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Resumen

El objetivo de esta monografia es encontrar la relacion entre algunas variables macroecondmicas: indice de produccion
industrial, inflacion afio corrido e indice de prima de riesgo EMBI, y la estructura a plazos de la tasa de interés para
Colombia desde el 2005 hasta el 2016 con una periodicidad mensual. Se utiliza el modelo de Diebold & Li (2006) para
descomposicion de la curva en factores latentes: nivel, curvatura y pendiente, los cuales servirdn como variables
exogenas para explicar los movimientos en las variables macroeconémicas. El trabajo propone dos novedades a la
literatura vigente, primero que se actualizan los resultados con una base de datos hasta el 2016 y segundo, propone una
variante para las estimaciones mediante un modelo de correccion de errores, con el fin de encontrar cointegracion.
Nuestros resultados indican que existe una relacién de cointegracién entre la inflacion afio corrido y el indice de
produccion industrial con los componentes de corto y largo plazo de la estructura a plazos de la tasa de interés.

Palabras clave: Estructura a plazos de la tasa de interés, Modelo de factores latentes, modelo de correccion

de errores, cointegracion.



1. Introduccion

El estudio de la estructura plazos de la tasa de interés! (EPTI) ha sido de gran importancia
para los bancos centrales y todos los participantes del mercado de capitales, debido a que
refleja la efectividad con la cual se transmite la politica monetaria a hacia la inflacion y la
actividad econdémica (Arango, Flérez, y Arosemena, 2005). Tradicionalmente, dos grandes
corrientes se han orientado a explicar su forma; por un lado, las modelaciones netamente
numéricas que van desde los métodos de interpolacion cubica (McCulloch, 1975), métodos
basados en el principio de no arbitraje (Heath, Jarrow y Morton 1992), modelos de
equilibrio como Vasicek (1977), hasta modelos de variables latentes?, entre ellos Knez,
Litterman, y Scheinkman(1994), Duffie y Kan (1996) y Dai y Singleton (2000), teniendo en
comun entre ellos, la ausencia de una logica econémica a la hora de la interpretacion de los
determinantes de su forma. Es decir, en sus andlisis no exploran los efectos que la EPTI
podria tener en las variables macroeconémicas y viceversa, solo se presta atencion a la

modelacion matematica.

De manera paralela, los macroeconomistas han intentado dar explicacion a la forma de la
curva vinculando variables tales como: la inflacion y la produccion (Mankiw, Goldfeld,
Shiller, 1986), pero sin incorporar grandes avances en la manera de ajustar la dinamica de
la curva en el tiempo (Duffie, 2002). La interseccion entre las dos escuelas podria
encontrarse en los trabajos de Ang y Piazzesi (2003), Hordahl, Tristani y Vestin (2006),
Rudebusch y Wu (2008), los cuales incorporan explicitamente variables de tipo
macroecondmico junto con la desagregacion de la EPTI utilizando metodologias de
factores latentes que tradicionalmente han sido interpretados como: el nivel, la curvatura y
la pendiente. En estos trabajos la relacion de determinacién entre la EPTI y las variables
macroecondmicas se daria de manera unidireccional, pero no de manera reciproca; esto
implicaria que las expectativas sobre la inflacion y los niveles de produccion futuros serian

independientes de las variaciones en la EPTI.

! La estructura a plazos de la tasa de interés puede definirse como las tasas cero cupén a diferentes fechas de
vencimiento de los bonos de deuda publica que posean la misma calidad crediticia

2 En estadistica, las variables latentes o variables ocultas; en contraposicion a las variables observables, son
las variables que no se observan directamente, sino que son inferidas a través de un modelo matematico, a
partir de otras variables que se observan (medidos directamente). Tabachnick, Fidell y Osterlind. (2001).



No obstante, otros trabajos en la literatura recalcan la relacion entre la estructura a plazos y
sus capacidades para anticipar variaciones de los niveles de inflacion y produccion futuras,
de hecho, Diebold, Rudebusch y Aruoba (2006) (DRA) encuentran que las relaciones entre
la EPTI y las variables macroeconémicas no se dan de manera unidireccional, sino que se
da de manera simultanea, rezagos de la EPTI podrian afectar las variables
macroecondmicas y los rezagos de las variables macroecondémicas podrian determinar la
forma de la EPTI. DRA hace referencia a los trabajos de Estrella y Hardouvelis (1991) y
Estrella y Mishkin (1998), los cuales encuentran que una pendiente positiva de la EPTI
podria asociarse con un aumento futuro de la actividad economica real: mediante aumentos
en el consumo Y la inversion, ademas, identifican que la pendiente de la EPTI, puede tener
capacidades predictivas sobre las tasas reales de interés a corto plazo, el crecimiento de la

actividad econdmica y la tasa de inflacion.

Para el caso colombiano varios trabajos han explorado la relacion entre la EPTI y su
influencia en la determinacién de las variables macroeconémicas, entre los mas importantes
Arango, Melo y Vasquez (2002), Arango y Arosemena (2005), Bautista, Riascos, Suarez
(2007) y Castrillon, Hassan y Barrera (2010), los cuales encuentran una clara relacion entre
la EPTI y la formacidn de las expectativas sobre la inflacion y la produccion total del pais.
En general, encuentran que en los momentos donde la EPTI se torna con mayor pendiente
positiva la produccion industrial crece y la inflacion disminuye; ademas, cuando la EPTI
adquiere una pendiente negativa o se achata, la inflacién se encuentra aumentando y la

produccion industrial disminuyendo.

En esta investigacion se propone una variante a los trabajos propuestos para el caso
colombiano desde la metodologia. La primera variacion, es que la relacién entre la EPTI y
las variables macroeconémicas no se hace con un vector autor regresivo (VAR) sino que se
realiza con un modelo de correccion de errores (ECM) para detectar la presencia de
cointegracion. ElI modelo de correccion de errores es implementado entre los componentes
de la estructura a plazos derivados del modelo de Diebold & Li (2006) como variables
dependientes dentro de la regresion y el indice de produccion industrial, la inflacion afio

corrido y el indice de prima de riesgo EMBI como variables independientes.



Por otro lado, se actualizaran las mediciones existentes tomando una muestra mensual
desde el afio 2005 hasta el 2016 con una periodicidad mensual. Esta investigacion es
relevante ya que, en la medida que las series estén cointegradas, se podria tomar
informaciéon proveniente de la EPTI y ser un instrumento que anticipe los futuros
decrecimientos de la actividad economica y alerte a los bancos centrales y en general a
todos los agentes con un alto nivel de confiabilidad. Esto debido que las series guardarian
una estrecha relacion de cointegracion que implicaria causalidad en el largo plazo, al

compartir una 0 mas tendencias de tipo estocastico.

