que se debe estimar el cambio esperado de activi-
dad econémica entre los momentos t+1 y t+2. Las diferentes posibilidades de
cambio derégimen delaeconomiaseresumen en el Cuadro 1, donde, como sedijo,
cero refleja un periodo de recesién (depresion o desaceleracion) y uno reflgjaun
periodo de auge (expansion o aceleracion) econémico.

CUADRO 1
VALORES POSIBLES DE LA VARIABLE CORRESPONDIENTE
AL CAMBIO DE REGIMEN

Régimen Diferencia Equivalencia
En(t+1) En (t+2) (t+1) - (t+2)
0 0 0 No hay cambio de régimen
1 -1 Cambio favorable
1 0 1 Cambio adverso
1 0 No hay cambio de régimen

Laprimeracolumnaen el Cuadro 1 muestralos dos posibles estados de la
economia en el momentot+1. A partir dealli, en el momento t+2 que seregistraen
lasegunda columna, laeconomia puede tomar de nuevo uno de dos valores, bien
seaque en el periodo anterior laeconomia haya estado en un buen momento o en
un momento dificil. Latercera columna muestrala diferenciaentre el valor delos
estados que requiere la ecuacion (12). Sobre esto, se deben tener en cuenta dos
puntos. En primer lugar, el cambio en el régimen de actividad econémicaesperado
toma un valor negativo, en lugar de uno positivo, como o propone la ecuacion
(12), cuando se pasa de momentos econdmicos dificiles a momentos favorables.
Esto sugiere alguna cautelaal momento de analizar |os signos de |os coeficientes
estimados en las secciones 5 y 6. En segundo lugar, la definicién de la variable
dependiente hace equival entes las situaciones en las que no hay cambio de régi-
men, bien sea porque se espera que la economia siga en un buen momento o
porque se esperaque siga en un momento dificil .10

Paracacular €l spread delastasas deinterés, im-in, siendo iy, € iplas
tasas de interésnominal entret yt+my entrety t+n, respectivamente, se utilizé
el promedio mensual del rendimiento nominal a6, 12, 24 y 36 meses de lostitulos
TES tasafija, emitidos por el gobierno nacional y transados en laBolsade Colom-
biay el Sistema Electrénico Naciona (SEN) parael periodo 1995:05 — 2003:06. Al
final, el plazo de 36 mesesfue eliminado debido aquelaserie presentabacontinuas
interrupciones* Asi, paramse consideraron los plazos 12 y 24 mientras que para
n setomaron los plazos 6 y 12. Losspreadsanalizados fueron: igg-iq2, ioa-ig Y

i12-ig (Gréfico 2). Como sugiere laintuicion econémicay requiere e modelo
economeétrico, las series de spread de tasas de interés deben ser estacionarias,

10sin embargo, esa equivalencia observacional es compatible con el modelo tedrico.
1| nterrupciones causadas por falta de transacciones.
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resultado que se verificaparalastres series, de acuerdo con | as pruebas conven-
cionales. En el Anexo 2 se consignan las pruebas sobre estacionaridad de las
series.

GRAFICO 2
SPREAD DE TASAS DE INTERES
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Losdiferencialesdeinflacion parael periodo 1995:05—2003:06, p m-pn.Se
calcularon con base en cuatro definiciones diferentes’2. Laprimeramedidacorres-
pondealatasadeinflacion total, calculadaapartir del indice de Precios al Consu-
midor (en adelante ITD). Las demas medidas corresponden alos tres indicadores
deinflacion basicacalculadosy utilizados actualmente por el Banco delaRepubli-
ca: lainflacion excluyendo el grupo de alimentos (IBD), la inflacion del nlicleo
inflacionario 2013 (IND) y lainflacién del IPC excluyendo los alimentos primarios,
los servicios publicosy los combustibles (1SCD). En el caso demseconsideraron
los plazos de 12 y 24 meses, mientras que para n se tomaron los plazos 6y 12
meses, demaneraguelosdiferenciales deinflacion consideradosfueron: p o4-p 12,
P24-pe Y p12-pe (Gréfico3).

