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Introducción

Al culminarse la conferencia de Bretton Woods en 1944 con la creación del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial, el crecimiento económico, definido como la
variación porcentual de la producción de todos los bienes y servicios finales producidos en
un país durante un periodo de tiempo específico, se consolidó como la medida internacio-
nal de referencia de la actividad económica y el bienestar de un país. Lograr anticiparse
a las fluctuaciones de esta variable siempre ha sido una temática de interés, no solo para
los economistas, sino para todos los agentes que buscan reducir la incertidumbre en la
toma de decisiones que tendrán un impacto en el futuro.

Contar con instrumentos que permitan predecir la producción de un país le permite
a los diferentes agentes económicos tomar decisiones de inversión, de endeudamiento e
incluso realizar definiciones salariales, además de darle información relevante a las au-
toridades de cada país para el manejo de la política monetaria, fiscal y cambiaria. Lo
anterior, con el fin diseñar políticas contra cíclicas que mantengan la economía saludable,
atraigan el desarrollo y aseguren o incrementen el nivel de calidad de vida.

En el intento de anticipar el crecimiento económico de un país, diversas investigaciones
han recurrido a analizar instrumentos financieros, pues en este mercado convergen las
expectativas de un gran número de agentes informados, lo cual indica que podría contener
información relevante para predecir el comportamiento de variables macroeconómicas en
el futuro.

Una de las variables que contiene gran cantidad de información en el mercado financie-
ro es el precio de los activos. Dicho precio se determina estimando el valor presente de los
flujos de caja futuros generados por título valor, descontados a una tasa de rentabilidad
adecuada para cada periodo de tiempo (Fisher, 1907). Lo anterior, implica que el precio
que los inversionistas están dispuestos a pagar hoy por un activo financiero dependerá
principalmente de dos factores. El primero de ellos es de la expectativa de los flujos de
caja futuros que pueda generar este activo, ligado tanto a fundamentales propios, como a
las expectativas de las principales variables macroeconómicas del mercado del emisor. El
segundo, es la tasa de interés a la que se descontarán estos flujos. Estas tasas de descuento
son tasas nominales a diferentes plazos que incorporan tanto las tasas de interés reales
como las expectativas de inflación para cada periodo, variables relacionadas tanto con la
política monetaria que esperan los agentes como con el desempeño futuro de la economía,
por lo cual, pone en evidencia que es posible extraer de estas información relevante para
predecir las fluctuaciones en la actividad económica (Arango, Flóres y Arosemena, 2003).
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Teniendo en cuenta lo anterior y la evidencia empírica presentada por autores como
Bernanke (1990), Estrella y Hardouvelis (1991), Estrella y Mishkin (1995a), Estrella y
Mishkin (1995b), Bernard y Gerlach (1996), entre otros, para la economía de Estados
Unidos y algunos países desarrollados, el objetivo de esta investigación consiste en eva-
luar la capacidad predictiva que tiene el spread de la estructura a plazo de las tasas de
interés de los TES sobre la actividad económica en Colombia para el periodo 2003-2016,
siendo esta la estructura de referencia para construir las demás curvas de rendimientos
del mercado financiero.

Objetivos

Objetivo general

Determinar si el spread entre las diferentes tasas cupón cero de la estructura a plazo
de los TES es un buen indicador para predecir el crecimiento económico en Colombia.

Objetivos específicos

Establecer cuál es el spread de la estructura a plazo de los TES que mejor predice
el crecimiento económico en Colombia.

Evaluar la capacidad de anticipación del spread de las tasas cupón cero de la estruc-
tura a plazo de los TES con respecto a las fluctuaciones del producto en Colombia.

Identificar qué variables macroeconómicas logran complementar el modelo propues-
to con el objetivo de robustecer las estimaciones de la actividad económica en Co-
lombia.

Estado del arte

Marco conceptual

Buscando una mejor comprensión de este trabajo se definieron tres conceptos impor-
tantes:

Estructura a plazo de las tasas de interés: definida por Arango, Melo y Vásquez
(2002) como «la relación entre los rendimientos de títulos con similar calidad cre-
diticia, regularmente libres de riesgo, pero con diferente periodo de maduración
(vencimiento)».
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Curva de rendimientos: es la representación gráfica de la estructura a plazo de las
tasas de interés de un activo. Arango et al. (2002)

TES: estos están definidos como «los títulos de deuda pública doméstica, emitidos
por el gobierno y administrados por el Banco de la República» (BanRep, s.f.).

Marco teórico

Con el propósito de encontrar nuevas variables que tuvieran información relevante
para predecir las principales variables de impacto macroeconómico, Fama (1984) planteó
la estructura a plazo de las tasas de interés de los activos de deuda pública de Estados
Unidos, también vista como la curva de rendimientos, como un instrumento que podría
contener información significativa sobre las tasas de interés spot futuras. En este sentido y
teniendo en cuenta el postulado por Fisher (1907), quien indicó que el precio de cualquier
activo era equivalente a los servicios descontados que ese activo pudiera brindar en el
futuro, otros autores intuyeron que la estructura a plazo de las tasas de interés no solo
contenía información de las mismas tasas de interés futuras sino que podría advertir
sobre otras variables económicas como la inflación, el consumo o la producción agregada.
Esta información, según Harvey (1989), se podría explicar debido a la convergencia de
expectativas de los inversionistas acerca de la actividad económica futura en el mercado
de bonos.

