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Mario Reyna Cerecero
Diana Salazar Cavazos
Héctor Salgado Banda

La curva de rendimiento

y su relacion con la actividad
economica: una aplicacion
para México

I. INTRODUCCION

Desde finales de la década de los ochenta, diversos estudios
han encontrado que la pendiente de la curva de rendimiento
—el diferencial entre la tasa de interés de largo plazo y la de
corto plazo- tiene cierto poder predictivo sobre la evolucion
tanto de la actividad econémica como de la inflacién, en par-
ticular, para Estados Unidos y economias desarrolladas, prin-
cipalmente las europeas. Entre los primeros trabajos en esta
area se encuentran Harvey (1988), Stock y Watson (1989),
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Estrella y Hardouvelis (1991). En general, se puede afirmar
que este tipo de andlisis ha encontrado que el diferencial de
tasas si tiene un poder predictivo sobre la evoluciéon de la
economia, si bien dicha relacién no es de igual proporciéon
en todos los paises.

En afios recientes, ciertos estudios sobre la curva de ren-
dimientos se han enfocado en descomponer dicha curva en
distintos factores para identificar mejor el mecanismo a través
del cual la curva predice la tendencia de la actividad econé-
mica. Por ejemplo, Ang et al. (2006), Diebold et al. (2006), Fa-
vero et al. (2005) y Hamilton y Kim (2002). Sobre este aspecto,
cabe destacar que en el presente documento también se con-
sidera la metodologia propuesta por Hamilton y Kim (2002)
la cual, a grandes rasgos, consiste en descomponer el diferen-
cial de tasas en dos efectos: i) el de expectativas, y ii) el de la
prima de tasas o term premium."

Si bien existe una amplia gama de estudios sobre este tema,
la poca disponibilidad de datos en economias emergentes ha
generado que dichos estudios se hayan enfocado principal-
mente en economias desarrolladas. Lo anterior va ligado a
que en este tipo de andlisis se requiere que los mercados fi-
nancieros se encuentren lo suficientemente desarrollados pa-
ra que la curva de rendimiento refleje, lo mejor posible, las
condiciones tanto de las expectativas de mercado como del
riesgo asociado con cada economia. Algunas excepciones son
trabajos para economias emergentes como Fernandez (2000)
para Chile, Castellanos y Camero (2003) y Gonzalez et al.
(2000) para México,” Arango et al. (2005) para Colombia y
Mehl (2006) para varias economias en desarrollo, México en-
tre ellos. En particular, debe destacarse el trabajo realizado
por Mehl (2006), tanto por la cantidad de paises emergentes
que analiza, como por su resultado: el poder predictivo del
diferencial de las tasas sobre la actividad econémica no es es-
table ni robusto en economias emergentes.

El objetivo de este trabajo consiste en realizar un andlisis
del poder predictivo de la curva de rendimiento sobre el cre-
cimiento de la actividad econémica en México. Existen varias
contribuciones con respecto a estudios previos, entre las que

1z . . -
Mas detalles se mencionardn en la seccién II1.

2 . . . . .
Estos trabajos se comentaran con mayor detalle en la siguiente seccién.
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destacan las siguientes tres. Primera, se utilizan tres indicado-
res de la actividad econdmica: ¢) el Indicador Global de Acti-
vidad Econémica sin sector agropecuario (IGAE), i) IGAE de
servicios (SERV), y i) el Indice de Produccién Industrial
(IPT); tanto en series originales como desestacionalizadas; por
lo tanto, se cuenta con seis variables en total.? Segunda, se
aprovecha la parte mas larga de la curva al utilizar la informa-
cién contenida en los bonos de 10 anos, los cuales se emiten
desde julio de 2001. Tercera, se utilizan metodologias mds re-
cientes para verificar la significancia del diferencial de tasas
en los prondsticos.