Pruebas econométricas estandar (ADF, KPSS) aplicadasalosdiferenciales
deinflacién sugieren laexistenciade raices unitarias en todos|os ellos con excep-
cion deloscorrespondientesa12-6y 24-12 paral TD y 24-12 paral ND (ver Anexo
2). Esteresultado reduce las posibilidades empiricas de nuestro trabajo.

12| ainflacién se calculamediante laférmula P, =[(1 PC, /IPC)~-1]. Porlotanto, Py y Py
corresponden alastasas deinflacién acumuladasentrety t+my entret y t+n, respectivamente.

13E| niicleo inflacionario excluye del IPC total el 20% de la ponderacion con aquellos itemes
que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.
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5. EviDENCIA EMPIRICA PARA COLOMBIA

Dado que lavariable dependiente puede tomar tres diferentesvalores (1, 0
y —1 seglin el Cuadro 1), el modelo propuesto es unlogit ordenado (acumulado)
que estima explicitamente la probabilidad de que la variable dependiente tome €l
valor 1 (esdecir, quelaeconomiasufraun cambio adverso a pasar deun momento
econdémico favorable a un momento dificil) o la probabilidad de que la variable
dependiente tome valores O (es decir, |a probabilidad acumulada de que sigamos
en el mismo régimen —de auge o recesion— o que tengamos un cambio adverso de
régimen econdémico), condicional alos valores del spread y del diferencial de
inflacién14

GRAFICO 3
DIFERENCIAL DE INFLACION A DISTINTOS PLAZOS

Inflacion total (ITD) Inflacion sin alimentos (BD)

o o B B B B 8 & &
o B B B B 8 &
C—

Inflacién niicleo 20
(IND)

Abr-02

|.mz 16 e 24,16 wm = .m:24.nc14

Para el proceso de estimacion de la variable observable (que la actividad
econdmica pase de un régimen a otro entre dos periodos o siga en €l mismo
régimen), considere unavariable latente (no observable) yi equivalentealapro-
babilidad de cambiar de régimen o de seguir en el mismo, la cual depende
linealmente de las variables explicatorias, X:

14Note que |a probabilidad de que |a variable dependiente tome el valor -1, [p(-1)], esigual a1
menos la probabilidad acumulada de que tome el valor 0, [1-p(0)].
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(14) Y =X d+ej

donde gj es una variable aleatoria distribuida logit. El valor observado de

yi depende de yi de la siguiente manera:
il siOf£y £gr
I
I . .
Yi=i0 S g1fyifg2
i
f-1 sig2£yi £93

L as probabilidades de observar cadavalor de y; estan dadas por:

Pr(yi=1|Xj d g )=F(g1- Xjd)
Pr(yi=0|X; d g =F(g2- Xj d)- F(g1- Xid)
Pr(yi=-1|X; d g )=F(g3- Xid )-F(g 2- Xid )=1- F(g3- Xid)

siendo F lafuncién de distribucion acumulada del error.

En el modelologit ordenado del Cuadro 2, estimado por maximaverosimili-
tud, lavariable dependientetomalosvalores 1, 0y -1. Losresultados muestran que
los coeficientes estimados para predecir el cambio de régimen entre los préximos
seismesesy el proximo afio no son significativos (Cuadro 2)15. Ello sugiere quela
caidaen el consumoy el aumento en lainversion, debido aun aumento en latasa
deinterés, se compensan de manera que no se esperaque la actividad econdmica
agregada registre ninguna modificacién estadisticamente significativa.