Considerando el argumento anterior el precio de un bono viene dado por el valor
presente de los flujos de caja, es decir, es el resultado de descontar cada pago a una tasa
de interés adecuada para cada periodo. De esta forma, es evidente que existe una relación
inversa entre el precio de este activo y las tasas a las cuales se descuentan sus pagos,
haciendo así que una desvalorización de un título soberano de corto plazo esté asociada
a una coyuntura macroeconómica desfavorable, genere un aumento en los rendimientos
de corto plazo, modificando así la curva de rendimientos de estos títulos.

La curva de rendimientos es la representación gráfica de la relación entre los rendi-
mientos de activos con las mismas características crediticias y su plazo al vencimiento,
es decir, es la representación gráfica de la estructura a plazo de las tasas de interés de
estos activos (Bosner-Neal y Morley, 1997). Según la evidencia empírica esta curva puede
tomar las formas presentadas en la figura 1.

La curva creciente, la cual es la más común en la mayoría de las economías, indi-
ca que los inversionistas demandan un rendimiento mayor al incrementarse el plazo al
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Figura 1 . Elaboración propia, 2016

vencimiento del título. La curva decreciente, común en coyunturas de recesión, pone en
evidencia que los inversionistas demandan un rendimiento mucho mayor en el corto plazo
que el largo plazo, lo cual puede estar relacionado a una compensación extra debido al
riesgo que asumirían al invertir en una coyuntura económica desfavorable. La curva plana
revela que los inversionistas requieren el mismo rendimiento para todos los plazos, y para
finalizar, la curva “jorobada” es la evidencia de que los rendimientos requeridos en el
mediano plazo tienen un aumento sustancial respecto a los de corto y largo plazo, lo cual
podría estar relacionado con un aumento del riesgo para ese periodo. Hasta el momento
se han establecido tres teorías que buscan explicar y fundamentar las formas que puede
tomar la curva, las cuales se explican a continuación:

1. Teoría de las expectativas:

Esta teoría puede dividirse en la teoría de las expectativas puras y la teoría de la
preferencia por liquidez. La primera indica que la forma de la curva se determina
a partir de las expectativas que tienen los agentes acerca de las tasas de interés
futuras (Fisher, 1907). Asimismo, Arango et al. (2003) postulan que «la teoría pura
de las expectativas sugiere que las tasas de interés de largo plazo es el promedio
matemático de las tasas de corto plazo vigentes y esperadas».
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Lo anterior implica que para un inversionista será indiferente invertir en un título a
diez años, que invertir en un título a cinco años y en el vencimiento de este invertir
nuevamente a cinco años. Este argumento pone en manifiesto que las tasas forward
implícitas en la curva spot son un estimador insesgado de la tasa spot futura,
dándole así a la curva de rendimientos información relevante para predecir posibles
movimientos de política monetaria y con ellos cambios en la actividad económica
real (De Gregorio, 2012).

Una de las grandes limitaciones de esta teoría es que no tiene en cuenta dos de los
principales riesgos asociados a la tenencia de activos financieros. El primero de ellos
consiste en el riesgo de reinversión, el cual está relacionado con la probabilidad de
que los flujos de caja que se reciban por la tenencia del título no puedan ser inver-
tidos a la misma tasa de rendimiento a la cual se compró el activo, lo cual, en un
escenario negativo, llevaría a un rendimiento total menor del esperado. Adicional-
mente, esta teoría no tiene en cuenta el riesgo de precio, el cual está asociado a la
posibilidad de que el precio del título al finalizar el periodo de inversión sea dife-
rente al estimado al realizar la inversión inicial, lo cual, al igual que en el escenario
anterior, llevaría a obtener un rendimiento total de la inversión menor al esperado
(Arango et al., 2003).

El segundo componente de la teoría de las expectativas es la preferencia por liquidez,
la cual establece que si bien la forma de la curva está ligada a las expectativas de
los agentes sobre las futuras tasas de interés, esta plantea que los agentes tienen
una preferencia natural por los activos de corto plazo, por lo cual para lograr que
se realicen inversiones a un plazo mayor se deberá compensar a los inversionistas
por renunciar a su liquidez inmediata, lo cual explica los rendimientos crecientes a
través del tiempo. (Arango et al., 2003).

2. Teoría del hábitat preferido:

Sin ignorar las expectativas de los agentes sobre las tasas de interés futuras, esta
teoría establece que los agentes, con el propósito de disminuir sus riesgos financieros,
eligen un hábitat preferido, el cual será el periodo de tiempo en el cual coincida la
vida de sus activos con los vencimientos de sus pasivos. De esta forma, las tasas
de rendimiento para cada uno de los periodos está determinada por la interacción
entre la oferta y la demanda de títulos en cada hábitat, por lo cual, para aquellos
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periodos donde hay un déficit (superávit) de demanda de títulos, el mercado deberá
compensar (castigar) a los inversionistas por salir de su hábitat preferido.

3. Teoría de mercados segmentados:

Para finalizar, esta teoría, similar a la teoría anterior, plantea que los agentes, al ser
aversos al riesgo, eligen un hábitat preferido, sin embargo, la diferencia radica que
bajo esta teoría los agentes no se desplazan entre hábitats a causa de los grandes
costos de transacción que esto implica o a las regulaciones impuestas por las auto-
ridades (Arango et al., 2003). Por lo tanto, los rendimientos para cada periodo se
determinan por la libre interacción entre la oferta y demanda de títulos para cada
vencimiento.