En la primera parte se realizara el planteamiento de las hipétesis desde la teoria econémica
sobre la relacion entre los componentes de la EPTI y las variables macroecondémicas; luego,
se expondran las teorias vigentes que le dan sustento teérico a las diferentes formas de la
EPTI: las hipdtesis tradicionales de la preferencia por liquidez, la teoria de la segmentacion
del mercado, la teoria del hébitat preferido y la hipétesis de las expectativas, para
proponerse asi, un modelo de maximizacion de la utilidad intertemporal de Lomeli y
Rumbos (2003) en el cual la forma de EPTI estara determinada por las expectativas sobre el
futuro de la economia y la prima de riesgo pais. Posteriormente, se plantea el modelo de
descomposicion de la curva en factores latentes con la metodologia de Diebold & Li (2006)
interpretando los factores latentes estimados como: el nivel, la curvatura y la pendiente de
la EPTI y seguido a esto, se estima la presencia de cointegracion con las variables
macroeconomicas utilizando la metodologia ECM; luego se explican los resultados y por

ultimo las conclusiones derivadas del ejercicio empirico.
2. Hipotesis Econdmicas.

La hipdtesis de esta monografia es que, podrian existir relaciones entre la estructura a
plazos de la tasa de interés (factores de nivel, curvatura y pendiente) y algunas variables
macroeconomicas, que, de ser cuantificadas, llevarian a un entendimiento mayor de la
coyuntura economica colombiana y por ende una prediccion més acertada sobre el nivel
agregado de actividad econdémica. Por ende, se plantean las siguientes hipotesis a la luz de
la teoria econdmica sobre todas las posibles relaciones entre los diferentes tramos de la

curva y las variables macroeconémicas.



Las relaciones que se esperan encontrar en el estudio son las siguientes:

Plazos/ variables

macroeconémicas

Inflacién afio corrido

indice de produccién industrial

indice EMBI

Corto
(vencimiento

menor a un afo)

Es conocido que el Banco de la
Republica tiene la capacidad de
influir sobre el componente de
corto plazo de la curva mediante la
tasa de interés de intervencion, que
deriva en las operaciones REPO.
Un aumento de las tasas de interés
de corto plazo, genera un aumento
de los incentivos a comprar bonos
soberanos, ademas de aumentar el
precio del dinero. Esto disminuye
los niveles de consumo e inversion,
disminuye la demanda agregada y
Osea la

el nivel de precios,

inflacion. (Relacion negativa)
Referencias: Mundell (1963) y
Arango y Arosemena (2003)

Un aumento de la tasa de interés

en el corto plazo reduce la
inversion agregada y por ende se
disminuiria la produccién

industrial. (relacion negativa).

Referencia: Arango, Flérez,

Arosemena (2005).

Un aumento de las tasas de interés en
el corto plazo implicaria una mayor
percepcion de riesgo hacia el pais. En
una economia pequefia como la
colombiana, donde existe déficit en
cuenta corriente y ahorro externo
positivo. El aumento del interés
incrementa el endeudamiento externo
y la probabilidad de no servir a la
deuda.

Ceteris paribus. (relacion

positiva).

Sin embargo, el aumento de la tasa de
interés, también podria verse como
parte de una estrategia nacional para
el control del nivel agregado de
precios, en ese caso, Ceteris paribus

(relacion negativa).

Referencia: Canuto, Dos Santos, y
de Sa Porto (2012).

Mediano  plazo
(vencimiento entre

1y 5 afios)

Un aumento de las tasas de interés
en el mediano plazo implicaria una
disminucidn de las tasas de interés
debido a la
percepcion de riesgo en el corto

de corto plazo
plazo (teoria de la preferencia por
liquidez). El precio de los bonos en
el tramo corto aumentaria, por lo
cual los agentes reaccionarian
vendiéndolos y aumentando la
inflacion via aumento de la base

monetaria. (relacién positiva)

Hipotesis de las expectativas

Referencia: Arango y Arosemena

Un aumento del tramo mediano
de la curva de tasas de interés
atribuido a

puede ser una

disminucion de la actividad
econémica sin embargo no se
tiene una hipétesis econdémica
clara sobre su comportamiento
(relacién negativa)

Referencia:

Arango, Flérez,

Arosemena (2005).

Un aumento de las tasas de interés de
mediano plazo implica un aumento
del riesgo en dicho tramo (relacion

positiva)

No tenemos una referencia para

esta hipdtesis.




(2003)

Largo Plazo
(vencimiento
mayor a cinco

afios)

Segin  Goodfriend (1993), la
relacion entre la tasa de interés de
largo plazo y la inflacién debe ser
positiva. El aumento de la tasa de

interés en el largo plazo indica que

La relacion entre la tasa de
interés de largo plazo y la
inflacion debe ser positiva.
Debido a la relacién existente

entre la produccion y la inflacién

Se espera que aumentos de la tasa de
interés en los vencimientos a largo
plazo impliquen credibilidad en la
estabilidad financiera del pais y

disminucion del riesgo (relacion

el mercado espera que el Banco | segun la curva de Phillips. La | negativa).

Central tenga un menor control, | relacion entre el componente de

aumente. (relacion positiva). industrial debe ser positiva. | de S& Porto (2012).
(relacion positiva).
Referencia: Goodfriend (1993)
Referencia: Goodfriend (1993)

3. Justificacion

Se considera relevante realizar esta monografia para el caso colombiano debido a que el
comportamiento de la EPTI podria ser un buen instrumento para predecir la actividad
econdémica futura. Para detectar dicha relacion, se recurre al analisis de cointegracion

mediante un modelo ECM.

De ser las series cointegradas, podria decirse que los desequilibrios de corto plazo
explicados por factores de tipo estocastico, serian corregidos en el largo plazo y las series
poseerian un nivel de causalidad que conllevaria al equilibrio en el largo plazo. Esto
facilitaria la tarea de formarse una expectativa hacia el futuro menos opaca que con la

simple tasa de interés de referencia e inflacion objetivo.

Detectar cointegracion entre los factores latentes de la EPTI y las variables
macroecondmicas, seria importante para los administradores de portafolios debido a que les
permitiria hacerse a una idea clara acerca de las rentabilidades sobre estrategias de
inversion en renta fija a diferentes horizontes del tiempo; siguiendo a Agudelo y Arango
(2008), si los agentes esperan una menor tasa de interés futura, se verian motivados, a
ofertar titulos en el tramo de corto plazo y demandar titulos en el tramo de largo plazo de la
EPTI; dichas reacciones inducirian a una disminucion en las tasas de interés de largo plazo
y un aumento en las tasas de corto plazo hasta equilibrarse totalmente el mercado. Lo cierto

es que si el administrador conoce dicha relacion de cointegracion podria endogenizar dicha

sobre la inflacion y por lo tanto esta | largo plazo y la produccion | Referencia: Canuto, Dos Santos, y




informacién y aprovecharla a su favor, disminuyendo el riesgo asociado a las posiciones

ejercidas en el mercado de capitales.
4. Objetivos

Objetivo General: Evaluar la presencia de cointegracion entre los factores de nivel,
curvatura y pendiente derivados de la estimacion de la EPTI mediante el modelo de
Diebold & Li (2006) y las variables de: produccidon industrial, inflacion afio corrido y prima
de riesgo EMBI.