Este documento no pretende llevar a cabo una revisiéon ex-
haustiva de la literatura, para tal efecto, se sugiere ver Stock y
Watson (2003). Con respecto a algin modelo que sustente la
evidencia empirica, ver Estrella (2005b), quien asigna un pa-
pel importante a la politica monetaria en cuanto a su relaciéon
con el grado de poder de prediccién que pueda tener el dife-
rencial." Por lo tanto, el principal propésito del presente es-
tudio es reexaminar, para el caso mexicano, el poder predic-
tivo que pueda tener la curva de rendimiento sobre la
actividad econ6émica.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera. La sec-
cion II presenta una breve revision de literatura, con énfasis
en los estudios aplicados para México. La secciéon 11T describe
los datos y la metodologia. La seccién IV presenta los resulta-
dos mas relevantes. La seccién V concluye con un resumen y
menciona algunas limitaciones y posibles extensiones.

II. TEORIA Y ESTUDIOS PREVIOS

1. Teoria

Si bien, como se vera mas adelante, diversos estudios han

* Unicamente el IPI es utilizado en los estudios de Castellanos y Camero
(2003), Gonzalez et al. (2000) y Mehl (2006).

* Estrella (2005b) menciona que los resultados empiricos para Estados
Unidos, tienden a confirmar las predicciones de su modelo. En particular,
comenta que el periodo a partir de 1987 parece ser empiricamente consis-
tente con las implicaciones de un esquema estricto de objetivos de infla-
cién en su modelo tedrico.
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encontrado una relacién positiva estadisticamente significati-
va entre la pendiente de la curva de rendimiento y el creci-
miento econdémico, no existe una teoria Unica aceptada de
manera general, que explique los fundamentos econémicos
de dicha relacién. La teoria mas basica sobre el poder expli-
cativo del diferencial radica en la hipétesis de expectativas de
la estructura de tasas. Dicha teoria establece que, bajos ciertos
supuestos, para cualquier periodo en el que se van a mante-
ner bonos, la ganancia esperada debe ser la misma para cual-
quier combinacién de bonos con diferente maduracién pero
con el mismo grado de riesgo (por ejemplo, bonos del mismo
emisor). Es decir, la ganancia de mantener un bono de seis
meses debe ser igual a la de mantener un bono de tres meses
por dos periodos consecutivos. Lo anterior implica que si el
bono de una maduracién de seis meses tiene una tasa de 9%y
el bono de tres meses tiene una tasa de 8%, para que esta teo-
ria se mantenga, el mercado espera que dentro de tres meses
la tasa de un bono con maduracién de tres meses sea de 10%.
Asi, la tasa de interés de un bono de largo plazo se puede ex-
presar como el promedio de las tasas de corto plazo que seran
vigentes durante el periodo de maduracién de dicho bono. Es
decir:

n j=n-1 n
m oS h B

donde C/ es la tasa de largo plazoy C es la tasa de corto pla-
zo. De esta forma, una pendiente positiva de la curva de ren-
dimiento, una tasa mayor esperada de rendimiento a largo
plazo que la tasa actual de corto plazo sugiere, a su vez, que el
mercado anticipa un incremento futuro en la tasa de interés a
corto plazo. Lo anterior refleja la percepcion de que la politi-
ca monetaria contemporanea es relativamente mas laxa que la
esperada por el mercado para el futuro. Asimismo, puede re-
flejar el hecho de que la parte corta de la curva de rendimien-
to tiene una mayor respuesta a acciones de politica monetaria
que la parte larga de la curva. De acuerdo con este argumen-
to, una pendiente positiva de la curva de rendimiento sugiere
que la tasa de interés contemporanea es relativamente baja
(por ejemplo, una politica monetaria laxa, lo que tendria
como consecuencia una expansiéon futura de la actividad
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real). De esta manera se obtiene una relacién positiva entre la
pendiente de la curva de rendimientos y el crecimiento eco-
noémico. Esta es la llamada explicacion de un factor comiin, es
decir, que tanto la pendiente de la curva de rendimiento,
como la actividad econémica futura reflejan la politica mone-
taria contemporanea. (Estrella y Mishkin, 1997.)