Teniendo claras las teorías que explican la forma de la curva, es fundamental resaltar
que en investigaciones anteriores se ha encontrado que el spread de la curva, definido
como la diferencia en un punto del tiempo entre el rendimiento de dos activos con la
misma calidad crediticia pero diferente periodo de maduración contiene información re-
levante sobre la actividad económica futura (Bosner-Neal y Morley, 1997). Esto se debe
principalmente a dos razones. La primera de ellas está asociada a la capacidad que ten-
dría la autoridad monetaria de cada país para influir sobre la curva de rendimientos y
el crecimiento económico de manera conjunta. Esta teoría expone que una política con-
tractiva de la autoridad monetaria aumentaría las tasas de interés de referencia lo que
llevaría a que los rendimientos de corto y largo plazo crecieran, sin embargo las tasas de
interés de corto plazo aumentarían en mayor medida que las de largo plazo por lo que
la curva debería aplanarse y por tanto, dada la naturaleza de la medida, el crecimiento
económico se desaceleraría. Lo contrario sucedería si la autoridad monetaria optara por
aplicar políticas expansivas. No obstante, Estrella y Mishkin (1995b) demostraron que las
autoridades monetarias de diferentes países desarrollados, a través de sus instrumentos,
tendrían poca o nula influencia sobre el spread de la curva de rendimientos de modo que
esta teoría perdió credibilidad.

La segunda razón está asociada a las expectativas que tendrían los agentes sobre el
desempeño futuro de la actividad económica. Si los agentes esperan un incremento en su
ingreso futuro esto llevará a que las empresas realicen más inversiones a largo plazo y por
ende emitan más bonos a largo plazo.

Lo anterior generará un exceso de oferta de bonos de un horizonte de inversión largo,
lo cual generará una caída en su precio pero un incremento en su rendimiento, por lo
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tanto se generará un empinamiento de la curva, es decir, el spread aumentará reflejando
las expectativas positivas que tienen los agentes sobre el futuro de la economía. De forma
contraría, cuando los agentes perciben un riesgo en el corto plazo sobre el desempeño
económico de un país, estos migrarán a títulos de largo plazo, haciendo que los rendi-
mientos en el corto plazo deban aumentar para compensarlos por el riesgo incurrido y
de esta forma se generará un aplanamiento de la curva, es decir, una disminución en el
spread entre las tasas de corto y largo plazo. En la figura 1 puede apreciarse como la
curva decreciente refleja una expectativa de mayor riesgo en el corto plazo, contrario a lo
que ocurre en la curva creciente.

Estrella y Hardouvelis (1991) fueron quienes hicieron el primer acercamiento a la re-
lación formal entre la estructura a plazo de las tasas de interés y la actividad económica.
Su trabajo se concentró en analizar la relación que existe entre la curva de rendimientos
de los bonos de Estados Unidos y las fluctuaciones del producto nacional bruto (PNB)
en ese mismo país. Para determinar esta relación utilizaron un modelo de Mínimos Cua-
drados Ordinarios corregido por el método de Newey y West (1987) a partir de lo cual
pudieron determinar que la curva de rendimientos rezagada hasta 16 trimestres tendría
relación con el PNB por lo que se derivó que la curva tendría capacidad predictiva sobre
las fluctuaciones del producto de Estados Unidos con hasta cuatro años de anticipación.
Además, los autores indicaron que la curva tendría inclusive un mejor poder de anticipa-
ción a la actividad económica real que indicadores definidos en la época como predictores
líderes.

Teniendo en cuenta esta evidencia Hu (1993) buscó establecer una relación formal
entre la curva de rendimientos y la actividad económica real. Para esto, el autor propuso
un modelo de equilibrio intertemporal que permitiera obtener resultados robustos para
esta relación. Adicionalmente, a partir del modelo planteado, realizó un análisis empírico
de la capacidad de predicción de la estructura a plazo sobre el crecimiento económico de
siete países: Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y Reino Unido.
Sus resultados le permitieron establecer que efectivamente la pendiente de la curva de
rendimientos guardaba una relación positiva con el crecimiento en los países evaluados,
sin embargo, esta relación no era la misma para los siete países.

Luego Estrella y Mishkin (1995a) evaluaron el desempeño del spread de la curva de
rendimientos comparada con otras variables (financieras, monetarias y reales rezagadas)
prediciendo recesiones en Estados Unidos con datos desde 1971 hasta 1995 y lograron
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determinar, nuevamente, que el spread de la curva era un excelente indicador de posibles
crisis en Estados Unidos destacándose como el mejor predictor en horizontes lejanos.

En un estudio similar Estrella y Mishkin (1995b) realizaron un análisis de la capaci-
dad predictiva de la estructura a plazo para cuatro países europeos (Francia, Alemania,
Italia y el Reino Unido) en el que nuevamente encontraron evidencia para indicar que el
spread contendría información sobre el futuro de la actividad económica tanto a nivel de
producción como de inflación en estos países.

Un año más tarde Bernard y Gerlach (1996) buscaron ampliar los resultados propues-
tos por Estrella y Hardouvelis (1991), Estrella y Mishkin (1995a) y Estrella y Mishkin
(1995b) para ocho países industrializados (Alemania, Bélgica, Canadá, Estados Unidos,
Francia, Holanda, Japón y Reino Unido). Adicionalmente, propusieron la hipótesis de que
las curvas de rendimientos extranjeras podrían contener información sobre el futuro de la
actividad económica doméstica en un determinado país. Al usar un modelo probit para
detectar periodos de recesiones en función del spread lograron determinar, en sintonía con
los resultados de otros autores, que el spread de la curva de rendimientos de los bonos
domésticos se muestra como un excelente predictor de la producción para la mayoría de
los países en horizontes lejanos. En cuanto a la relación entre la estructura a plazo de
un país extranjero y la producción agregada interna pudieron establecer que, a pesar de
que el spread extranjero añade algo de información, solo para Japón y Reino Unido la
información es altamente significativa.