Objetivos Secundarios: Determinar la relacion empirica existente entre los componentes
derivados de la estructura a plazos de la tasa de interés resultantes del modelo de Diebold &
Li (2006); vy las variables de: produccion industrial, inflacion afio corrido y prima de riesgo
EMBI mediante un modelo ECM.

Determinar el factor (nivel, curvatura y pendiente) que recoge la mayor cantidad de
informacion y relacion con las variables de: produccion industrial, inflacidn, tasa de cambio

y prima de riesgo EMBI.
5. Marco tedrico

Grafico. Diferentes formas de la EPTI

Panel A. Panel B.

Curva ascendente Curva descendente
Panel C. Panel D.

Curva horizontal Curva creciente y decreciente

Fuente: Kikut, Mufioz y Duran (1996)



En el primer caso que es el panel A, la EPTI tiene pendiente positiva frente a los
vencimientos. Esto indicaria que los inversionistas exigen mayor rendimiento para invertir
en el futuro que en el presente, esta forma muestra buenas perspectivas hacia el futuro en la
economia. En el panel B, la EPTI es descendente, los inversionistas exigen mas retorno en
el tiempo presente que en el futuro, en general esto seria una muestra de una alta
percepcion del riesgo en una economia que esta por entrar en recesion. El panel C muestra
una EPTI horizontal, en este escenario los agentes serian indiferentes en endeudarse hoy a
en el futuro, generalmente es una muestra de ausencia total de riesgo y de inflacién. Por
ultimo, el panel D muestra una EPTI que en el tramo corto es positiva, pero en el otro tramo
es negativa, esto seria una muestra de que los agentes exigen mas retorno en el tramo medio
de la curva dado que alli se percibiria més riesgo. En general una EPTI con pendiente
negativa, indica que en el futuro el Banco Central deberia bajar sus tasas para hacer politica

econdmica y por lo tanto salir de una recesion via aumentos del consumo y la inversion.

Entre las corrientes principales que establecen los criterios tedricos para la interpretacion de
la estructura a plazos de la tasa de interés resaltan dos, la teoria de las expectativas y la
teoria de la segmentacion del mercado, la primera dividiéndose en la teoria de la liquidez y

la teoria del héabitat preferido.

En la teoria de las expectativas puras, la forma de la estructura a plazos de la tasa de interés
siempre estara determinada por las expectativas sobre la tasa de interés, que a su vez esta
totalmente ligada a las decisiones de politica monetaria, el origen de esta teoria esta
fundamentado en Hicks (1939).

La teoria de la preferencia por liquidez (Hicks, 1939), plantea que en los ambientes donde
existe mas incertidumbre se tendra siempre una preferencia por la liquidez en el corto
plazo, es decir, los agentes preferirian los bonos a menos duracion que a los de mayor, y
tendran bonos de largo plazo si y solo si, existe una compensacién por dejar de percibir la

liquidez del corto plazo.

La teoria del habitat preferido (Modigliani y Stuch, 1967) establece que los agentes van
adquirir bonos con el mismo vencimiento que sus obligaciones, es decir, que sus activos

concuerden con sus pasivos. En esta teoria el Banco Central deberia ofrecer una tasa de



interés mayor o menor en los tramos mas demandados de la EPTI para que los agentes

abandonen el habitat preferido segun sea el objetivo de politica monetaria.

La teoria de la segmentacion del mercado (Culbertson, 1957) indica que en ciertos
momentos donde los agentes tienen reducida informacion, tienden a establecer la compra o
venta de bonos segun la teoria del hébitat preferido y que son indiferentes ante las

diferentes primas de riesgo ofrecidas en el mercado.
5.1 Modelo de maximizacién de la utilidad de Lomeli y Rumbos (2003)

Segun las teorias mencionadas en este apartado, principalmente dos fuerzas son las que
definen la forma de la EPTI, las expectativas sobre la inflacién y nivel de riesgo percibido
de invertir a diferentes plazos, para determinar esto se propone un modelo donde los
agentes desean maximizar su flujo futuro de utilidad esperada sujeto a una restriccion

intertemporal presupuestaria.

{g/l}a;ox E X0 B u(cp)] Sujeto a agy = Re(ay +y: — ¢y,
tHZo

Donde u(c;) representa la funcion de utilidad que dependera del consumo, £ es el factor de
impaciencia intertemporal, a; es un activo con rendimientos R, = (1 + ;) ; es la tasa de

interés real, y, los ingresos y c; el consumo.
V(ay) = liCI;n{u(Ct) + BE(V(ar1))} Y Aee1 = Re(ae + yy +¢p),
Se hallan las condiciones de primer orden:
w'(ct) — BE(V'(arr1)R) = 0;V'(ar) = BRE(V'(ars1)R:)
Realizando sustitucidon en las dos ecuaciones anteriores se obtiene:
u'(cr) = BRE (W (ces1)); 1 = BRLE; (u’(cHl) u’(ct))’

Donde E, significa el operador de expectativas teniendo en cuenta la informacion

disponible hasta el momento t y u'(c;) es la utilidad marginal derivada del consumo.



De esta ultima ecuacion se puede abstraer que las decisiones de los agentes varian hasta que
el costo marginal de sacrificar consumo es igual al valor presente de su utilidad®. Dicho
agente tiene acceso a los bonos con vencimiento en uno y dos periodos. Las ecuaciones de

Euler asociadas a estos bonos seran:

1= BRE, (u’(Ct+1) u’(ct)) = Ry = BE, (u,(CHl) u’(Ct))’

1= IBZRZtEt (u’(Ct+2)) N Rz_tl — BZEt (M)’

u'(cy) u’(ct)

_ _tr
P= e

Donde:

p es el precio de mercado de un bono cero cupon, tp es el pago total al vencimiento, r es la

tasa spot*. Suponiendo que tp es igual a uno, se obtiene que:

— 1 _ 1 . . « )
Rtlt1 =Y thl = ——, donde: p,; = PBE; (M), Y1 = B2E; (_u Ct+2 ),

(1+71¢) (1+72p)’" u(ct) u'(ce)

Realizando iteraciones:

P2e = E¢ [ﬁ “ (Cerz) B (ul(cﬁl))]; P2t = E¢ [3M P1t+1],

w(Ct+1) w(er) w(cr)

Utilizando la definicién de covarianza, se obtiene una version generalizada de la teoria de

expectativas de la EPTI:

P2t = P1tEe[P1e+1] + covy [ﬁ (ul(CtH)) ,P1t+1]1

u’(er)

En esta Gltima ecuacion el primer término recoge las expectativas sobre los precios y el
segundo la prima de riesgo o preferencia por liquidez®, cuando existe una covarianza
positiva entre el las variaciones positivas del consumo y los precios de los bonos a

vencimiento de corto plazo, los bonos de largo plazo tendrdn un exceso de retorno

3 Esta condicidn es referente en los modelos de equilibrio general neoclésicos en el problema de optimizacion
de consumo intertemporal de los agentes.