Una extension de esta hipotesis es agregar a la ecuacion 1
un término de riesgo o de prima por liquidez, de tal forma
que dicha ecuacidn se convierte en

Cl+Y ECY)

@) Ci = - +R,

donde P, es la prima que se agrega al valor del bono ya sea
por liquidez o riesgo, y que normalmente aumenta conforme
el plazo de vencimiento del bono sea mayor. Asi, una pen-
diente positiva de la curva de rendimientos implica una ma-
yor tasa de rendimiento a largo plazo. Esta representacion es
congruente con la explicacién anterior si se asume que la
prima de liquidez no fluctta en el tiempo.

Segun la ecuacién (2), la parte larga de la curva de rendi-
miento refleja la trayectoria de la tasa de interés de corto pla-
zo esperada por el mercado. De esta forma, si el mercado
prevé que un aumento en la actividad econémica generard un
incremento en el ingreso real, entonces es probable que las
empresas emitan bonos para financiar sus proyectos de inver-
sion que aprovecharian dicho incremento en la actividad
econémica. Al emitir los bonos se aumenta su oferta, lo cual
provocaria una disminucién en su precio y un aumento en su
tasa de rendimiento. Lo anterior, generaria que la parte larga
de la curva se eleve en relaciéon con la parte corta, obteniendo
asi, una relacién positiva entre la pendiente de la curva de
rendimientos y la actividad econémica futura (Bonser-Neal y
Morley, 1997).

Existen otros modelos teéricos que han tratado este tema.
Por ejemplo, Harvey (1988) liga el aumento en la tasa de inte-
rés real que paga un instrumento, con el aumento en el in-
greso disponible y esto, en consecuencia, produce un incre-
mento en el ritmo de consumo. Estrella (2005b), desarrolla
un modelo con caracteristicas inerciales a partir del modelo
de Svensson (1997), asi como con caracteristicas de modelos
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que incorporan expectativas futuras, como Clarida et al.
(1999), y una funcién de respuesta de la politica monetaria
proveniente de una maximizacion de la funcién objetivo de la
autoridad monetaria. Estrella (2005b) concluye que, en el ca-
so de un banco central que reacciona Unicamente a desvia-
ciones de la actividad econémica y a cambios en la tasa de in-
terés (y no en su nivel), la pendiente de la curva de
rendimientos serd un excelente predictor de la economia
real. Por otro lado, Estrella (2005b) también concluye que si
la autoridad monetaria reacciona a desviaciones tanto en la
inflacién, como en la actividad real, entonces dicha pendien-
te perderd poder de prondstico.

2. Estudios empiricos previos

Como se menciond, existe una amplia literatura que estu-
dia el poder predictivo de la pendiente de la curva de rendi-
miento sobre la inflacién asi como sobre la produccién. Esta
secciéon unicamente pretende proporcionar una sintesis de
dicho analisis. En efecto, si bien la relacién entre la pendiente
de la curva de rendimientos y los ciclos econémicos se detec-
t6 desde Kessel (1965), no fue hasta la parte final de los
ochenta que esta relaciéon se empezé a analizar de una mane-
ra sistematica. Entre los primeros trabajos se encuentran los
de Fama (1990) y Harvey (1988), quienes encuentran que la
curva de rendimiento tiene capacidad para predecir el cre-
cimiento futuro de los Estados Unidos. Posteriormente, Stock
y Watson (1989) incluyen la diferencia entre las tasas de 10
anos y un ano de los bonos del Tesoro en un indice de indi-
cadores muy relacionados con la economia de los Estados
Unidos. Asimismo, Estrella y Hardouvelis (1991) realizaron
un estudio para la economia de los Estados Unidos para el
periodo 1955-1988, donde encuentran que la diferencia entre
las tasas de los bonos de 10 anos y de tres meses de dicho pais,
ayuda a predecir cambios acumulados en el crecimiento del
PIB para un horizonte de cuatro anos. Es importante mencio-
nar que, con el fin de evitar sesgos en las tasas de interés, este
altimo trabajo utiliz6 promedios trimestrales de dichas tasas.