Otros autores como Bosner-Neal y Morley (1997), realizaron estudios similares al
analizar la capacidad predictiva del spread de la curva en 11 países industrializados. Sus
resultados les permitieron concluir que si bien es cierto que en algunos países el poder
predictivo de la curva existe, en otros países como Japón o Suiza la capacidad de la curva
para explicar las fluctuaciones de la economía es considerablemente baja en los resultados
obtenidos (menos del 10%). Por tal razón reafirman que la curva contiene información que
podría predecir las fluctuaciones pero, nuevamente, esta podría variar considerablemente
entre países.

Para el caso colombiano Arango et al. (2003) mediante la aplicación de un modelo
logit realizaron un estudio para el periodo 1995-2003 de la información que podría tener el
tramo corto (hasta 24 meses) de la curva de rendimientos de los TES sobre la probabilidad
de desaceleración de la economía, enfocados principalmente en los cambios en el consumo
agregado. En este análisis encontraron que los tramos más significativos eran aquellos con
un plazo mayor al vencimiento, es decir, de un año en adelante.
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Teniendo en cuenta la evidencia encontrada por estos autores y los estudios planteados
anteriormente, el propósito de este trabajo es revalidar la hipótesis de que el spread de
la estructura a plazo de las tasas de interés de los TES tiene capacidad para predecir las
fluctuaciones de la producción agregada en Colombia, no solo desde el tramo corto, sino
la totalidad de la curva, incluyendo vencimientos tanto de largo como de mediano plazo.
Adicionalmente, dado al cambio de metodología de estimación de la curva cupón cero
en el año 2003, se utilizaron datos calculados mediante la metodología Nelson y Siegel
(1987) y, a diferencia de los trabajos anteriores, no se buscó estimar la probabilidad de
una desaceleración económica sino la variación porcentual de la producción agregada en
Colombia para el periodo 2003-2016.

Metodología

La metodología empleada sigue la propuesta de Estrella y Hardouvelis (1991) y bus-
cará determinar la sensibilidad de la actividad económica en Colombia ante cambios en
la estructura a plazos de las tasas de interés. La ecuación inicial tendrá la forma de la
ecuación 1.

Yt = β0 + β1SPREADt−k + αiX i + εt (1)

Donde Yt representa la variación porcentual anualizada de la actividad económica
en el periodo t con respecto al mismo periodo del año anterior. La periodicidad de t
estará dada de manera mensual y su intervalo de tiempo estará comprendido entre el
mes de enero de 2003 hasta febrero del año 2016. Por su parte el término SPREADt−k

representa el diferencial entre las tasas de interés de los títulos de deuda pública con
diferentes periodos de maduración en el periodo t − k, donde k = 3, 6, 9, ..., 36. De este
modo se evaluará la capacidad de predicción del spread desde un mes hasta tres años de
anticipación. Estos periodos fueron definidos teniendo en cuenta la evidencia presentada
por autores como Estrella y Hardouvelis (1991), Estrella y Mishkin (1995a) y Bosner-Neal
y Morley (1997) quienes indicaron que el spread podría predecir el producto con hasta
tres años de anticipación.

Luego, Xit es un conjunto de variables explicativas que podrían afectar el comporta-
miento de la actividad económica entre las cuales se incluyen índices bursátiles como el
COLCAP y el IGBC, así como la variación del IPC. En este sentido αi representaría el
efecto explicativo de cada una de estas series sobre la actividad económica en el periodo
t.
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Por último εt representa el término de error u otras variables no observables que afec-
tan la actividad económica en Colombia. Debido a que el modelo inicialmente será estima-
do por el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se asume que εt ; N(0, σ2).
No obstante se realizarán las pruebas necesarias de normalidad y homocedasticidad te-
niendo en cuenta que el modelo planteado tiene la forma estructural de una serie de
tiempo.

En general el interés de este estudio estará enfocado en el coeficiente β1 pues este
permite observar cuanto de la variación de la actividad económica en el periodo t puede
ser explicado por la variación del spread de la estructura a plazo en el periodo t − k en
los diferentes modelos que fueron planteados. Su efecto se puede explicar del siguiente
modo:

H0: β1 = 0, (i.e., estadísticamente no significativo) el spread no tiene ningún efecto
predictivo sobre la variación de la actividad económica.

H1 β1 6= 0, (i.e., estadísticamente significativo) el spread tiene algún efecto pre-
dictivo sobre la variación en la actividad económica, y siguiendo el marco teórico
planteado anteriormente, se esperaría que β1 > 0 lo que implica una relación posi-
tiva y de causalidad entre SPREADt−k y Yt.

Datos

Con el objetivo de analizar el efecto que tienen los cambios en el spread de la curva
sobre la actividad económica, se tendrán en cuenta como variables explicativas los dife-
renciales entre las tasas de interés de los TES para los distintos periodos de maduración:
un año, cinco años y diez años. De este modo los spreads de largo, mediano y corto plazo
podrían combinarse en tres formas distintas: 10-1, 10-5 y 5-1, donde diez años representa
el largo plazo, cinco el mediano y un año el corto plazo.