4 La tasa spot de un bono es el rendimiento que es pactado para transacciones (compras o ventas) de manera
inmediata.

5 La prima por liquidez podria ser entendida como el exceso de retorno que posee un bono de largo plazo
respecto a uno con vencimiento de corto plazo.
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equivalente a la prima de riesgo (Arango, Melo y Vasquez, 2002). Si

cov, [ﬁ (u(c”l)),pml] > 0, el consumo estaria en aumento, por lo cual u'(cpyq) <

u(cr)
u’(c), lo cual conduciria en un aumento de la tasa de interés debido a que los precios
aumentarian. Esto quiere decir que el nivel de actividad en los precios tendria implicaciones
en la EPTI y viceversa, por ende, el nivel de produccion agregada en la econémica, junto
con la percepcion de riesgo que diferenciara los valores entre las tasas de corto y largo

plazo en la EPTI.
6. Metodologia
6.1 Metodologia de Descomposicion de la estructura a plazos:

Inicialmente se estimara el modelo de Diebold & Li (2006) para la descomposicion de la
EPTI en: nivel, curvatura y pendiente. Este procedimiento se realiza cada mes desde el

2005 hasta el 2016, la siguiente ecuacion representa la ecuacion de Diebold & Li (2006):

Ye(t) = Bor + Bt (1_:—:%) + Bt (1_:;/% - e_h),
De esta primera ecuacion se obtendran los coeficientes Sy, B2:, B3+ (Uno por cada mes de
estimacion, lo cual es equivalente a 143 regresiones), los cuales son el componente de
largo, mediano y corto plazo especificamente.

La representacion matricial seria de la estimacion para cada mes seria:

Yt :ﬁlH!

ye(t1)
" :< )
ye(TN)

La matriz y, contiene las tasas de la EPTI con periodicidad mensual, desde la primera

Donde:

y:(t1) que representa el vencimiento a 3 meses, hasta y,(tN) que representa el
vencimiento a 360 meses. Esta seria la variable endogena de la estimacion mediante
minimos cuadrados ordinarios para la construccion de tres series de tiempo asociadas a los

factores latentes.

11



La matriz H contiene las tres variables exdgenas que serian estimadas en el modelo de
minimos cuadrados ordinarios, estas variables no tienen una interpretacion légica segun la
teoria econdmica, sin embargo, en términos matematicos corresponde a una expansion de
los polinomios de Laguerre® y son relacionados tradicionalmente en la literatura como: el

nivel, la pendiente y la curvatura de la EPTI:

1 1_6—11'1 1_6—1‘1:1 e—)l‘[l
Atl Atl

—ATN —-ATN
1-e 1-e —
1 e ATN

ATN ATN

El parametro A representa la tasa de decaimiento exponencial, pequefios valores de A
propician un decaimiento lento de la EPTI y pueden ser ajustarse mejor a los vencimientos
de largo plazo, no obstante, valores grandes de A propician un decaimiento rapido de la

EPTI y pueden ajustarse mejor a los vencimientos de mediano y corto plazo.

La matriz B contiene los coeficientes estimados sobre las tres variables exdgenas para cada

mes:

ﬁOt
ﬁt = ﬁlt y
ﬁZt
Estos coeficientes seran interpretados como factores latentes dinamicos. La variable en la

matriz H correspondiente al factor latente S, es 1, una constante, este factor puede

asociarse con el componente de largo plazo o de nivel de la EPTI. La variable asociada al

_,—AT

factor latente fS;; es , una funciébn que comienza en uno, pero que decae

monotdnicamente hasta cero, este puede ser interpretado como la pendiente de la EPTI. La
1—e~AT

At
decae nuevamente hasta cero, este factor puede ser asociado al mediano plazo y la

— e~** el cual comienza en cero, crece y

variable asociada al factor latente ,; es

curvatura de la EPTI.

Se obtienen tres series de tiempo para cada componente después de realizar las 143

estimacion mensuales desde el 2005 hasta el 2016

® En matematicas, los polinomios de Laguerre son soluciones a las ecuaciones diferenciales lineales, también
Ilamadas ecuaciones de Laguerre.
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Bl . [Bul . [Ba
Bor=| i [ Bue=|: | Bar=] ¢ |
,BOT .BlT ﬁZT
Donde: Bos, Pirs Bze Seran las variables exdgenas con las cuales se estimara el modelo
ECM bajo la metodologia de Engle y Granger (1987) descrito més adelante, para detectar
cointegracion con las variables enddgenas: indice de produccion industrial, inflacion afio
corrido y la prima de riesgo pais EMBI, las cuales poseen una periodicidad mensual

tambien.
6.2 Metodologia de Cointegracion:

Podria decirse que dos 0 mas series estan cointegradas si poseen cambios equivalentes a lo
largo del tiempo v si la diferencia entre ellas es estacionaria, aun cuando cada serie podria
ser no estacionaria y poseer tendencia de tipo estocastico. Desde el punto de vista
economeétrico, dos series no estacionarias que poseen el mismo orden de integracion, estan
cointegradas, si y solo si, existe una combinacion lineal” entre las dos, que tenga como

resultado una serie estacionaria.

Para determinar la presencia de cointegracion tradicionalmente se han utilizados dos
metodologias: Engle y Granger (1987) y Johansen y Juselius (1990); en esta investigacion
se recurrird a la primera. Este método serd utilizado debido a que puede incorporarse a
ecuaciones de dos variables y podria determinarse la presencia de cointegracién en una
estimacion simple de dos etapas, donde la primera seria una estimacién de minimos
cuadrados ordinarios de la cual se extraen sus residuales. Estos son utilizados en la segunda
etapa, en un modelo de correccidn de errores (ECM), el cual incorpora la velocidad a la
cual los desequilibrios de corto plazo son corregidos y la variable dependiente vuelve a su

equilibrio de largo plazo.

Se desea entonces determinar, si los factores derivados de la estimacion de Diebold & Li
(2006) en la EPTI, estan cointegrados con el indice de produccién industrial, la inflacién y
la prima de riesgo pais EMBI, de serlo, los factores contendrian informacién importante
acerca de las expectativas sobre el futuro de la economia en general y seria un buen

predictor.