A partir de estos trabajos, relaciones similares han sido
objeto de numerosos estudios, especialmente para econo-
mias con mercados financieros desarrollados, donde destaca
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Estados Unidos. En particular, se ha analizado la relaciéon de
la pendiente de la curva de rendimiento con el crecimiento
de la produccién, (Estrella y Hardouvelis, 1991; Haubrich y
Dombrosky, 1996; y Estrella, 2005b), asi como con la probabi-
lidad de una recesiéon (Dueker, 1997; Estrella y Mishkin, 1998;
y, Chauvet y Potter, 2005). Asimismo, varios trabajos se han
llevado a cabo en paises industrializados distintos a los Esta-
dos Unidos (Plosser y Rouwenhorst, 1994; Bonser-Neal y Mor-
ley, 1997; Estrella y Mishkin, 1997; Kozicki, 1997; y, Estrella,
Rodrigues y Schich, 2003). Los resultados de las investigacio-
nes mencionadas se pueden resumir de la siguiente manera.
Existe una relacién positiva entre la pendiente de la curva de
rendimiento y el desempeno del sector real. Si bien esta rela-
ciéon ha perdido su capacidad predictiva sobre las tasas de
crecimiento, la pendiente de la curva ha conservado, de ma-
nera mas estable, su poder predictivo sobre el ciclo econémico.

La literatura reciente sobre este tema ha sido ampliada pa-
ra tratar de comprender los factores que generan tal relacién
positiva. En particular, se busca determinar la capacidad de
las expectativas contenidas en el diferencial de tasas para
predecir la evolucién de la actividad econémica. En dicha
vertiente destacan Hamilton y Kim (2002), quienes encuen-
tran que ambos factores son utiles para predecir el crecimien-
to del PIB de los Estados Unidos. Dichos autores también uti-
lizan la metodologia de factores afines para determinar que la
volatilidad de la tasa de interés al final de una expansién po-
dria explicar la razén por la cual, tanto el diferencial de tasas
como la prima de tasas disminuyen, generando asi una rela-
cién positiva entre el diferencial y el ciclo econémico. Otros
autores han continuado con esta linea de investigacién, entre
ellos se encuentran Ang et al. (2006) y Favero et al. (2005). En
particular, Ang et al. (2006), utiliza componentes principales
del nivel y la pendiente de la curva de rendimiento y un fac-
tor macroeconémico (el crecimiento trimestral del PIB), para
estimar un VAR en la muestra completa y asi proyectar los va-
lores esperados de la tasa de corto plazo. Dichos autores en-
cuentran que el término de expectativas es el anico responsa-
ble del poder predictivo del diferencial. Por otro lado, Favero
et al. (2005) en lugar de utilizar la informacién de la muestra
completa estima una serie de VAR, a partir de una submuestra
inicial agregando en cada iteracién una observacién mds —es
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decir, estimacién recursiva- para pronosticar las tasas espe-
radas de corto plazo. Con esta metodologia, una vez que se
incluye la postura de la politica monetaria y la inflacién, es el
término de la prima de tasas el que genera el poder de pro-
nostico del diferencial.