Estas tasas son extraídas de la curva cero cupón de los títulos de deuda pública,
denominados en moneda en pesos y en UVRs, que calcula el Banco de la República
mediante la metodología de Nelson y Siegel (1987) las cuales están disponibles a partir
del 2003, año a partir del cual está metodología fue empleada. Para este cálculo se utiliza
la información de las operaciones negociadas y registradas en los sistemas de negociación
que administra el Banco de la República (SEN: Sistema Electrónico de Negociación del
Banco de la República) y la Bolsa de Valores de Colombia (MEC: Mercado Electrónico
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de Colombia). Las tasas están disponibles con una periodicidad diaria, sin embargo, para
trabajar con periodos mes a mes se consideró el promedio mensual simple para cada una
de las series.

Luego, debido a que el crecimiento del PIB no se encuentra expresado en términos
mensuales para Colombia, lo cual pone una limitante al número de datos disponibles para
realizar la estimación del modelo, se utilizará como variable dependiente la variación del
Indicador de Seguimiento a la Economía (ISE)1 el cual se genera mensualmente y es
definido por Mendoza Tolosa (2014) como “un índice sintético cuyo fin es proporcionar
una medida de la evolución de la actividad real de la economía en el corto plazo” y como
puede observarse en la figura 2 guarda una estrecha relación con el PIB.

Este índice fue desarrollado por el DANE debido a la necesidad de contar con una
variable que permitiera hacer un seguimiento mensual a la actividad económica en Co-
lombia. Su construcción se realiza a partir de un conjunto de indicadores y de productos
(88% de los usados en el reporte de las cuentas trimestrales) que representan la oferta en
las diferentes ramas de la actividad económica. En su construcción además se busca que
la sumatoria de cada uno de los componentes del ISE en tres meses sea lo más parecido
posible a los reportados por las cuentas trimestrales. Mendoza Tolosa (2014).

De la construcción del ISE surgen tres series:

Serie original: «serie generada a partir de la información básica y el proceso de
síntesis, a la cual no se le ha eliminado el efecto estacional.»

Serie desestacionalizada: «aquella a la que se le han eliminado los componentes es-
tacionales y efecto día calendario. Permitiendo comparar evoluciones entre períodos
sucesivos, libre de los efectos que se repiten con alguna periodicidad en el año.»

Tendencia-Ciclo: «esta serie permite comparar evoluciones entre períodos de me-
diano plazo o superiores a un año.» (Mendoza Tolosa, 2014)

Teniendo en cuenta la disponibilidad mensual del ISE y las oportunidades que esto
genera, y considerando que el objeto de este estudio es analizar la sensibilidad de la
actividad económica a lo largo de los años ante cambios en el spread, se utilizará la
variación serie Tendencia-Ciclo del ISE de modo que se puedan comparar los resultados
a lo largo de los diferentes periodos de estudio, lo cual viene dado como un crecimiento
desestacionalizado del índice.

1«El ISE mide las mismas actividades de las cuentas trimestrales pero con una cobertura menor,
considerando factores como la disponibilidad y la calidad de la información». (Mendoza Tolosa, 2014)
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Figura 2 . Fuente: DANE. Elaboración propia, 2016

En cuanto a la disponibilidad de las tasas interés de los títulos cupón cero así como del
ISE se puede decir que la información histórica de estas dos series es de acceso público,
por una lado las tasas de interés de los TES en sus distintos periodos de maduración
está disponible desde el año 2003 en la página del Banco de la República de Colombia,
mientras que las series históricas del ISE se encuentran en la página web del DANE a
partir del año 2000 reportadas siempre de forma mensual. De este modo, considerando
la disponibilidad de los datos, el periodo a analizar estará comprendido entre el mes de
enero del año 2003 y el mes de febrero del año 2016 por lo que se contaría con una base
muestral de 146 datos para realizar la estimación.

Resultados

Inicialmente se realizaron tres estimaciones por el método de Mínimos Cuadrados Or-
dinarios en las que se buscó evaluar la significancia de cada una de las tres combinaciones
de spread para anticiparse a la variación del ISE. Esta capacidad de anticipación se evaluó
rezagando el spread desde uno hasta 36 periodos. Estas tres regresiones se realizaron a
partir de los modelos 1, 2 y 3 los cuales se presentan a continuación:
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Modelo 1: Tasas de interés de largo plazo menos tasas de interés de corto plazo.

∆ %ISEt = β0 + β1SPREAD(10−1)(t−k) + εt (2)

Modelo 2: Tasas de interés de mediano plazo menos tasas de interés de corto plazo.

∆ %ISEt = β0 + β1SPREAD(5−1)(t−k) + εt (3)

Modelo 3: Tasas de interés de largo plazo menos tasas de interés de mediano plazo.

∆ %ISEt = β0 + β1SPREAD(10−5)(t−k) + εt (4)

Dónde, para cada modelo, k = 1, 2, 3, . . . , 36, es el subíndice que representa los
periodos de rezago del spread y t indica una serie de tiempo la cual está comprendida
entre el mes de enero del año 2003 y el mes de febrero del año 2016.

Para cada modelo se realizó la estimación por mínimos cuadrados ordinarios y se
analizó la significancia estadística de β1, el cual representa el efecto que tendrían los
cambios en cada uno de los spreads sobre la variación del ISE a lo largo del tiempo.

