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La estructura a plazo de las
tasas de interés y su capacidad
de prediccion de distintas
variables economicas

Un aumento en la pendiente de la curva de rendimientos

debe senialarle a la autoridad monetaria, ante todo,

un riesgo de que las expectativas de inflacion

estdn aumentando.

Los principales objetivos de la po-
litica monetaria, como son la in-
flacién, la tasa de cambio y las
tasas de interés, se constituyen
en variables cruciales para la
consecucién de un entorno fa-
vorable al crecimiento econémi-
co. No obstante, es importante
tener en cuenta que los efectos
de las decisiones de politica
monetaria no son inmediatos y
que sélo pueden ser observados
pasado un tiempo.

La dindmica que induce la poli-
tica econémica en las variables
econémicas objetivo genera, en
ocasiones, incertidumbre sobre
su efectividad. Por ello, es co-
mun que los bancos centrales
observen la evolucién de un am-
plio ntimero de variables que se

encuentran posiblemente rela-
cionadas con sus objetivos de
mediano y largo plazos. La ta-
rea de monitorear estas variables
no es sencilla, debido a que con
frecuencia la informacién no estd
disponible de manera oportuna
O precisa, O porque su Interpre-
tacién es dificil y requiere, por
tanto, la eleccién de un modelo
econémico y unas herramientas
estadisticas sofisticadas. Sin em-
bargo, algunas de tales variables
escapan a estos problemas. En
este sentido, la curva de rendi-
mientos se constituye en un in-
dicador central de los mecanis-
mos de transmisién monetaria.

En un articulo reciente, Angéli-
ca Maria Arosemena y Luis
Eduardo Arango!, investigado-

1 Angélica Maria Arosemena y Luis Eduardo Arango (2002). “Lecturas alternativas de la estructura a
plazo: una breve revision de la literatura”, Borradores de Economia, No. 223, noviembre, Banco de

la Republica.
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res de la Subgerencia de Estu-
dios Econémicos del Banco de
la Republica, realizaron una re-
vision de la literatura que rela-
ciona la curva de rendimientos
con las expectativas de infla-
cién, tasas de interés, produc-
to y el déficit fiscal en otras
economias. Esto en razén a que
en Colombia, debido al preca-
rio desarrollo de nuestro mer-
cado de capitales, hay pocas
observaciones de tasas de in-
terés de instrumentos de largo
plazo. La revisién bibliogrifi-
ca de los autores toma en
cuenta los paises de cada estu-
dio, su periodo muestral, la fre-
cuencia de los datos, la forma
de construccién de las varia-
bles, los métodos de estima-
cién y los resultados. De esta
manera, se brinda un panora-
ma mds o menos completo de
algunas de las investigaciones
realizadas hasta el presente so-
bre este tema.

A continuacién, se presenta una
breve resefia de este trabajo, re-
saltando los determinantes te6-
ricos de la curva de rendimien-
tos y su capacidad de prediccién
de las expectativas de inflacion,
tasas de interés, actividad eco-
némica y el déficit fiscal.

N

I. Determinantes teoricos
de la curva de
rendimientos

El rendimiento al vencimiento
de los activos puede diferir por
una variedad de razones, inclu-
yendo distintas probabilidades
de incumplimiento y diversos
patrones en las fluctuaciones de
los retornos esperados. Pero
también puede diferir segin el
vencimiento de los activos. Las
tasas de interés difieren sistema-
ticamente en bonos de distinto
vencimiento, aun si todas las
otras caracteristicas de estos son
las mismas.

La representacién grifica de la
estructura a plazo de las tasas de
interés, es decir, entre el rendi-
miento al vencimiento de activos
financieros de la misma calidad
crediticia y sus respectivos pe-
riodos de vencimiento, es la
curva de rendimientos. Por su
parte, la forma o pendiente de
la curva de rendimientos estd
determinada por diferentes ca-
racteristicas y fuerzas econ6mi-
cas. Generalmente, la curva de
rendimientos tiene pendiente
positiva, esto es, las tasas a pla-
z0 m4s corto son menores que
las de plazo mias largo (véase

Arango, L. E., L. F. Melo y D. Vasquez (2002). “Estimacion de la estructura a plazo de las tasas

de interés”, Borradores de Economia, No. 196, Banco de la Republica.

w

Vasquez, D. y L. F. Melo (2002). “Estimacion de la estructura a plazos de las tasas de interés en

Colombia por medio del método de funciones B-spline cubicas”, Borradores de Economia, No. 210,

Banco de la Republica.