7 Dicha combinacion lineal es llamada vectores de cointegracion.
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Para explicar el modelo ECM aplicado a nuestra hipotesis, supéngase que la variable y =

Indice de produccién Industrial y x = el componente f3, estimado derivado de la

estimacion del modelo de Diebold & Li (2006).

Si las dos series estuvieran cointegradas significaria que sus valores de equilibrio podrian

ser explicados mediante una ecuacion lineal del siguiente tipo:
Ecuacion 1: y& = a + pxE,

Donde y£ y x£ serian los valores de equilibrio de las dos variables. Teniendo en cuenta que
las dos series son no estacionarias, pero tienen el mismo orden de integracion® se plantea la
siguiente ecuacién que controlaria por los efectos rezagados de x; y la autocorrelacion de

Y ECuacion 2: y, = 8y + 81x¢ + 8,x:_4 + uys_1 + v, donde v,~N (0, o)
Haciendo un poco de algebra y reorganizando términos se obtiene el modelo ECM:
Ve = Ve-1= 0o + 81 + 8% 1 — (1 — Wyeq + Ve,
Ay = &g + 81x¢ — 61%¢ + 61 + 8axe 1 — (1 — WYe—1 + vy,

MOdEIO ECM, ECuaCIéﬂ 3: Ayt = 60 + 61Axt - A(yt—l —a— ﬁxt_l) + vt,

5146,

Donde:A=1—pu; B = _—

En su forma general: Ay, = 8y + Xh_, 8; Axp_; + Zf:o WAy j — Aye-1 —a — fxe—1) +
Vs €1 = Ye1— X — BX_q,

Reorganizando términos. Ecuacion 4: Ay, = 8y + X5, 8; Ax,_; + Z?:oﬂj Aye_j —

A(é_q) + vy,

Donde e;_; representaria el primer rezago del error en la estimacion hecha mediante
minimos cuadrados ordinarios de la primera etapa. Estos, deberian ser estacionarios para
proseguir con el andlisis. En la ecuacién 4 si A tiene un valor entre cero y uno y ademas es
significativo, implicaria que las series estarian cointegradas y que compartirian un

equilibrio de largo plazo.

8 Son integradas de orden uno, 1(1).
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Para determinar si la serie e;_, €s estacionaria se recurrird al test de Dickey y Fulller (1979)
donde, a través de la estructura de correlacion de los errores con su pasado. Se obtendra un
estadistico que sera contrastado con la distribucion empirica creada por estos autores, y asi,
establecer si se rechaza la hipdtesis nula de no estacionariedad o si se rechaza la hipotesis

alternativa de estacionariedad.
er-r=a+pertvse—e = a—(p—1e_,+vy,

Ecuacion 5: Ae,_; = a + Se;_, + e, donde: Hy:p=1yH:p< 1;t =
S"’DFcritical value %

7. Datos

La fuente de las variables indice de produccion industrial, inflacién afio corrido y el indice
de prima de riesgo EMBI es el Banco de la Republica de Colombia. Para la estructura a
plazos de la tasa de interés, se tomo la curva de deuda soberana de Colombia y de esta las
tasas de rendimiento de los titulos de tesoreria (TES) a 3 meses, 6 meses, 1 afio, 2 afios, 3
afios, 4 afios, 5 afios, 6 afios, 7 afos, 8 afios, 9 afios, 10 afios y 15 afios. Estas series son
tomadas de la base de datos Bloomberg. Estas tasas “son extraidas de la curva cero cupon
de los titulos de deuda publica, denominados en moneda en pesos y en UVRs, que calcula
el Banco de la Republica. Para este célculo se utiliza la informacion de las operaciones
negociadas y registradas en los sistemas de negociacion que administra el Banco de la
Republica (SEN: Sistema Electronico de Negociacion del Banco de la Republica) y la
Bolsa de Valores de Colombia (MEC: Mercado Electronico de Colombia)”
http://www.banrep.gov.co/es/tes. La periodicidad de todos los datos es mensual desde enero
del 2005 hasta diciembre del 2016 para un total de 143 datos.

El grafico que se muestra a continuacion contiene el valor de las variables

macroecondmicas desde el 2005 hasta el 2016.

Grafico 1. Variables Macroeconémicas
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia.

En el grafico se puede observar que el indice de produccion industrial tiene caracteristicas
estacionales correspondientes a los diferentes meses en el afio, este tuvo una disminucion
notable en la crisis de Estados Unidos del 2007 dada la contraccion internacional del
crédito y sus efectos en la econdmica nacional via inversién, sin embargo, tiene una

pendiente positiva, aunque muy conservadora.

La inflacién afio corrido tiene una disminucién en el afio 2007 fruto de la crisis
internacional en el mercado de capitales, donde la disminucién de la demanda agregada via
exportaciones e inversion impidié un aumento de los precios que fuera consecuente con un

nivel mayor al 3% de crecimiento econémico.

El indice de prima de riesgo EMBI esta muy relacionado con el nivel de crecimiento
econdmico, la volatilidad de los bonos soberanos y la capacidad que tiene el pais para pagar
su deuda. Este aumento en la crisis internacional del 2007, después se mantuvo
relativamente bajo y estable, hasta finales del 2013 donde comienza a aumentar debido a

las presiones devaluativas del peso colombiano frente al ddlar.
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Tabla 1. Estadisticas descriptivas

Variable Obse Media Desv. estindar Minimo Maximo Sesgo Curtosis

Variables Macroeconémicas

Produccién Industrial 143 96.807 7.793  73.200 112.300 -0.591 3.089
Inflacién 143 0.044 0.018 0.018 0.090 0.548 2.396
EMBI 143 222.540 89.740 108.381 551.111 1.680 5.933

Estructura a plazos de la tasa de interés

3 meses 143 6.063 2.145 3.025 10.948 0.665 2.362
6 meses 143 6.072 2.139 3.053 10.948 0.676 2.352
12 meses 143 6.249 2.065 3.477 10.948 0.741 2.373
24 meses 143 6.773 1.986 3.754 11.737 0.783 2.548
36 meses 143 7.248 1.929 3.859 12.271 0.686 2.578
48 meses 143 7.591 1.898 4.133 12.407 0.600 2.631
60 meses 143 7.873 1.855 4.397 12.728 0.536 2.740
72 meses 143 8.142 1.836 4.647 13.801 0.572 3.034
84 meses 143 8.335 1.761 4.791 13.766 0.541 3.150
96 meses 143 8.447 1.710 4.880 13.676 0.477 3.184
108 meses 143 8.500 1.674 4931 13.600 0.442 3.212
120 meses 143 8.516 1.633 4.963 13.533 0.461 3.325
180 meses 143 8.690 1.437 4.978 13.426 0.442 3.829
240 meses 143 8.647 1.446 4.964 13.373 0.464 3.808
360 meses 143 8.600 1.459 4.951 13.320 0.489 3.767