No obstante, existen pocos estudios enfocados en el andli-
sis de economias emergentes. Ello puede deberse a la falta de
desarrollo de sus mercados financieros. Entre ellos se en-
cuentra Kikut et al. (1996) para Costa Rica, Arango et al.
(2005) para Colombia, y Mehl (2006) para varias economias
emergentes. En particular, Mehl (2006) investiga la manera
en que la pendiente de la curva de rendimiento ayuda a pre-
decir la inflacién y el crecimiento del producto en catorce
economias emergentes, incluyendo a México. Asimismo, uti-
liza la pendiente de la curva de rendimiento de Estados Uni-
dos y Europa para predecir el crecimiento y la inflacién de los
paises objeto de estudio. La evidencia que encuentra varia a
través del espectro de los paises analizados. Para México,
Mehl utiliza la tasa de los bonos a tres anos y de los certifica-
dos de la Tesoreria (CETES)’ a 91 dias para el periodo 1995-
2005; encuentra que la curva de rendimiento doméstica con-
tiene informacién en la muestra utilizada en horizontes tanto
de corto como de largo plazo. Ademas, obtiene que en Méxi-
co la informacién proporcionada por la curva de rendimien-
to no es estable para predecir el crecimiento de la actividad
industrial ya que los coeficientes estimados cambian de signo
a través de los horizontes. Por otro lado, para el crecimiento
de la produccion industrial, los resultados sugieren que la in-
corporacién de la pendiente de la curva de rendimiento a un
proceso autorregresivo simple si mejora el prondéstico fuera
de muestra. Con respecto a la relacion de la curva de rendi-
miento de Estados Unidos, ésta explica gran parte de la varia-
ciéon de la pendiente de la curva de México. Finalmente,
comprueba para el caso mexicano que en efecto la pendiente
de la curva de rendimiento doméstica tiene cierto poder de
predicciéon sobre la inflacién y la produccién, tanto para el
corto plazo como para horizontes mas largos. Sin embargo,
los periodos de alta volatilidad inflacionaria y las crisis eco-
némicas perturban el poder de prediccion de la misma.

5 . .
Bonos del gobierno en pesos mexicanos.
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Otras investigaciones sobre México son las de Gonzdlez et
al. (2000) y Castellanos y Camero (2003). Gonzalez et al.
(2000), siguiendo la metodologia de Engsted (1996), estima
con datos mensuales de 1991 a 1997 la relacién entre el dife-
rencial de tasas de interés y la actividad econémica, la infla-
cién, el tipo de cambio nominal y las importaciones. Para la
producciéon industrial encuentra que dicha relacion sélo es
significativa en el periodo comprendido de enero de 1995 a
diciembre de 1997.

Por su parte, el analisis que presentan Castellanos y Came-
ro (2003), para el periodo entre 1985y 2000, muestra que el
diferencial es significativo en horizontes de hasta 18 meses en
adelante, aunque el poder de predicciéon es mejor en hori-
zontes menores a seis meses. Dichos autores emplean el IPI
para medir la tasa de crecimiento de la actividad econémica,
mientras que para el diferencial de las tasas utilizan los CETES
de vencimiento a 28, 91, 182y 364 dias. Cabe mencionar que
en el caso de los CETES se toma la primera observacién dispo-
nible o la que exista en cada mes. Sobre los efectos de dife-
rentes grados de liberalizaciéon de los mercados financieros y
regimenes cambiarios durante el periodo de andlisis, verifi-
can a través de pruebas de Chow y de coeficientes recursivos,
obteniendo dos submuestras de estudio 1985-1994 y 1996~
2000, que mejoran significativamente los resultados respecto
a la muestra completa.

Posteriormente, en el mismo documento, Castellanos y
Camero (2003), utilizan como referencia un modelo autorre-
gresivo para probar si la estructura de tasas provee informa-
cién adicional sobre el crecimiento de la actividad econémica
futura, a la contenida en los rezagos de ésta. Se observa que la
significancia de los coeficientes asociados a la estructura de
tasas, al incluir los rezagos, se mantiene o se incrementa. Es
asi como concluyen que los diferenciales de tasas de interés
proveen senales utiles del desempefio de la economia hasta
18 meses adelante, aunque el poder de predicciéon es mejor
en horizontes menores a seis meses.

Por ultimo, otra vertiente de la literatura trata sobre la ca-
pacidad de la pendiente de la curva de rendimiento para es-
timar la probabilidad de una recesion futura. Este es el caso
de Estrella y Hardouvelis (1991), Estrella y Mishkin (1998),
Estrella et al. (2003) y Chauvet y Potter (2005) para economias
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en desarrollo, y Castellanos y Camero (2003) para México. En
general, se ha encontrado que utilizar la curva de rendimien-
to para anticipar eventos recesivos tiene un mayor poder de
pronostico que cuando se utiliza para realizar una estimacion
de crecimientos puntuales de la actividad econémica (Estrella
et al. 2003). Lo anterior podria sugerir que, ain cuando el
poder predictivo de la curva de rendimiento ha disminuido
su capacidad de prever tasas de crecimiento puntuales, este
instrumento puede ser util para estimar movimientos impor-
tantes en la evolucién de la actividad econémica real.