4 Julio, J. M., S. J. Mera y A. Revéiz (2002). “La curva spot (cero cup6n). Estimaciéon con splines
clibicos suavizados, usos y ejemplos”, Borradores de Economia, No. 213, Banco de la Republica.
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Fisher, 1. (1896), “Appreciation and Interest”, AEA Publications (3) 11, p. 331-442.

Hicks, J. (1939). Value and Capital, Segunda Edicién, Londres, Oxford University Press.

Gréfico). No obstante, existen
ocasiones en las que la curva de
retorno tiene pendiente negati-
va, lo que implica que las tasas
de corto plazo son més altas que
las de largo plazo; esto se desig-
na como una “curva de rendi-
mientos invertida”. Los traba-
jos de Arango y otros (2002)2,
Visquez y Melo (2002)° y Ju-
lio y otros (2002)* constitu-
yen las primeras estimaciones
de la curva de rendimientos en
Colombia.

La teorfa de las expectativas y la
teorfa de la segmentacién del
mercado constituyen las princi-
pales explicaciones de la forma
de la curva de rendimientos. A
su vez, dependiendo de los su-
puestos subyacentes, la teorfa de
las expectativas puede dividirse
en teorfa pura de las expectati-
vas, teoria de la liquidez y teo-
ria del habitat preferido.

Segtn la teoria pura de las ex-
pectativas, la forma de la curva
de rendimientos se determina
por las expectativas de los agen-
tes acerca de la trayectoria fu-
tura de las tasas de interés, las
cuales, debido al proceso de ar-
bitraje entre las diferentes op-
ciones de inversién, constituyen
el mejor estimador disponible
en el mercado. Los origenes de
esta explicacion se encuentran en

Fisher (1896)° y Hicks (1939)°.

Suponiendo que los agentes son
neutrales al riesgo e indiferentes
a la liquidez de los titulos, que no
existe segmentacién de mercado,
que no hay costos de transac-
cién y que las expectativas so-
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bre las tasas de interés futuras
son Optimas e insesgadas, la teo-
ria pura de las expectativas su-
giere que la tasa de interés de
largo plazo es el promedio arit-
mético de las tasas de corto pla-
zo vigente y esperadas. Asi, por
ejemplo, la tasa de interés de un
titulo con vencimiento en seis
meses debe ser igual al prome-
dio de la tasa de interés actual
de un titulo con vencimiento en
tres meses y el prondstico 6pti-
mo de la tasa de interés de un
titulo con vencimiento en tres
meses dentro de tres meses. Por
lo tanto, un inversionista debe
ganar lo mismo invirtiendo en
un titulo con vencimiento en seis
meses o invirtiendo en uno que
vence en tres meses y reinvir-
tiendo el producto de la prime-
ra inversién en otro titulo con
vencimiento en tres meses. En
consecuencia, segin la teoria
pura de las expectativas, en el
futuro préximo todos los acti-
vos financieros de la misma ca-
lidad crediticia, sin importar sus
fechas de vencimiento, deberfan
ofrecer la misma rentabilidad
debido a que los inversionistas,
buscando oportunidades para
hacer ganancias, eliminan todos
los diferenciales de rentabilidad
entre titulos, lo cual hace que la
curva de rendimientos sea mads
plana.

Si, por ejemplo, los agentes es-
peran una mayor inflacién y con
ello, unas mayores tasas de in-
terés futuras, los inversionistas
se concentrardn en instrumen-
tos de corto plazo, los cuales les
permitirin reinvertir posterior-

Rendimientos %

CURVA DE RENDIMIENTOS

Mayor pendiente

Menor pendiente

Plazo de vencimiento

v

mente sus recursos a tasas de
interés mayores, mientras que
los prestamistas contratardn
préstamos a largo plazo para
asegurar la menor tasa de inte-
rés vigente. Esta interaccion de
los agentes generard un exceso
de demanda de fondos de largo
plazo y un exceso de oferta de
fondos de corto plazo, desequi-
librios que serdn corregidos a
través de cambios en la tasa de
interés: la tasa de corto plazo
caerd, mientras que la de largo
plazo aumentari, generando un
empinamiento en la curva de
rendimientos.