Fuente: Banco de la Republica de Colombia y Bloomberg

En la tabla de estadistica descriptiva se puede observar que a medida que aumenta el
tiempo de vencimiento de los TES, la rentabilidad promedio también aumenta y la
desviacién estandar disminuye. Esto significa que tradicionalmente la forma de la EPTI ha
tenido pendiente positiva y, ademas, que los titulos a menor vencimiento tienen una mayor

volatilidad que los de mayor vencimiento, esto debido a dos cosas: la primera es que la
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politica monetaria los hace un medio mediante el cual aumentar o disminuir la base
monetaria circulante brindando estimulos para comprarlos y venderlos en el corto plazo y

segundo porque los bonos de largo plazo tienen una menor liquidez.
A continuacion, se explicard el proceso mediante el cual se hacen las estimaciones.
8. Estimaciones

8.1 Se estima el modelo de Diebold & Li (2006) para la EPTI de los TES colombianos y se

obtienen los factores latentes: By, B1: Y B2¢ cOn una periodicidad mensual. Luego con estas
tres series, se procede a detectar cointegracion con las variables macroeconémicas

propuestas mediante el modelo ECM en dos etapas.
Grafico 4. Coeficientes estimados modelo de Diebold & Li (2006)
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Fuente: Bloomberg, calculos propios.

El grafico 4, contiene los resultados encontrados, son graficados los factores latentes. El

factor latente B,; posee una alta volatilidad, este se ve afectado por la crisis donde
disminuye su valor hasta ser cercano a cero, sin embargo, posteriormente recupera su valor

y se situa en alrededor al 8%, esto implica que la tasa de interés de largo plazo de la
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economia ha bajado en las crisis financieras pero se mantiene estable hacia el largo plazo.
El factor latente 3;, muestra una tendencia negativa, esto quiere decir que la diferencia
entre las tasas de corto plazo y largo plazo ha disminuido entre el 2005 y el 2016, sefial de
preferencia por liquidez y menor riesgo percibido por los agentes. Por altimo, el factor
latente 3, sostuvo una alta volatilidad en la crisis del 2007 y 2012, hoy en dia esté cerca

del terreno negativo.

8.2. La primera etapa de la estimacion se realizard con un modelo de minimos cuadrados
ordinarios entre cada una de las 4 series macroecondmicas (indice de produccion industrial,
inflacion afio corrido y indice de prima de riesgo EMBI) como variables endogenas y cada

uno de los componentes (8o, Bir, Bar); derivados del modelo de Diebold & Li (2006).

8.3. Dichas estimaciones deben poseer dos caracteristicas, un coeficiente asociado a los
componentes de la estructura a plazos significativo y ademas que los residuales estimados
sean estacionarios. Para determinar la presencia de estacionariedad en los residuales se

recurre al test de Dickey y Fuller (1979).

8.4. Si los residuales de la primera etapa son estacionarios, se procede a estimar el modelo
ECM, si el coeficiente asociado a los residuales de la primeara es negativo y significativo,
se podria decir que las dos series estarian cointegradas, esto implicaria que los
desequilibrios de corto plazo de las series serien corregidos y primaria su reciprocidad en el
largo plazo.

Primera etapa de la estimacion Minimos Cuadrados Ordinarios

Estimacion 1:
indice de producciéon Industrial, = ay + a1 for + €,
indice de produccién Industrial, = ag + a, by, + €,
indice de produccion Industrial, = ag + a1 B¢ + €,
Estimacion 2:

Inflacién, = ag + afor + €
Inflacién, = ag + a B + €
Inflacién, = ag + oo + €
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Estimacion 3:
EMBI, = ag + a;fo; + €
EMBI, = ag + a; B + €
EMBI, = ay + a; By + €;
Segunda etapa de la estimacion Modelo de Correccién de errores ECM
Estimacion 1:

Alndice de produccién Industrial,
= @y + ayAindice de produccién Industrial,_; + a; ARy + €

Alndice de produccién Industrial,
= a, + a,Alndice de producciéon Industrial,_; + aABye—q + €

Alndice de produccién Industrial,
= ay + a,Alndice de producciéon Industrial,_; + a; ALy + €;

Estimacion 2:
AInflacién, = ay + a,AInflacion,_, + a;ABor—1 + €
Alnflacién, = ay + a,AInflacion,_, + a;ABy—1 + €;
AInflacién, = ay + a,Alnflacion,_; + ayABye_1 + €;
Estimacion 3:
AEMBI, = ay + a,AEMBI,_; + a1 ABor—1 + €;
AEMBI, = ag + a,AEMBI,_; + a;ABy1_1 + €;
AEMBI, = ag + a,AEMBI,_; + ayABye_1 + €;

Antes de proceder con las estimaciones, se realiza el test de Dickey y Fuller para todas las

series que seran incorporadas en el modelo ECM, asi, detectar si cumplen los supuestos

para las estimaciones:

Tabla 2. Test de Raices unitarias Dickey y Fuller

Variable Teste de Disckey y Fuller
Estadistico Estimado Valor critico 1% Valor critico 5% Valor critico 10%
-3.496 -2.887 -2.577
Series en niveles
Produccion -5.008 Estacionaria debil
Industrial
Inflacion -4.639 Estacionaria débil
EMBI -2.488 No estacionaria
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Bo -5.327 Estacionaria débil

B -4.678 Estacionaria débil
B> -4.972 Estacionaria débil
Series en primeras diferencias

Produccion -18.217 Estacionaria fuerte
Industrial

Inflacion -14.036 Estacionaria fuerte
EMBI -9.232 Estacionaria fuerte
Tasa de cambio -11.046 Estacionaria fuerte
Bo -16.515 Estacionaria fuerte
B -16.794 Estacionaria fuerte
B2 -15.792 Estacionaria fuerte

Fuente: Banco de la Republica de Colombia y Bloomberg. Célculos propios.