En general, los niveles de los coeficientes de este tipo de modelos son
dificiles de interpretar. En su lugar, los autores suelen analizar €l signo de los
mismos (Allison, 1999). En ese sentido, esimportante observar que el modelotiene
dosinterceptos (dado que son tres|os posibles valores de lavariabl e dependien-
te). El primer intercepto que aparece en la Cuadro 2 (-1.8736) se interpretacomo €
logaritmo delarazon entrelaprobabilidad de que en el futuro suframos un cambio
adverso en la actividad econémicay su complemento (Ia probabilidad de que no
hayacambio o de que el cambio seafavorable) cuando tanto el spread detasasde
interés como el diferencial de inflacién soniguales acero. El exponencial de ese
nimero es 0.15. Esto significa que la probabilidad de que en el futuro laeconomia

15pebe observarse, sin embargo, que el signo correspondiente al spread, es positivo lo cual
estaria sugiriendo que en el futuro cercano, dado un aumento en latasa de interés, se presentara
una caida de la actividad econdmica. Esto es, el signo sugiere que la economia pasara de un
momento favorable auno dificil o seguiraen las mismas condiciones de crecimiento o recesion.
Sin embargo, como se ha dicho, el coeficiente carece de significancia estadistica
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cambie hacia un estado desfavorable, con respecto a la probabilidad de que no
cambie o de que cambie hacia uno favorable es de 0.15 a 1. De igual manera, €l
segundo intercepto (2.1745) es el logaritmo de la razén entre la probabilidad de
tener un cambio adverso en la economia o de no tener ningln cambio de régimen
y su complemento. El exponencial de este nimero (8.79) nos dice quelaprobabili-
dad predichade que los cambios de régimen tomen losvalores 1 6 O es, casi, de 9
al. Considerando conjuntamentelosval ores anteriores, lamayor probabilidad de
desempefio de la economia entre seis y doce meses adelante es que las cosas
sigan como van.

CUADRO 2
MODELO LOGIT PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD DE QUE CAMBIE EL
REGIMEN DEACTIVIDAD ECONOMICA ENTRE6Y 12MESESADELANTE

a Error estandar EstadisticaZ Probabilidad
Intercepto (1) -1.8736 0.7858 -2.3843 0.0171
Intercepto (0) 2.1745 0.8024 2.7099 0.0067
Spread 0.0123 0.0658 0.1869 0.8519
ITD -0.0488 0.0830 -0.5879 0.5569

En el Cuadro 3 aparecen los resultados para el cambio de régimen entre 12
y 24 meses adelante. En este caso se realiza la prueba sobre lairrelevancia de la
formacomo lavariable dependiente se haga dic6toma,1® 1os efectos del spready
del diferencial de inflacién son siempre los mismos. Sin embargo, dicha hipdtesis
serechazade acuerdo con lapruebade proporcionalidad. Por tal razén, estimamos
dos modelos logit: en €l primero la variable dependiente toma valores 0 y -1,
mientras que en el segundo tomavalores1y 0. Losresultados aparecen en laparte
inferior del Cuadro 3. Asi, cuando lavariable dependientetomalosvaloresde 0y
-1, el coeficiente correspondiente al spread toma un valor negativo mientras que
cuando lavariable dependiente tomavalores 1y 0 el coeficiente estimado para el
spread, aunque no es significativo aniveles convencional es, tomaun val or posi-
tivo. En suma, la evidencia sugiere que un incremento en el spread reduce la
probabilidad de que se presente un cambio adverso en laeconomia.

16Es decir, que se pueden correr dos modelos logit convencionales en los que |a variable
dependiente tome los valores 0y -1 6 1y 0, respectivamente. El primero de estos logit se
utilizaria para modelar la probabilidad de que haya un cambio favorable en la actividad econé-
micay el segundo, laprobabilidad de pasar aun momento dificil. La prueba de proporcionalidad
verificalahip6tesis de que | os coeficientes de ambos model os | ogit son estadisticamenteigual es.
Esta prueba también se realizd en el caso anterior (cambio de régimen entre 6 y 12 meses
adelante), sdlo que ali la hipétesis no fue rechazada.
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CUADRO 3
MODELO LOGIT PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD DE QUE CAMBIE EL
REGIMEN DEACTIVIDAD ECONOMICA ENTRE 12 Y 24 MESESADELANTE