De acuerdo con lo anterior, la
teorfa pura de las expectativas
sugiere que cuando el mercado
espera que la tasa de interés de
corto plazo futura aumente
(disminuya), la tasa de interés
corriente de largo plazo deberd
incrementarse (reducirse), ya
que ésta es un promedio de las
tasas de corto plazo vigente y
esperadas. Por lo tanto, si la

curva de rendimientos no es
plana, es decir dos 0 mas bonos
ofrecen rentabilidades diferen-
tes, se puede deducir que el
mercado espera un cambio en
las tasas de interés futuras.

Sin embargo, la teoria de expec-
tativas puras ignora dos riesgos
inherentes a las inversiones en
titulos de igual riesgo crediticio
con diferentes plazos de madu-
racién. El riesgo de precio, se-
gtn el cual el precio del activo
financiero podria ser menor que
el esperado al finalizar el hori-
zonte de inversion, y el riesgo
de inversién, segin el cual la
tasa de interés a la que se rein-
vertirfan los recursos recibidos
periédicamente por concepto
del pago de intereses podria ser
diferente. Esta debilidad obser-
vada en la teorfa pura de las
expectativas llevé a un nuevo
planteamiento teérico que incor-
pora la incertidumbre presente
en el mercado y la preferencia
de liquidez de los agentes.
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La teoria de preferencia de liqui-
dez, impulsada por Hicks (1939),
acepta la capacidad de las expec-
tativas para influenciar la forma
de la curva de rendimientos. Sin
embargo, plantea que, en un
ambiente de incertidumbre y
aversion al riesgo, los agentes
prefieren los bonos de menor
madurez por tener una mayor
liquidez. Por lo tanto, los in-
versionistas aceptardn tener en
sus portafolios titulos de largo
plazo unicamente si dichos ac-
tivos ofrecen una compensacién
(prima de liquidez) representa-
da en una tasa de interés ma-
yor, la cual debe hacer que su
rendimiento sea mayor que el
promedio de las tasas de corto
plazo esperadas. Por lo tanto,
la prima de liquidez ofrecida
siempre serd una funcién cre-
ciente del plazo al vencimiento.

Si los titulos de largo plazo no
reconocen una prima de liqui-
dez, los inversionistas preferirin
mantener un portafolio de ins-
trumentos de corto plazo para
minimizar la variabilidad en su
valoracién, mientras que, por su
parte, los prestamistas preferi-
rdn contratar préstamos a largo
plazo para garantizar su flujo de
recursos. Eventuales desequili-
brios entre oferta y demanda de
fondos se corrigen mediante la
incorporacién de una prima
de liquidez a la tasa de inte-
rés de cada titulo. De esta ma-

nera, la teorfa de la liquidez
plantea que la curva de rendi-
mientos normalmente exhibird
una pendiente positiva, incluso
si el mercado no espera cambios
en las tasas de interés, invalidan-
do parcialmente la teorfa pura
de las expectativas en el sentido
que la tasa de interés implicita
en la curva deje de ser un pre-
dictor 6ptimo e insesgado de la
tasa de interés futura.

La teoria del hdbitat preferido
(Modigliani y Sutch, 1966)7 es-
tablece que los agentes con
aversion al riesgo eliminan todo
riesgo sistemdtico al situarse en
su hébitat preferido: el tramo
de la curva de rendimientos en
el que la vida de sus activos
coincide con la de sus pasivos.
Es decir, el rendimiento para
cada plazo de inversién es fun-
cién de la oferta y la demanda de
recursos para dicho horizonte
temporal. Sin embargo, debido
a la segmentacién del mercado,
en aquellos vencimientos donde
la demanda de fondos es insufi-
ciente, los emisores de bonos
deberan ofrecer tasas de interés
mayores que incorporen una
prima de riesgo para lograr asi
que los agentes abandonen sus
habitat preferidos y viceversa.
Dicha prima puede ser positiva o
negativa y representa la remune-
raci6n al riesgo de desequilibrio
de la curva de rendimientos, la
cual depende tanto del horizon-
te de inversién como de la im-

7 Modigliani F. y R. Sutch (1966). “Innovations in interest rate policy”, American Economic Review,
Papers and Proceedings Supplement, Vol. 56, pp. 178-197.

8 Cultberson, J. (1957). “The term structure of interest rates”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 71,

pp. 485-517.

portancia relativa de los inver-
sionistas.