El indice de produccion industrial, la inflacion y los factores latentes derivados de la EPTI
resultan ser estacionarias débiles, es decir el valor del test estimado, estd muy cerca al valor
critico por lo tanto no se puede concluir claramente iteradas de orden cero. Se crean las
primeras diferencias de cada serie, las cuales resultan ser estacionarias fuertes por lo cual
cumplirian los supuestos del modelo ECM, el cual indica que el orden de integracion de las
dos variables, enddgena y exdgena debe ser igual. A continuacién, se procede con las

estimaciones:

Estimacion 1. Modelo ECM: indice de produccion Industrial

Primera parte

Variable independiente (Produccién Industrial,)

Variable 1 2 3
Boe-1 1.36%*
(0.165)
Bre- 121w
(0.154)
Ba-1 -0.44
(0.056)
R? 0.32 0.30 0.29

Test de Dickey y Fuller para los residuales
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-6.504%%*

-6.221%**

-6.262***

Variable independiente (AProduccién Industrial,)

AProduccién Industrial;_4 -0.28*** -0.28*** -0.29***
(0.076) (0.079) (0.078)
Y- 0.62%**
(0.158)
APy -0.587**
(0.174)
ABZ,t—l -0.23%**
(0.058)
ér_q -0.31%** -0.30*** -0.29***
(0.072) (0.069)8 (0.069)
Cointegracion Sl Sl No
*** Significancia al 99%, ** Significancia al 95%, * Significancia al 90%
Estimacion 2. Modelo ECM: Inflacion
Primera parte
Variable independiente (Inflacion,)
Variable 1 2 3
Bo,e-1 0.001***
(0.0004)
Bie-1 -0.0007**
(0.0003)
Bat-1 0.000
(0.0001)
R? 0.047 0.067 0.0001
Test de Dickey y Fuller para los residuales
ér_» -4 448*** -4.974%** -0.955

Variable independiente (Alnflacién,)
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Alnflacién,_, -0.016 -0.008
(0.0836) (0.083)
ABor—1 0.0003***
(0.169)
ABy -1 -0.0009**
(0.0004)
Aﬁz,t—1
84 -0.25%** -0.26%**
(0.072) (0.069)8
Cointegracion Sl Sl No
*** Significancia al 99%, ** Significancia al 95%, * Significancia al 90%
Estimacion 3. Modelo ECM: EMBI
Primera parte
Variable independiente (EMBI,)
Variable 1 2 3
Bo,t-1 -0.022
(2.382)
Bii-1 5.908***
(2.128)
Bat-1 1.985**
(.781)
R? 0 0.05 0.04
Test de Dickey y Fuller para los residuales
8t s -2.499 -2.503 -2.506
Cointegracion NO NO NO

*** Significancia al 99%, ** Significancia al 95%, * Significancia al 90%
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9. Analisis de Resultados

En la primera parte de la estimacion, se encuentra el modelo de minimos cuadrados
ordinarios. En la mitad, la prueba de estacionariedad a los residuales y en el final, el
modelo ECM.

Estimacion 1.

Componente de largo plazo: Los resultados en la primera columna de la estimacion 1,
indican que el componente de largo plazo f,.-4, esta relacionado positivamente con el
indice de produccion industrial, este resultado es esperado segun nuestras hipdtesis sobre
las relaciones existentes entre la EPTI y las variales macroecondmicas. La magnitud del
coeficiente, indica que un aumento de una unidad en S, ,_; implica un aumento de 1.36
unidades en el indice de produccion industrial, este coeficiente es significativo con un nivel
de confianza del 99%. Los residuales de esta regresion, resultan ser estacionarios segun el
test de Dickey y Fuller con un valor critico de -6.504. Debido a esto, se procede a estimar el
modelo ECM en la segunda parte. En el modelo ECM, el coeficiente asociado a la variable
é:_1, es significativo al 99% y negativo, esto implica que los desequilibrios de corto plazo
en el indice de produccién industrial, son corregidos (el indice vuelve a su tendencia de
largo plazo) debido a las variaciones del componente de largo plazo de la EPTI, en
promedio en 0.31 meses, es decir, 6.3 dias. Del modelo ECM podriamos decir que un
aumento de S,.—; en 1%, genera un aumento promedio de 0.62% en el indice de
produccidn industrial. Se puede concluir que las series estan cointegradas. Este resultado es
importante para las instituciones que manejan inversiones en el mercado de capitales,
debido a que pueden realizar sus estrategias, teniendo en cuenta que el indice de produccién
industrial llegara a su nivel de equilibrio impulsado por el componente de largo plazo de la

EPTI, en promedio en 6.3 dias.

Componente de corto plazo: Los resultados en la segunda columna de la estimacion 1,
indican que el componente de corto plazo f; .4, esta relacionado negativamente con el
indice de produccion industrial, este resultado es esperado segun nuestras hipétesis sobre
las relaciones existentes entre la EPTI y las variales macroecondmicas. La magnitud del

coeficiente, indica que un aumento de una unidad en f;,_, implica una disminucion de
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1.36 unidades en el indice de produccion industrial, este coeficiente es significativo con un
nivel de confianza del 99%. Los residuales de esta regresion, resultan ser estacionarios
segun el test de Dickey y Fuller con un valor critico de -6.221. Debido a esto, se procede a
estimar el modelo ECM en la segunda parte. En el modelo ECM, el coeficiente asociado a
la variable é,_4, es significativo al 99% y negativo, esto implica que los desequilibrios de
corto plazo en el indice de produccion industrial, son corregidos debido a las variaciones
del componente de corto plazo de la EPTI, en promedio en 0.30 meses, es decir, 6.2 dias.
Del modelo ECM podriamos decir que un aumento de f;,_; en 1%, genera una
disminucion promedio de 0.58% en el indice de produccién industrial. Se puede concluir
que las series estan cointegradas. Este resultado indica que los movimientos en el tramo
corto de la EPTI se reflejan de manera inversa en el indice de produccion industrial, su

efecto total podria observarse en promedio en 6.2 dias.

Componente de mediano plazo: Los resultados en la tercera columna de la estimacion 1,
indican que el componente de mediano plazo B, ., esta relacionado negativamente con el
indice de produccion industrial, este resultado da algunos indicios validos sobre nuestra
hipétesis de que un aumento del tramo mediano de la curva de tasas de interés puede ser
atribuido a una disminucion de la actividad econdmica. La magnitud del coeficiente, indica
que un aumento de una unidad en S,,_; implica una disminucion de 0.44 unidades, sin
embargo, este coeficiente no resulta ser estadisticamente significativo, debido a esto, no se
puede establecer una relacion de causalidad o cointegracion entre las dos variables. Los
residuales de esta regresion, resultan ser estacionarios segun el test de Dickey y Fuller con
un valor critico de -6.262, sin embargo, la relacion es espuria. En este caso, no existe

cointegracion y no se pueden analizar los resultados del modelo ECM.
Estimacion 2

Componente de largo plazo: Los resultados en la primera columna de la estimacion 2,
indican que el componente de largo plazo f,.-4, esta relacionado positivamente con la
inflacion afio corrido, este resultado es esperado segun nuestras hipotesis sobre las
relaciones existentes entre la EPTI y las variales macroeconomicas. La magnitud del
coeficiente, indica que un aumento de una unidad en By._; implica un aumento en la

inflacion de 0.1, este coeficiente es significativo con un nivel de confianza del 99%. Los
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residuales de esta regresion, resultan ser estacionarios segun el test de Dickey y Fuller con
un valor critico de -4.448. Debido a esto, se procede a estimar el modelo ECM en la
segunda parte. En el modelo ECM, el coeficiente asociado a la variable é,_;, es
significativo al 99% y negativo, esto implica que los desequilibrios de corto plazo en la
inflacion, son corregidos debido a las variaciones del componente de largo plazo de la
EPTI, en promedio en 0.25 meses, es decir, 5 dias. Del modelo ECM podriamos decir que
un aumento de fB,.—; en 1%, genera un aumento promedio de 0.03% en la inflacion afio
corrido. Se puede concluir que las series estan cointegradas. Cuando el administrador de
portfolios o la institucion financiera observa aumentos en el componente de largo plazo de
la EPTI, podria esperarse variaciones positivas en la inflacion afio corrido, sin embargo,

esas variaciones en la inflacion se corregirian completamente a los 5 dias.

