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Introducción - Motivación

Introducción

El los páıses desarrollados existen diversos estudios que demuestran la
importancia que tiene el spread de la curva de rendimiento como
indicador de la actividad económica futura.

Figura: Relación entre el spread y peŕıodos de recesión, Estados Unidos.
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Introducción - Motivación

Motivación

Figura: Relación entre el spread y peŕıodos de recesión - Reino Unido y Alemania.
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Introducción - Motivación

Motivación

Para el caso de los páıses en desarrollo, esta relación no se muestra de
manera clara debido a la escaza profundidad de su mercado financiero
(Mehl (2006), Arango (2005), Reyna, Salazar y Salgado (2008)).
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Objetivos

Objetivos

Verificar la importancia del spread de la curva de rendimiento sobre la
actividad económica futura en el páıs.

Identificar la importancia de los componentes del spread sobre la
actividad económica futura.

Identificar la importancia tanto de los shocks de variables reales como
financieras sobre la volatilidad de la actividad económica.
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Literatura

Literatura

Farma (1986) y Stambaugh (1988) mencionaron que la estructura por
plazos aparece como un predictor de la actividad económica real, aunque
su trabajo no fue basado en un análisis estad́ıstico.

A partir de los hallazgos realizados por Harvey (1988) y Estrella y
Hardouvelis (1991) se generaron muchos estudios que han documentado
las propiedades de la pendiente de la curva de rendimiento como predictor
de la actividad económica futura.

En un principio, los estudios realizados ignoraban el rol de la poĺıtica
monetaria. Harvey (1988) y Hu (1993) utilizaron el modelo de consumo
CAPM para hallar la correlación entre el spread y la futura actividad
económica que suavice el consumo intertemporal.
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monetaria. Harvey (1988) y Hu (1993) utilizaron el modelo de consumo
CAPM para hallar la correlación entre el spread y la futura actividad
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Literatura

Literatura

Una segunda parte de la literatura se enfoca más en la estructura de
plazos nominales y, asumiendo rigideces nominales de corto plazo,
asignaron un rol muy importante a la poĺıtica monetaria.

Estrella y Hardouvelis (1991) y Plosser y Rouwenhorst (1994) mostraron
que si bien la poĺıtica monetaria es un factor contribuyente, no puede
contribuir en todo el contenido predictivo del spread.

Goodfriend (1995) documentó lo que el llama expectativas de inflación en
el mercado de bonos de EE.UU., tomando en cuenta que una anticipación
de una inflación alta podŕıa tener una remota conexión con los futuros
cambios en la poĺıtica monetaria actual.
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cambios en la poĺıtica monetaria actual.

5 de Noviembre del 2014 8 / 24



Literatura

Literatura

Una segunda parte de la literatura se enfoca más en la estructura de
plazos nominales y, asumiendo rigideces nominales de corto plazo,
asignaron un rol muy importante a la poĺıtica monetaria.
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Ventajas

Ventajas

Datos de la curva de rendimiento tienen disponibilidad instantánea.

Los datos son definitivos, no necesitan revisión posterior.

Los datos sobre los rendimientos a largo plazo permiten realizar
predicciones con horizonte temporal largo.
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Descomposición del spread

Descomposición del spread

El spread se descompone en expectativa de tasas de corto plazo y una
prima por riesgo. (Hamilton y Kim (2002)).

Cambios en la curva de rendimientos ocasionados por los componentes del
spread.
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Data

Data

Los datos utilizados son de frecuencia mensual entre Enero del 2006 y Mayo
del 2014. Las variables son:

Crecimiento del Producto Bruto Interno (crecimiento pbi).

Tasa Interbancaria (interbancaria).

Tasa de Inflación (inflación).

Término Spread (spread).

Expectativa de Tasas (expectativas).

Prima por Riesgo (primas).
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Data

Spread y actividad económica

Figura: Crecimiento del PBI y Spread
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Metodoloǵıa y Resultados

Mı́nimo Cuadrados Ordinarios

Las ecuaciones que regresionaremos serán las siguientes:

CrecimientoPBIt = β0 + β1Dspreadt−n + β2Dinflaciont−n

CrecimientoPBIt = β0 + β1Expectt−n + β2Primast−n + β3Dinflaciont−n
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Metodoloǵıa y Resultados

Mı́nimo Cuadrados Ordinarios

Figura: Importancia del Spread sobre el crecimiento del PBI
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Metodoloǵıa y Resultados

Mı́nimo Cuadrados Ordinarios

Figura: Importancia de los componentes del Spread sobre el crecimiento del PBI
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Metodoloǵıa y Resultados

Modelo Loǵıstico Binario

Las ecuaciones que regresionaremos serán las siguientes:

Pr(Dt = 1)

Pr(Dt = 0)
= eβ0+β1Spreadt−n+β2Interbancariat+β3Inflaciont

Pr(Dt = 1)

Pr(Dt = 0)
= eβ0+β1Expectativast−n+β2Primat−n+β3Interbancariat+β4Inflaciont
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Metodoloǵıa y Resultados

Modelo Loǵıstico Binario

Figura: Desaceleraciones económicas
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Metodoloǵıa y Resultados

Modelo Loǵıstico Binario

Figura: Importancia del Spread sobre las desaceleraciones económicas
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Metodoloǵıa y Resultados

Modelo Loǵıstico Binario

Figura: Importancia de los componentes del Spread sobre las desaceleraciones
económicas
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Metodoloǵıa y Resultados

Modelo VAR Estructural

El vector de variables endógenas está compuesto por el crecimiento del
PBI, el diferencial de la tasa interbancaria, de la inflación y del spread.

El vector de los shocks no correlacionados está compuesto por los shocks
de oferta agregada, de demanda agregada, de poĺıtica monetaria y de
expectativas de inflación.
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de oferta agregada, de demanda agregada, de poĺıtica monetaria y de
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Metodoloǵıa y Resultados

Modelo VAR Estructural

Figura: Descomposición de la Varianza del crecimiento del PBI - Modelo VAR 1
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Metodoloǵıa y Resultados

Modelo VAR Estructural

Figura: Descomposición de la Varianza del crecimiento del PBI - Modelo VAR 2

5 de Noviembre del 2014 22 / 24



Conclusiones

Conclusiones

El spread posee un impacto significativo sobre el crecimiento económico
en el mediano plazo.

Las expectativas de tasas es el componente del spread que ayuda a
explicar los movimientos del producto en el futuro.

La volatilidad del crecimiento del producto a corto plazo se ve explicada
en gran medida por el shock de oferta, pero conforme avanza el tiempo el
shock del spread es el que posee mayor participación en dicha explicación.

El shock correspondiente al componente de expectativas de tasas es el que
influye más al explicar la volatilidad del crecimiento del producto en el
mediano plazo, mientras que en el corto plazo el shock de oferta junto con
el shock de demanda son los que poseen mayor participación.
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