a Error estandar Estadisticaz Probabilidad
Intercepto (1) -0.1520 0.8237 -0.1845 0.8536
Intercepto (0) 2.8397 0.8965 3.1675 0.0015
Spread -0.1046 0.0353 -2.9631 0.0030
ITD 0.1531 0.0611 2.5057 0.0123
Log Likelihood -65.1108 Test sobre supuesto de 7.8322
) proporcionalidad
P-seudo-R 0.0720 Valor-p del test de proporcionalidad 0.0199
Variables Oy -1 de actividad econémica
Intercepto 4.1068 1.4049 2.9232 0.0035
Spread -0.1627 0.0498 -3.2671 0.0011
ITD 0.1917 0.0782 24514 0.0142
Variables 1y 0 de actividad econémica
Intercepto -2.2556 1.1851 -1.9033 0.0570
Spread 0.0653 0.0597 1.0938 0.2740
ITD -0.0707 0.0943 -0.7497 0.4533

Cuando el cambio de régimen analizado es €l correspondiente alos meses
12y 24, pero enlugar de utilizar lainflacidén total (ITD) seutilizalainflacion niicleo
20 (IND), e modelo logit ordenado muestra que |os coeficientes estimados son
significativos, que los signos son los esperados y que el gjuste es altamente
satisfactorio (Cuadro 4). De acuerdo con esto, un aumento en el spread detasasde
interésreducelaprobabilidad de que entre un afio y dos afios adel ante se pase de
un buen ambiente econémico a uno desfavorable. De igual manera, un mayor
diferencial de inflacién aumenta la probabilidad de pasar de un buen momento
econdmico a un ambiente dificil.

En relacion con el intercepto que resultd ser significativo, cuando el spread
delastasasdeinterésy el diferencial deinflacion sonigualesacero, laprobabili-
dad de que los cambios de régimen tomen valoresentre 1 6 0 esde 25.6 a 1 (=exp
(3.2424)).

L osresultados de | 0s € ercicios econométricos anteriores muestran que la
estructura a plazo de las tasas de interés contiene informacion relevante para
predecir la probabilidad de que se presenten cambios en el ambiente econémico
futuro.l” El mejor modelologit ordenado para estimar dichos cambios se obtiene
cuando se utilizaunade las definiciones de inflacion basicautilizada por el Banco
delaRepublica, como eslainflacion nicleo 20.

Estos resultados parecen sensatos de acuerdo con las predicciones del
model o tedrico, en el sentido que el comportamiento de |os signos se gj usta tanto

17Ninguno de los model os presenta problemas de multicolinealidad.
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al modelo tedrico como aladinamica que de él se desprende: un aumento delas
tasas de interés futuras no tiene impacto en la actividad econémica en el futuro
cercano pero si en un plazo mayor.

CUADRO 4
MODELO LOGIT PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD DE QUE
CAMBIE EL REGIMEN DEACTIVIDAD ECONOMICA
ENTRE12Y 24 MESESADELANTE

a Error estandar Estadisticaz Probabilidad
Intercepto (1) -0.1073 0.8733 -0.1228 0.9022
Intercepto (0) 3.2424 0.9513 3.4083 0.0007
Spread -0.1617 0.0421 -3.8409 0.0001
IND 0.2760 0.0718 3.8440 0.0001
Log Iikelihzood -59.1743 Test sobre supuesto de proporcionalidad 2.2687
P-seudo-R 0.1566 Valor-p del test de proporcionalidad 0.3216

6. ENFOQUE (SOLAMENTE) EMPIRICO: UTILIZACION DE
VARIABLES MONETARIAS

El sentido del tipo de gjercicio, puramente empirico, que proponemos en
esta seccion es verificar la hipodtesis de que, a incluir otras variables que no
aparecen explicitamente en el modelo, el spread de tasas de interés no pierde
contenido informativo sobrelas expectativasdelaevolucion futuradelaactividad
econdémica, fundamentalmente en el plazo entre 12 y 24 meses adelante, que es
cuando, segun la evidencia ofrecida hasta ahora, se verifica satisfactoriamente
dicha hipotesis.