Finalmente, la teoria de la seg-
mentacion del mercado (Cultber-
son, 1957)% al igual que la teoria
del hébitat preferido, establece
que los inversionistas tienen
habitat preferidos en los cuales
ajustan perfectamente los ven-
cimientos de los pasivos con los
de sus activos. Sin embargo, esta
teorfa sostiene que prestamistas
y prestatarios se limitan a cier-
tos segmentos de la curva de
rendimientos de acuerdo con la
regulacién, el costo de informa-
cién, etc., siendo indiferentes a
las primas de riesgo ofrecidas por
los diferentes activos financie-
ros. De esta forma, las tasas de
interés de los titulos con dife-
rentes plazos de maduracién se
determinarin independiente-
mente por las condiciones de la
oferta y la demanda en cada
segmento del mercado.

Los determinantes de la estruc-
tura a plazo de la tasa de interés
son fundamentales en el disefio
y ejecucion de la politica mone-
taria. Asi, por ejemplo, el au-
mento de las tasas de interés de
corto plazo podria reducir las
expectativas de inflacién y las
tasas de interés de largo plazo,
lo cual abrirfa un mayor espacio
para la inversion.

De los determinantes tedricos
de la estructura a plazo, la lite-
ratura ha dedicado un mayor
espacio a la hipétesis de expec-
tativas, ya que la capacidad de
prediccion de la curva de rendi-
mientos pasa por la tasa de in-
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terés, la cual, una vez insertada
en distintos modelos, postulados
y mecanismos de transmisién
permite distintas lecturas de la
curva. Entre estas se destacan su
capacidad de liderar el compor-
tamiento futuro de otras varia-
bles como las expectativas de
inflacion, tasas de interés y acti-
vidad econémica y su asociacién
con el déficit fiscal.

II. Interpretaciones de la
curva de rendimientos

A. Expectativas de inflacién

Las expectativas de inflacién son
una variable no observable, por
lo cual se busca estimarlas a
partir de otras variables obser-
vables como la estructura a pla-
zo de las tasas de interés, debi-
do a que las tasas de interés
nominales incorporan, entre
otros posibles elementos, una
prima que representa el “pro-
néstico” del mercado sobre la
inflacién futura. En consecuen-
cia, los cambios en la pendiente
de la estructura a plazo pueden
contener informacién acerca de
la trayectoria futura de la infla-
cién esperada por los agentes.
Asi, una pendiente mds inclina-
da de la curva podria estar re-
flejando mayores expectativas de
inflacién y, al mismo tiempo, un
menor compromiso del banco
central por mantener la estabili-

dad de precios.

Los autores analizaron varios
trabajos empiricos de las aproxi-
maciones al estudio de la rela-
ci6n entre la estructura a plazo
de la tasa de interés nominal y

la trayectoria futura de la infla-
cién, en los que se postula como
conclusién general que es el tra-
mo largo de la estructura a pla-
zo el que mayor cantidad de
informacién contiene acerca de
los cambios futuros de la infla-
cién.

B. Expectativas de tasa de

interés

Segin la hipdtesis de expectati-
vas de la curva de rendimientos,
la pendiente de esta curva es un
reflejo “6ptimo e insesgado” de
las expectativas del mercado
sobre la trayectoria futura de la

Los determinantes de la
estructura a plazo
de la tasa de interés son
fundamentales en el diserio
y ejecucion de la politica

monetaria.

tasa de interés de corto plazo.
De acuerdo con dicha hipéte-
sis, cuando la pendiente de la
curva de rendimientos es empi-
nada, se espera que las tasas de
interés de corto, mediano y lar-
go plazos se incrementen en un
futuro y viceversa.

Los autores realizaron una revi-
sién de trabajos empiricos para
varios paises industrializados,
tras la cual se puede concluir
que la hipétesis de expectativas
de la curva de rendimientos
permite inferir el comporta-

miento futuro de las tasas de
interés siempre y cuando, la
autoridad monetaria no esté
comprometida en una politica
especifica de estabilizacion de
tasas de interés.

C. Expectativas de activi-
dad econémica

Dado que la tasa de interés no-
minal tiene un componente real
que se encuentra relacionado
con el nivel de actividad econé-
mica y otro de expectativas de
inflacién, entonces, si estas tlti-
mas se encuentran bien formu-
ladas, es posible esperar que la
estructura a plazo contenga in-
formacion adecuada acerca de las
expectativas de la actividad eco-
némica futura. Desde esta pers-
pectiva, es posible asociar un
empinamiento en la pendiente
de la curva con una expansién
econ6émica futura y viceversa.