Componente de corto plazo: Los resultados en la segunda columna de la estimacion 2,
indican que el componente de corto plazo f; .4, esta relacionado negativamente con la
inflacién afio corrido, este resultado es esperado segin nuestras hipotesis sobre las
relaciones existentes entre la EPTI y la inflacién. La magnitud del coeficiente, indica que
un aumento de una unidad en fS; ., implica una disminucion en la inflacion de 0.07, este
coeficiente es significativo con un nivel de confianza del 95%. Los residuales de esta
regresion, resultan ser estacionarios segun el test de Dickey y Fuller con un valor critico de
-4.974. Debido a esto, se procede a estimar el modelo ECM en la segunda parte. En el
modelo ECM, el coeficiente asociado a la variable é;_,, es significativo al 99% y negativo,
esto implica que los desequilibrios de corto plazo en la inflacion, son corregidos debido a
las variaciones del componente de largo plazo de la EPTI, en promedio en 0.26 meses, es
decir, 5.2 dias. Del modelo ECM podriamos decir que un aumento de ;. en 1%, genera
una diminucién promedio de 0.09% en la inflacion afio corrido. Se puede concluir que las
series estan cointegradas. Cuando el administrador de portfolios o la institucién financiera
observa aumentos en el componente de largo plazo de la EPTI, podria esperarse
disminuciones en la inflacion afo corrido, sin embargo, esas variaciones en la inflacion se

corregirian completamente a los 5.2 dias.

Componente de mediano plazo: En la tercera columna de la estimacion 2, el componente

de mediano plazo fS,.-;, no muestra un coeficiente significativo ante la inflacion afio
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corrido. Ademas, los residuales de la estimacion mediante minimos cuadrados ordinarios
no son estacionarios. Asi, se puede descartar cualquier tipo de poder predictivo entre este
componente y la inflacidn, ademés de descartar cointegracion.

Estimacion 3.

Componente de largo plazo: En la columna uno de la estimacién 3, el componente de
largo plazo B,.—1, esta relacionado negativamente con la prima de riesgo EMBI, sin
embargo, el coeficiente no es significativo, lo cual daria indicios de una relacién espuria.
Los residuales de la regresion no son estacionarios, por lo cual no es viable el modelo

ECM. No existe cointegracion.

Componente de corto plazo: En la columna dos de la estimacion 3, el componente de
corto plazo f;.-1, esta relacionado positivamente con la prima de riesgo EMBI, este
resultado es esperado segun nuestras hipétesis. En promedio un aumento de una unidad en
P1¢-1 €n una unidad, genera un aumento del indice EMBI en 5.908 unidades, este
coeficiente es significativo con un nivel de confianza del 99%. A pesar de encontrar esta
relacion, los residuales del modelo de minimos cuadrados no son estacionarios, por lo cual

no es viable el modelo ECM. No existe cointegracion.

Componente de mediano plazo: En la columna tres de la estimacion 3, el componente de
mediano plazo f,._,, esta relacionado positivamente con la prima de riesgo EMBI, este
resultado es esperado segun nuestras hipétesis. En promedio un aumento de una unidad en
f2:t-1 €n una unidad, genera un aumento del indice EMBI en 1.985 unidades, este
coeficiente es significativo con un nivel de confianza del 99%. A pesar de encontrar esta
relacion, los residuales del modelo de minimos cuadrados no son estacionarios, por lo cual

no es viable el modelo ECM. No existe cointegracion.
10. conclusiones

En esta investigacion se ha intentado encontrar relaciones de cointegracion entre algunas
variables macroeconémicas como: el indice de produccion industrial, la inflacion afio
corrido y el indice de riesgo pais EMBI y los componentes de largo, corto y mediano plazo

de la estructura a plazos de la tasa de interés. Para descomponer la estructura a plazos en
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dichos factores, hemos utilizado el modelo de Diebold y Li (2006) y para el analisis de

cointegracion se utiliza la metodologia ECM de Engle y Granger (1987).

Las relaciones entre los componentes de la estructura a plazos y las variables
macroecondmicas permiten a los generantes de portafolios y a las instituciones financieras
prever cambios en las principales variables macroecondémicas y de esta manera establecer

sus estrategias de inversion en el mercado de capitales.

Se ha encontrado cointegracion el indice de produccidn industrial y los factores latentes de
corto y largo plazo. Con mayor fuerza en el factor de largo plazo que en el de corto plazo,
aunque sus efectos son disimiles. El factor de largo plazo tiene un efecto positivo en el
indice de produccion, el cual nosotros atribuimos a aumentos en la productividad marginal
del capital de largo plazo. El factor de corto plazo tiene un efecto negativo, esto se aplicaria
debido a que aumentos de la tasa de interes en el corto plazo disminuye la inversion y el
consumo, provocando a su vez una disminucién en la demanda agregada, lo cual trae

consigo, una disminucion de los precios y de las cantidades de equilibrio en el mercado.

Se ha encontrado presencia de cointegracion entre la inflacion afio corrido y los factores
latentes de corto y largo plazo. Al igual que en el caso anterior, el componente de largo
plazo tiene un signo positivo y el de corto plazo un signo negativo. Las relaciones son
iguales a las encontradas en el indice de produccion industrial debido a que la inflacién y
esta variable estan estrechamente ligadas segun la teoria de la curva de Phillips (Phelps,
1967).

El factor que corresponde a la curvatura de la EPTI no tiene poder explicativo sobre el
indice de produccion industrial ni sobre la inflacion afio corrido. No esta cointegrado con

ninguna de estas dos variables.

La variable indice de riesgo pais posee relaciones de correlacion con los factores latentes de
la EPTI de corto y mediano plazo. Los aumentos del componente de corto plazo de la EPTI
aumentan el riesgo soberano al igual que los de mediano plazo, sin embargo, el primero con
mas fuerza que el segundo. Esta relacion se explica, debido a que el mercado percibe un
aumento de la probabilidad de impago de las obligaciones del pais. Sin embargo, no existe

cointegracion.
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