Lajustificacion a este gjercicio se encuentra tnicamente en €l interés que
algunasveces pueden tener, no solo paraun banco central sino también paraotros
agentes del mercado, las investigaciones que consideran, ademas del spread de
tasasdeinterés, otrasvariables econdmicasy financieras parapredecir el compor-
tamiento de |a actividad econémicafutura.l8

En este caso utilizamos el crecimiento de la base monetaria en términos
nominalesy reaes, yaque fue lalnicavariable de la que se obtuvo evidenciade
regresién alamedial® (Anexo 2). Losresultados de estos ej ercicios se presentan
en los Cuadros 5 a8.20

1850n muchos | os estudios que empl ean estrategias empiri cas tnicamente. Véanse, por jemplo,
Bernard y Gerlach (1996), Bosner-Neal y Morley (1997), Castellanos y Camero (2003),
Estrellay Hardouvelis (1991) y Estrellay Mishkin (1995), entre muchos otros.
19Ademésdel crecimiento en labase monetaria, también se hicieron pruebas con el crecimiento
deml, m2y m3.

20|_os resultados presentados en |os Cuadros 5 a9 cumplen varios requisitos: que el coeficiente
correspondiente al crecimiento del agregado monetario nominal o real sea significativo, que el

valor-p de la prueba de proporcionalidad supere el 12%, y que las variables explicativas no
exhiban alta colinealidad.
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Parael cambio derégimen entre6y 12 meses adelante (Cuadro 5) se presen-
tan los resultados incluyendo el crecimiento contemporaneo (entre 6 mesesy 12
meses adel ante) delabase monetariacomo variable adicional. Como seobserva, €l
pardmetro estimado parael crecimiento de la base monetaria resulté ser significa-
tivo, por 1o que se puede sefialar que esta variable contiene informacién sobre el
ambiente econdémico que seesperavivir entre seisy doce meses adel ante. El signo
del coeficiente sugiere que un mayor valor del crecimiento contemporaneo de la
base reduce la probabilidad de tener cambios de régimen adversos. Debe notarse
guelainclusion del crecimiento delabase monetariacambiael signo del coeficien-
te correspondiente al spread (ver Cuadro 2), aunque sigue sin ser significativo
estadisticamente a este plazo; el diferencial de inflacién, por su parte, es robusto
en cuanto al signo del coeficiente pero, de nuevo, sigue sin significancia esta-
distica.

CUADRO5
MODELO LOGIT PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD DE QUE CAMBIE
EL REGIMEN DEACTIVIDAD ECONOMICAENTRE 6 Y 12 MESES
ADELANTE INCLUYENDOAGREGADOS MONETARIOS NOMINALES

a EstadisticaZz  Probabilidad Indice LR (pseudo-R?)
Intercepto (1) -0.6712 -0.7848 0.4326
Intercepto (0) 4.1434 4.0820 <.0001 0.1292
Spread -0.0224 -0.3217 0.7476 Valor-p del test de
ITD -0.1094 -1.2715 0.2035 proporcionalidad
Ddbase -0.1364 -3.6681 0.0002 0.3532

Cuando €l agregado monetario se utilizaen términosreal es, deflactado por
el IPC, un mayor crecimiento monetario reduce la probabilidad de tener cambios
adversos de la economiaentre 6 y 12 meses adelante (Cuadro 6).

Ensintesis, losresultados sugieren que el crecimiento delabase monetaria
(nominal o real), contiene informacion que reduce la probabilidad de mostrar un
cambio adverso en laeconomiaen el futuro cercano.

Igual sucede con los cambios entre 12 y 24 meses adelante, cuando el
diferencial deinflacion se mide con lainflacion ndcleo (IND): tanto el crecimiento
de la base monetaria nominal como real (Cuadros 7 y 8) contienen informacién
sobre el desempefio econémico futuro. En ambos casos el crecimiento monetario
aumenta la probabilidad de que entre 12 y 24 meses se pase de un buen ambiente
econémico a uno desfavorable, contrario alo que sucede con el spread de las
tasas deinterés, el cual reduce dicha probabilidad. L os estadisticos de estos mo-
delos al igual que el ajuste muestran que se trata de representaci ones adecuadas.