Al menos dos hipétesis susten-
tan la asociacién positiva entre
la estructura a plazo y el nivel
de actividad econémica. La pri-
mera estd relacionada con la
postura de la politica moneta-
ria, mientras que la segunda asig-
na un papel protagénico a las
expectativas. La primera hip6-
tesis establece que si el banco
central decide ejecutar una po-
litica monetaria contraccionista,
las tasas de interés a todos los
plazos aumentarin restringien-
do la demanda de crédito, dis-
minuyendo el gasto de la eco-
nomia y generando un menor
ritmo de crecimiento econémi-
co. Sin embargo, la politica
monetaria restrictiva tiene efec-
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tos diferentes sobre las tasas de
interés de corto y largo plazos.
Debido a que las tasas de largo
plazo dependen de las tasas de
interés de corto plazo y estas, a
su vez, de las expectativas de
inflacién y la tasa de interés real,
las primeras aumentaran pero en
menor medida que las tasas de
interés de corto plazo, logran-
do que la estructura a plazo se
aplane o inclusive se torne ne-
gativa.

La segunda hipétesis resalta el
papel de las expectativas de
mercado. Cuando los agentes
esperan que la economia dismi-
nuya su ritmo de crecimiento,
también prevén una reduccién
en las tasas de interés de corto
plazo. Esta reduccién esperada
en los tipos de interés podria ser
consecuencia de expectativas de
una politica monetaria contra-
ciclica, o bien, podria reflejar la
caida esperada en las tasas de
retorno real de sus inversiones.
Alternativamente, si los agentes
esperan que al reducirse el cre-
cimiento también lo hard la in-
flacién, entonces esta ultima
descenderd significativamente
durante la recesion, hecho que
inducirfa a unas menores tasas
de interés nominales. En cual-
quiera de estos dos casos, si la
hipétesis de las expectativas se
mantiene, las tasas de interés de
largo plazo caerdn (ante las
menores tasas de interés de cor-
to plazo) haciendo que la pen-
diente de la curva de rendimien-
tos se aplane antes de la recesiéon
econémica. Por lo tanto, se es-
pera que los movimientos de la

curva de rendimientos den se-
fiales anticipadas acerca del des-
empefio futuro de la economia.
La evidencia empirica analizada
por Arosemena y Arango sugie-
re que la curva de rendimientos
constituye una herramienta muy
valiosa a la hora de pronosticar
la actividad econémica futura o
la probabilidad de una recesién.

D. Déficit fiscal

El debate sobre la existencia de
una relacién positiva entre défi-
cit fiscal y tasas de interés se

La curva de rendimientos
constituye una herramienta
muy valiosa
a la hora de pronosticar
la actividad
econdmica futura

0 la probabilidad

de una recesion.

centra en los efectos directos e
indirectos de las acciones fisca-
les sobre la inversién privada, el
consumo de los hogares, el tipo
de cambio, la balanza de pagos
y sobre el margen de maniobra
que deja para la politica mone-
taria.

Un mayor déficit fiscal produce
una escasez relativa de fondos
para la inversion privada, la cual,
a su vez, se manifiesta en un
desbalance entre la oferta y la
demanda de recursos. Dicho

desbalance induce al incremen-
to en las tasas de interés de lar-
go plazo que se manifiesta en
la estructura a plazo de la tasa
de interés: el incremento en el
déficit fiscal influye marginal-
mente sobre las tasas de corto
plazo. Sin embargo, como los
agentes anticipan que los niveles
de deuda publica se incremen-
tardn para financiar el déficit,
las tasas de interés futuras de
corto plazo deberin ser mayo-
res, lo cual, a su vez, por la hi-
potesis de las expectativas, hace
que las tasas de interés corrien-
tes de largo plazo se incremen-
ten.

La evidencia empirica analizada
por los autores sugiere que los
mayores déficit fiscales incre-
mentan la pendiente de la curva
de rendimientos. Esta interpre-
tacién es vélida debido a que los
resultados no muestran una re-
lacion entre el déficit y las tasas
de corto plazo, mientras que
sugieren la existencia de una
relacién directa con las tasas de
interés de largo plazo.

En conclusién, los trabajos em-
piricos muestran que los datos
en varios paises desarrollados
confirman la hipétesis de expec-
tativas de inflacién. Sin embar-
go, los datos no confirman las
otras hipétesis tan contunden-
temente. Esto sugiere que un
aumento en la pendiente de la
curva de rendimientos debe se-
fialarle a la autoridad moneta-
ria, ante todo, un riesgo de que
las expectativas de inflacién es-
tin aumentando. [l