III. DATOS Y METODOLOGIA

1. Datos

Para establecer el poder predictivo de la pendiente de la
curva de rendimiento sobre la actividad econémica real de
México, se considera muy de cerca los trabajos de Hamilton y
Kim (2002) y, de Stock y Watson (2003). En si, se busca en-
contrar una relacién entre el nivel actual de la diferencia en
los extremos de la curva de rendimiento con el crecimiento
de la actividad econémica aproximado por tres indicadores:
IGAE, SERV vy el IPI. Se utilizan dichos indicadores debido a
que tienen una frecuencia mensual, lo cual permite tener un
horizonte mas amplio para las estimaciones econométricas.’
Es importante destacar que en 2007 el IGAE representé alre-
dedor de 79.6% del PIB, por lo que es un muy buen reflejo de
la actividad econémica del pais. De acuerdo con el INEGI, pa-
ra la elaboracién de este indicador se dispone de datos esta-
disticos provenientes de la produccién industrial (IPI), el cual
represent6 alrededor de 26.9% del PIB en 2006, y de algunos
conceptos del sector servicios (SERV), el cual para ese afio re-
gistré una participaciéon de 56.1% del PIB. Cabe destacar que
el IPI, a su vez, estd compuesto por el volumen real de la pro-
duccion obtenida de los sectores minero, manufacturero, de
la construccion, y de la generacion de electricidad, gasy agua.
Por su parte, SERV comprende algunos rubros de los sectores
comercio, restaurantes y hoteles; transporte, almacenaje y

® El producto interno bruto (PIB) tiene una frecuencia trimestral.
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comunicaciones; financieros, seguros, actividades inmobilia-
rias y de alquiler; y comunales, sociales y personales. Es im-
portante mencionar que la serie del IGAE comenzé a ser pu-
blicada en enero de 1993, por lo que el periodo de estudio es
a partir de esa fecha hasta junio de 2007.

Se construyen cinco diferentes horizontes de tasas de cre-
cimiento de los indicadores de actividad econémica.

Los coeficientes de correlacion de las tasas de crecimiento
anual de los tres indicadores considerados (tomando su pro-
medio en el trimestre) con las del PIB durante el periodo de
estudio son: ¢) IGAE, 98.5%, i) SERV, 89.9%, y iii) IP1, 3.9%.

Aligual que otros estudios, se utiliza el rendimiento de mds
largo plazo y que contenga el mayor nimero de observacio-
nes. Dicho rendimiento proviene de la subasta primaria de
los CETES a 364 dias.” De esta manera, se construyé una serie
del diferencial de las tasas del rendimiento de los CETES a 364
dias y del rendimiento de los CETES a 91 dias. Asimismo, se
incluye otra pendiente de la curva, entre el rendimiento de
CETES a 10 afnos (considerado por la mayor parte de la litera-
tura relacionada en las economias desarrolladas) disponible
desde julio de 2001 y el rendimiento de CETES a 91 dias.®
También se usa el nivel de CETES a 28 dias.

Si bien seria aventurado establecer que la tasa de un afno
describe contundentemente las expectativas del mercado pa-
ra el largo plazo, este diferencial es el tinico disponible para
la totalidad de la muestra que comprende el estudio, 1993:01-
2007:06. Por lo tanto, dicho diferencial es el que se utiliza en
estudios previos para México. De esta manera, para fines de
comparacion con dichos trabajos, se emplea inicialmente el
diferencial entre la tasa de un afio con la tasa de tres meses.
Sin embargo, como se ha mencionado, a partir de julio de
2001, México observo la estabilidad financiera necesaria para
emitir bonos de 10 afos. De esta forma, es con esa fecha que
México cuenta con una curva de rendimiento que puede ca-
racterizar el largo plazo de manera mds completa.