De acuerdo con los resultados de este enfoque empirico, €l crecimiento de
la base monetaria contiene informacion que ayuda a predecir la probabilidad del
comportamiento futuro de la economia colombiana. L os resultados parecen mas
consistentes para cambios de régimen entre 12 y 24 meses adelante que entre 6 y
12 meses adel ante, en el sentido quelossignosdelos coeficientesno semodifican
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al cambiar € crecimiento nominal por el real. Lo masimportanteesquelasvariables
del modelo original siguen siendo significativas pese alainclusién delavariable
monetaria. Mas alln, el spread siempre tiene un efecto que va con el modelo
tedrico parael plazo entre uno y dos afios adelante.

CUADRO 6
MODELO LOGIT PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD DE QUE CAMBIE EL
REGIMEN DEACTIVIDAD ECONOMICAENTRE6Y 12MESESADELANTE
INCLUYENDOAGREGADOS MONETARIOS REALES

a EstadisticaZ  Probabilidad Indice LR (pseudo-R2
Intercepto (1) -0.7679 -0.9101 0.3628
Intercepto (0) 3.9418 3.9815 0.0001 0.1127
Spread -0.0145 -0.2115 0.8324 Valor-p del test de
ITD -0.2368 -2.3620 0.0182 proporcionalidad
RDdbase -0.1377 -3.4616 0.0005 0.3391
CUADRO 7

MODELO LOGIT PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD DE QUE CAMBIE EL
REGIMEN DEACTIVIDAD ECONOMICA ENTRE 12 Y 24 MESESADELANTE
INCLUYENDO AGREGADOS MONETARIOS NOMINALES

a EstadisticaZ  Probabilidad Indice LR (pseudo-Rz)
Intercepto (1 -1.9127 -0.1598 0.2461
Intercepto (0) 1.5327 0.9460 0.3441 0.2376
Spread -0.1936 -3.6696 0.0002 Valor-p del test de
IND 0.4084 4.1840 >.00001 proporcionalidad
Ddbase (12) 0.0832 2.4517 0.0142 0.6824
CUADRO 8

MODELO LOGIT PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD DE QUE CAMBIE EL
REGIMEN DEACTIVIDAD ECONOMICA ENTRE 12Y 24 MESESADELANTE

INCLUYENDOAGREGADOS MONETARIOS REALES

a EstadisticaZ Probabilidad Indice LR (pseudo- RZ)
Intercepto (1) -2.9765 -1.7028 0.0886
Intercepto (0) 0.6411 0.3820 0.7024 0.2693
Spread -0.1847 -3.4536 0.0006 Vaor-p del test de
IND 0.5134 4.3847 <.00001 proporcionalidad

RDdbase(12) 0.1373 3.0318 0.0024 04784
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7. CONCLUSIONES

En estetrabajo severificalahipétesis de quelaestructuraaplazo detasas
de interés contiene informacion sobre el desempefio de la actividad econémica
futuraen Colombia. Lainformacion sobrelastasasdeinteréshasido recientemen-
te producida en el mercado colombiano detitulos de deuda de rentafija.

Debido alacarenciade unavariable “oficial” sobre el régimen quevivela
actividad econdmica (depresién, aceleracion, auge, etc.) se utiliza como variable
indicativadel desempefio de la economia la estimada por Arango y Melo (2005),
quienes, por medio de un modelo no lineal tipo LSTAR, identifican los distintos
regimenes que atraviesa la economia colombiana de acuerdo con €l indice de
produccion industrial.

Ental sentido, laeconomiapuede pasar, en el futuro, de un momento bueno
auno malo, de uno malo a uno bueno, o puede continuar igual (bien o mal). La
probabilidad de la existencia de cualquiera de estos tres tipos de cambios de
régimen es condicional a spread de tasas de interésy al diferencial de inflacion
entre6y 12 mesesy entre 12 y 24 meses adel ante por medio de un model o multilogit.