La figura 3 muestra el comportamiento del coeficiente β1 para cada uno de los modelos
planteados. Adicionalmente, en estas figuras el área sombreada muestra el intervalo de
confianza del coeficiente a un nivel del 95% de significancia. De este modo si el área
sombreada pasa en algún punto por el valor de cero quiere decir que para ese rezago
específico el coeficiente no es estadísticamente significativo.

Se puede observar que en general para los tres modelos planteados el coeficiente β1

no se muestra estadísticamente significativo en los primeros 8 meses aproximadamente,
sin embargo, a partir del primer año de rezago el coeficiente y su intervalo de confianza
comienzan tanto a tomar un valor positivo cómo a alejarse progresivamente cero, has-
ta alcanzar valores máximos entre los meses 23 y 27, a partir de los cuales tienden a
descender.

De este comportamiento es posible inferir cuatro aspectos importantes, el primero es
que el spread de las tasas de interés cupón cero de los TES tiene un efecto predictivo sobre
la variación del ISE, lo cual comprueba la hipótesis inicial de este análisis. El segundo,
tiene que ver con el signo del coeficiente, el hecho de que sea positivo indica que el spread
y el crecimiento del ISE guardan una relación positiva, mayor spread indica una mayor
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variación del ISE futuro. El tercero, es que el mayor poder explicativo del spread se
alcanza con un rezago cercano a los dos años para los tres modelos y el cuarto es que el
spread rezagado 36 meses, en los modelos 1 y 2, sigue teniendo algún poder explicativo
sobre la variación ISE, caso contrario para el modelo 32.

Ahora bien, se hace necesario determinar cuál de estos modelos es el que mejor se
anticipa al comportamiento del ISE. Por tal motivo se analizó el comportamiento del
estadístico erre cuadrado ajustado (R2adj) el cual nos permite tener un criterio acerca
de la bondad de predicción del modelo teniendo en cuenta el tamaño de la muestra y
el número de variables independientes, de modo que se ajusta mejor a la predicción del
modelo que el R2 (Miller, 1998). Los R2adj obtenidos en los tres modelos son presentados
en la figura 4. En esta gráfico se puede apreciar que para los tres modelos, el R2adj

comienza muy bajo en los primeros rezagos pero a medida que aumentan los rezagos el
R2adj también lo hace progresivamente, llegando a un máximo para cada modelo. En el
caso del Modelo 1 el pico es alcanzado en el rezago 24, para el Modelo 2 se alcanza en el
rezago 23 y para el modelo 3 se alcanza en el rezago número 27.

2Los coeficientes y el estadístico t obtenido para cada rezago en cada modelo se pueden apreciar con
mayor detalle en la tabla 2 en la sección de anexos.

Figura 3 . Coeficientes β1 de los modelos 1, 2 y 3.
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Adicionalmente, comparando entre modelos, es posible apreciar que los modelos 1 y
3 alcanzan para la mayoría de rezagos un R2adj más alto que el obtenido en el modelo
2 por lo que se podría afirmar que los modelos que relacionan las tasas de largo y corto
plazo y largo y mediano plazo tendrían una mejor capacidad de explicación sobre el
comportamiento del ISE que el modelo 2, el cual relaciona las tasas entre mediano y
corto plazo.

Figura 4

Teniendo en cuenta la información presentada en la figura 4 acerca del R2adj y la
información presentada en la figura 3 sobre la significancia de los betas, se procederá a
interpretar los coeficientes encontrados para los mejores estimadores de cada modelo.

Como puede observarse en la tabla 1 para el modelo 1, es decir, aquel que relaciona
las tasas de largo plazo, 10 años, con las tasas a 1 año, el spread que mejor logra predecir
la actividad económica es el spread rezagado 24 meses, es decir, el spread entre el largo
y corto plazo, logra anticiparse exactamente dos años al Indicador de Seguimiento de la
Economía. Con un beta de 0.6088 un incremento en el spread de un punto porcentual en
t − 24 generará un aumento de 0.6088 puntos porcentuales de la variación del ISE en t.
Es decir, si el crecimiento del ISE estaba en 1% se esperaría que en el próximo mes este
fuera de 1.6088%.
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Tabla 1
Mejores estimadores de la variación del ISE para cada modelo.

Continuando con la interpretación para el modelo 2, en el cual se relacionan las tasas
de mediano plazo con las de corto plazo, el spread que mejor logra predecir el crecimiento
del ISE es el diferencial entre las tasas a 5 años y a 1 año rezagado 23 meses, de esta
forma un aumento de un punto porcentual en t− 23 en este spread generará un aumento
de 0.6721 puntos porcentuales en la variación del ISE en t.

Para el último modelo, en el cual se relacionan las tasas de largo plazo con las tasas
de mediano plazo, es decir, el spread entre las tasas de 10 y 5 años, el mejor estimador es
el spread rezagado 27 meses, esto indica que este spread logra anticiparse dos años y tres
meses al comportamiento del ISE. De este modo, un aumento de un punto porcentual en
t− 27 en este spread generará un aumento de 1.9084 puntos porcentuales en la variación
del ISE.

Por otra parte, buscando robustecer los modelos planteados y considerando el trabajo
realizado por Estrella y Mishkin (1995a) en el cual propusieron los índices bursátiles y
la inflación como instrumentos que podrían contener información útil para predecir el
crecimiento económico en el corto plazo, se buscó evaluar cómo sería el comportamiento
de estas variables al combinarlas con el spread. Para esto se utilizó el Índice General de la
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) (disponible desde julio de 2006 hasta noviembre de
2013) y el COLCAP (disponible desde febrero de 2008 hasta la fecha) como índices bur-
sátiles, mientras que para la inflación se consideró la variación anual del Índice de Precios
al Consumidor (IPC) disponible de forma mensual para todo el periodo examinado.