7 Esta serie contiene nueve meses donde no se cotizé dicho plazo de ven-
cimiento. Tales meses son de abril a junio de 1995, de noviembre a diciem-
bre de 1995 y de septiembre a diciembre de 1998.

® Hay informacién de bonos a 20 afios a partir de octubre del 2003 y de
bonos a 30 anos desde octubre del 2006.
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Ademas de las series originales, se llevo a cabo un ajuste es-
tacional con el fin de considerar cambios bruscos en las series
originales generados por procesos temporales inherentes en
las series (por ejemplo, el efecto de la semana santa que en
ocasiones se celebra en un mes distinto al mes en que se cele-
bré el afio previo).

En México, durante los periodos de elevada inestabilidad
financiera en algunos meses de 1995 y 1998, no se realizaron
subastas de los valores de CETES a un ano. Por ello, la serie del
diferencial no estd completa. Para solventar dichos aspectos
se consideraron varias alternativas. Primero, se extrapol6 en
forma lineal el ultimo dato observado previo al valor faltante
del CETE una vez que se habia reanudado la subasta de los
CETES a un ano. Segundo, se intent6 realizar el ejercicio ante-
rior para rellenar los datos faltantes del diferencial mismo.
Finalmente, se intent6 completar de forma geométrica los da-
tos faltantes. Tales formas de obtener los datos faltantes no
producen resultados cualitativamente distintos a los obteni-
dos con la serie no completa. Asi, en el analisis que se presen-
ta, las series con datos faltantes se completan mediante una
extrapolacion lineal.

Finalmente, considerando la evidencia de que, a partir de
la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio (TLC) con
los Estados Unidos y Canadd, la economia de México se ha in-
tegrado cada vez mas a la economia de los Estados Unidos
(Torres y Vela, 2002), se utiliza informacién de ese pais que
podria ayudar a predecir la evoluciéon de la actividad econé-
mica de México. En particular, se consideran los diferenciales
de tasas de fondos federales para los mismos plazos que los de
México (un afo-tres meses y 10 afios-tres meses).

Con el fin de obtener diferenciales congruentes entre si,
todas las tasas de los bonos e instrumentos de corto plazo son
cup6n cero. Ademads, con el fin de utilizar una tasa que refleje
las condiciones econémicas ocurridas en la totalidad del mes,
los rendimientos de los diferentes plazos se obtienen del
promedio mensual de las colocaciones de la subasta primaria,
a diferencia de Castellanos y Camero (2003), quienes consi-
deran la primera observacién del mes.’

? Existen estudios que también consideran datos de final de mes; por
ejemplo, Rudebusch y Wu (2003).
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Antes de pasar a la siguiente seccién, para dar un poco mas
de contexto e intuicién al tema, se presentan tres graficas. En
la gréfica I, se muestra el crecimiento anual del IGAE y el dife-
rencial entre CETES de un ano y de tres meses para el periodo
de enero de 1993 a junio del 2007, en la cual se sombrean dos
areas."” La primera en gris claro, denota periodos en el que el
diferencial es negativo; la segunda en gris oscuro, denota dos
periodos de recesion: i) febrero de 1995 a enero de 1996, y i)
junio del 2001 a marzo del 2002."" De la gréfica I se despren-
de lo siguiente. Primero, en la crisis de 1995 es evidente la re-
lacion entre el diferencial y el crecimiento del IGAE, es decir,
la recesion se da después de que se observé por casi veinte
meses (a partir de agosto de 1993) un diferencial negativo.
Segundo, iniciando en septiembre del 2000, hay un periodo
de seis meses con diferencial negativo que, un trimestre des-
pués, se ve seguido de la mas reciente recesion. Tercero, de
diciembre del 2004 a febrero del 2006, se aprecia una etapa
con diferencial negativo (excepto de marzo a mayo del 2005

GRAFICA I. IGAE Y DIRERENCIAL UN ANO-TRES MESES, 1993-2007
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0 por supuesto, se pueden considerar tasas de crecimiento alternativas
(por ejemplo, trimestrales, semestrales, anuales); sin embargo, el mensaje
no cambia sustancialmente con las que se presentan.