Con estametodol ogia se obtiene evidenciaen favor delahipétesisde que
laestructuraaplazo delastasasdeinterés contieneinformacion sobre el desempe-
fio futuro de la actividad econémica

L os resultados sugieren que para el periodo mas cercano (entre 6y 12
meses adel ante), un aumento en el spread detasas deinterésno predice un cambio
particular de régimen dada la falta de significancia del coeficiente asociado a
spread de tasas de interés; durante este periodo el aumento de la inversién se
puede compensar con la caida en el consumo de manera que el efecto neto en el
producto no es de una magnitud importante, lo cual se gjusta ala dindmica que
sugiere el modelo tedrico de un agente representativo.

Cuando los cambios de régimen analizados cubren €l periodo de 12 y 24
meses adel ante, |0s signos de | os coefi cientes estimados i ndican que un aumento
en el spread de las tasas de interés reduce |a probabilidad de pasar de buenos
momentos a momentos dificiles. Esto es justamente lo que predice el modelo
tedrico.

Para los cambios de régimen esperados entre 12 y 24 meses adelante, el
mejor modelologit ordenado se obtiene cuando se empleaunadelasdefiniciones
de inflacién bésica utilizada por el Banco de la Republica como es la inflacién
nicleo 20 (IND), la cual se generaexcluyendo del I1PC total el 20% de la pondera-
cion con aquellos itemes que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la
mayor volatilidad de precios.

Finamente, lainclusién de variables monetarias de maneraad hoc no hace
perder capacidad informativaal spread de tasas de interés sobre el ambiente eco-
noémico entre 12 y 24 meses adelante, aunque las variables monetarias también
tienen capacidad predictiva
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ANEXO1
MODELO LSTAR PARA EL INDICE DE PRODUCCION REAL (MMM)
DE COLOMBIA

Coeficiente Error standard t-valor Probabilidad

parte lineal
Congtant -0.034 0.012 -2.738 0.006
V-1 -0.516 0.060 -8.517 <. 00001
Yi-7 -1.221 0.319 -3.830 <. 00001
Yt-10 -0.157 0.053 -2.991 0.003
Yt-12 -1.416 0.327 -4.326 <. 00001

Parte no lineal (Variable detransicion: Dio%-1 )

Congtant 0.037 0.012 2.960 0.003
9 69.501 93.210 0.745 0.456
¢ -0.0772 0.003 -24.519 <. 00001
yt- 2 -0.201 0.065 -3.069 0.002
yt-7 1.175 0.323 3.637 <. 00001
Yt-12 1.484 0.333 4.445 <. 00001

Fuente: Arango y Melo (2005).
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ANEXO 2

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

TASASDE INFLACION Y SPREADS

101

ADF KPSS
Estadisticat Nivel de
significancia Q

Diferencial2_6
ITD -3.4856 * 0.2047 0.1408*
IBD -2.0885 0.9367 0.1591
IND -2.5314 0.9080 0.1584
ISCD -1.6446 0.5109 0.1991
Spread -3.1156 * 05109 0.0749*
Diferencia24 12
ITD -2.5527 0.7304 0.1675*
IBD -1.7529 0.0069 0.1769
IND -3.4165 * 0.2339 0.0747*
ISCD -2.0980 0.0057 0.2053
Spread -3.2752 * 0.3257 0.0769*
Diferencia24 6
ITD -1.6278 0.0003 0.1967
IBD -2.5215 0.0005 0.1987
IND -3.1469 0.0000 0.1845
ISCD -2.1309 0.5109 0.2194
Spread -3.5532 * 0.9677 0.0763*
Agregados monetarios
Base 12_6 nominal -3.1345 0.6450 0.0507
Base 24 12 nomind -3.5644 0.5065 0.0909
Base 12 _6red -3.2820 0.8722 0.0502
Base 24 _12 redl -3.6863 * 0.5509 0.0779

Valores criticos ADF: 5%=-3.4557; 10%=-3.159; KPSS: 5%=0.146; 2.5%=0.176 (rezago 8).