Para analizar la incidencia de estas variables sobre el crecimiento económico se realizó
una regresión para cada una, rezagada hasta un año (considerando que su efecto se vería
en el corto plazo) con respecto al ISE. En el caso de los índices bursátiles los resultados
muestran que estas son estadísticamente significativas a un nivel del 95% de confianza
desde el rezago 10 hasta el rezago 12, sin embargo, cuando estas variables son combinadas
en un modelo con el spread, dejan de ser en muchos casos, estadísticamente significativas
y el modelo pierde poder explicativo con respecto a los modelos iniciales, por lo que se
entiende que sus resultados no son del todo robustos.
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Figura 5

Por otra parte, al analizar el grado de significancia de la variación del IPC es posible
observar en la figura 5 que esta variable es estadísticamente significativa a un nivel del
95% entre los dos y seis meses de rezago. Adicionalmente, y a diferencia de los índices
bursátiles, cuando esta variable es analizada en un modelo conjunto con los diferentes
spreads sigue siendo significativa y además agrega valor a los modelos 1, 2 y 3 mediante
un incremento del R2adj. Adicionalmente, dado que el coeficiente tiende a ser negativo
para todos los rezagos evaluados, se entiende que una un aumento en la variación del IPC
tiende a disminuir la variación del ISE en el periodo evaluado.

Asimismo, se observa que en el rezago tres se alcanza la significancia más alta para
la variación del IPC. Para este rezago específico el coeficiente indica que si la variación
del IPC crece en un punto porcentual de un mes a otro el ISE tenderá a decrecer en 0.18
puntos porcentuales dentro de tres meses con respecto al mes anterior.

Ahora bien, dados estos resultados y buscando una combinación que genere un mayor
grado de predicción, es posible considerar tres nuevos modelos. Estos estarán compuestos
por cada uno de los spreads iniciales rezagados más la variable asociada a la variación del
IPC rezagada un trimestre. Es importante resaltar que estos modelos, a diferencia de los
planteados anteriormente, solo permitirán una predicción del ISE en el corto plazo debido
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a la limitación de obtener la variación del IPC tres meses antes para poder incorporarla
en el modelo. Los nuevos modelos se presentan a continuación:

Modelo 4: Tasas de interés de largo plazo menos tasas de interés de corto plazo más
variación la del IPC rezagado tres meses.

∆ %ISEt = β0 + β1SPREAD(10−1)(t−k) + α1∆ %IPC(t− 3) + εt (5)

Modelo 5: Tasas de interés de mediano plazo menos tasas de interés de corto plazo
más la variación del IPC rezagado tres meses.

∆ %ISEt = β0 + β1SPREAD(5−1)(t−k) + α1∆ %IPC(t− 3) + εt (6)

Modelo 6: Tasas de interés de largo plazo menos tasas de interés de mediano plazo
más la variación del IPC rezagado tres meses.

∆ %ISEt = β0 + β1SPREAD(10−5)(t−k) + α1∆ %IPC(t− 3) + εt (7)

Se podría pensar que estos modelos presentan problemas de multicolinealidad, no
obstante, se analizaron los factores de inflación de la varianza (VIF3, por sus siglas en
inglés) y para cada rezago en los tres modelos el VIF es menor a diez, inclusive, este valor
es muy cercano a uno por lo que se entiende que las variables independientes no tienen
correlación o interdependencia entre ellas. Los resultados de esta prueba se presentan en
la tabla 3 en la sección de anexos.

Para esos modelos los errores estándar fueron calculados de manera robusta con el
fin de corregir heterocedasticidad, dado que los resultados de la prueba de White para la
estimación indicaron que se rechazaba homocedasticidad. Los resultados de las pruebas
realizadas se presentan en la tabla 4 en la sección de anexos.

Por otra parte, la figura 6 presenta la comparación entre la capacidad predictiva de
los tres modelos iniciales, los cuales no incluían la variable ∆IPC, y los nuevos modelos
propuestos. En estas gráficas se aprecia que el comportamiento de los nuevos modelos es
similar al de los iniciales, sin embargo, se puede afirmar que agregar la variación del IPC

3V IF = 1
1−R2

j
, dónde R2

j refleja el estadístico R2 obtenido a partir de una regresión entre las varia-
bles dependientes. De este modo, entre mayor sea R2

j mayor será el VIF y por tanto mayor grado de
multicolinealidad.
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Figura 6 . Comparación estadístico R2adj entre los modelos 1, 2 y 3 versus los obtenidos
de los modelos 4, 5 y 6.

a los modelos iniciales permite alcanzar un mayor grado de predicción dado los nuevos
estadísticos R2adj obtenidos.

En este sentido, teniendo en cuenta estos resultados es posible comparar el compor-
tamiento de los nuevos modelos estimados con la variación del ISE dentro del periodo
evaluado. Para esto se analizarán los resultados de los tres modelos, pero únicamente
tomando como referencia el spread rezagado en 24 periodos con el fin de tener un periodo
de anticipación estándar para los tres modelos.

En la figura 7 se puede apreciar que los modelos planteados son capaces de seguir la
tendencia del ISE, pero difícilmente pueden anticipar variaciones fuertes que se dan sobre
este indicador. Un aspecto interesante que se puede identificar en esta figura es el hecho
de que los tres modelos advirtieron que durante el 2008 iba a ver desaceleración de la
economía, sin embargo, no pudieron anticipar que la variación en el ISE llegaría a niveles
cercanos al 0%. Lo mismo sucede con el periodo subsiguiente de recuperación, en el cual
los modelos lograron prever con muy buena sincronización que la economía nuevamente
aceleraría, pero nuevamente no lograron anticipar el pico al que llegó la variación del ISE
durante el año 2011.
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Figura 7

Asimismo, puede observarse que entre los años 2012 y 2013 se dio una desaceleración
que el modelo no pudo predecir en la cual el ISE bajo a niveles de crecimiento del orden
del 2% mientras el modelo predecía niveles cercanos al 4%. Sin embargo, en los últimos
dos años el modelo logró nuevamente acercarse al comportamiento observado del ISE.

Ahora bien, es importante resaltar que a pesar de que el ISE es construido con el
objetivo de brindar una medida de las cuentas trimestrales en el corto plazo y que a pesar
de tener un comportamiento muy similar al del PIB como se mostró anteriormente, la
medida formal del crecimiento económico en Colombia sigue siendo la variación porcentual
de Producto Interno Bruto, por lo tanto, se hace necesario contrastar los resultados
obtenidos directamente con la variación trimestral anualizada del PIB de modo que se
pueda hablar directamente sobre el efecto predictivo que tendría el spread de la estructura
a plazo sobre el crecimiento económico en Colombia. Por tal motivo la figura 8 se encarga
de exponer esta relación.

Esta figura presenta la relación entre los modelos 4, 5 y 6 comparados con la variación
observada del PIB trimestral anualizado. En esta relación puede observarse que, como
era de esperarse, los modelos, pueden explicar hasta cierto punto la tendencia del PIB,
sin embargo, no logran explicar las grandes variaciones que se dieron en el corto plazo. Al
igual que con el ISE los modelos pudieron anticipar de algún modo la desaceleración que se
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Figura 8

presentó durante los años 2008 y 2009, pero no pudo prever hasta qué punto se daría esta
desaceleración. De igual forma, logró anticipar, nuevamente con buena sincronización, la
recuperación que se dio entre finales del 2009 y finales del 2012 pero no hubiera logrado
pronosticar que la recuperación llegaría a variaciones del orden del 8%. De esta forma,
puede considerarse que los diferentes spreads de la curva cupón cero de los TES, son
un buen instrumento para que los creadores de política económica puedan anticipar la
tendencia del crecimiento económico en Colombia.
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Conclusiones

1. El propósito de este trabajo consistió en estimar la relación entre el spread de
la curva cupón cero de los TES y la actividad económica en Colombia utilizando
datos mensuales tanto del spread como para el ISE, este último utilizado como
proxy de la actividad mensual, entre 2003 y 2016. Consistente con lo encontrado
por Estrella y Hardouvelis (1991) y Estrella y Mishkin (1995a) para Estados Unidos
y por Estrella y Mishkin (1995b) y Hu (1993) para los países desarrollados, este
trabajo pone en evidencia que para el caso colombiano existe una relación positiva
entre el crecimiento económico y el spread de la estructura a plazo de los TES.

2. Los spreads de largo versus corto, mediano versus corto y largo versus mediano
plazo de la curva cupón cero de los TES logran anticiparse con mayor precisión
al Indicador de Seguimiento a la Economía aproximadamente dos años antes, lo
cual obtiene información relevante para predecir la tendencia del ciclo económico
en Colombia.

3. Incluir variables financieras como índices bursátiles, para el caso colombiano el
IGBC y el COLCAP, no genera ningún valor de predicción complementario al spread
de la curva cupón cero de los TES para estimar el comportamiento del Indicador
de Seguimiento a la Economía (ISE).

4. La variación mensual del IPC rezagado tres meses, es la variable que más agrega
valor de predicción a los modelos planteados. Sin embargo, introducir esta variable
lleva a que la capacidad predictiva de los modelos pasen de un mediano a un corto
plazo, pues solo se podrán realizar estimaciones para los próximos tres meses.

5. Es de utilidad para la autoridad monetaria del país tener en cuenta los modelos que
analizan el impacto individual de spread para lograr una predicción de mediano
plazo sobre la tendencia del crecimiento económico y considerar los modelos que
incluyen la variación del IPC para tener una aproximación de corto plazo tanto
para el ISE como para la variación del PIB.

6. Todos los modelos planteados, es decir, tanto aquellos que analizan el impacto
individual de los diferentes spreads, como aquellos que incluyen la variación mensual
del IPC, son un buen instrumento para que los creadores de política económica
puedan anticipar la tendencia del ciclo económico en Colombia.
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7. Este análisis, a diferencia de los trabajos realizados anteriormente para Colombia,
incorpora las expectativas de los agentes sobre el desempeño económico de largo
plazo mediante el uso de tasas a diez y cinco años para los cálculos de los spread.
Adicionalmente, logra predecir la tendencia del ciclo económico en Colombia más
no la probabilidad de entrar en un periodo de desaceleración como es el caso de
Arango et al. (2003).
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Anexos

Tabla 2
Resultados estimaciones MCO Modelos 1, 2 y 3
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Tabla 3
Pruebas de multicolinealidad a los Modelos 4, 5 y 6
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Tabla 4
Resultado pruebas de White para H0: Homocedasticidad. contra H1: Heterocedasticidad
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