" Con respecto al PIB y de manera trimestral: 7) del primer trimestre al
cuarto trimestre de 1995, y i) del tercer trimestre del 2001 al primer tri-
mestre del 2002.
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y no mayor a 0.30%) y, sin embargo, no se produce una rece-
sién a pesar de ser un periodo mas largo con diferencial ne-
gativo que el ocurrido anteriormente. Por ultimo, se aprecia
que la variabilidad del diferencial parece disminuir después
de los primeros anos de los 2000. Este proceso puede estar
asociado a la utilizacién, a partir de abril del 2004, de la tasa
de interés como instrumento de politica monetaria.

Precisamente, con la intenciéon de explorar mas de cerca la
evoluciéon del diferencial después del establecimiento formal
de un esquema de objetivos de inflacién por parte de Banco
de México, se presenta la gréfica II para el periodo de enero
del 2001 a junio del 2007. En esta grafica se aprecia como el
diferencial ha pasado, aproximadamente, de estar en un ran-
go de 1y 2% (hasta agosto del 2004) a un rango de entre 0.3
a 0.5% (desde noviembre del 2004). Ademas, es importante
destacar que, tal y como se indica en la grédfica II con una fle-
cha de pendiente negativa de 45 grados, después del largo
periodo donde se ha tenido un diferencial negativo (o muy
bajo) la actividad econdémica ciertamente se ha venido des-
acelerado.

GRAFICA IL IGAE Y DIFERENCIAL UN ANO-TRES MESES, 2002-2008
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Las graficas anteriores son ciertamente sugestivas y parece-
rian indicar alguna causalidad o relacién inherente entre las
tendencias del diferencial y del crecimiento de la actividad
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econ6émica. No obstante, para probar lo anterior de manera
formal, se llevan a cabo pruebas de acuerdo a la metodologia
propuesta por Clark y West (2007) para determinar si fuera
de la muestra, el diferencial tiene algin poder predictivo so-
bre la actividad econémica.

Finalmente, se llevan a cabo pruebas de raiz unitaria sobre
las series utilizadas. Se informan las pruebas de Dickey-Fuller
Aumentada (1979), Phillips-Perron (1988), Ng-Perron (2001),
Perron-Qu (2007) y Kapetanios (2005)."* Es importante des-
tacar que el objetivo de este trabajo no es analizar exhausti-
vamente las propiedades estadisticas de las series considera-
das. No obstante, se asegura que las series tengan las
propiedades estadisticas necesarias para poder analizar el po-
der predictivo que pueda tener la pendiente de la curva sobre
el crecimiento de la actividad econémica.

Estudios previos han asumido, de manera explicita o impli-
cita, que el diferencial de las tasas debe ser caracterizado como
un proceso estacionario y en niveles (Mehl, 2006; Estrella,
2005a). Para México, Castellanos y Camero (2003), encontra-
ron, utilizando las pruebas ADF y PP, que el diferencial y el cre-
cimiento del IPI son estacionarios para el periodo 1995-2000.

2. Metodologia

La presente seccion sigue, basicamente, la estructura deli-
neada en Hamilton y Kim (2002) y Stock y Watson (2003). Se
define el diferencial de tasas en tiempo t como:

(3) SMX/ =C! -C¢,

donde C| es la tasa de largo plazo, que puede ser el CETE de
10 anos, o bien, el CETE a un ano, y C; eslatasa de corto pla-
Z0, en este caso, el CETE de tres meses.

En principio, se define al crecimiento de la actividad eco-
némica, Y,, como la tasa de crecimiento del mes subsecuente,
esto es:

(4) A :lZOOIn(%}

t

"2 Las pruebas que se incluyen en el apéndice son para el periodo 1996-
2007, excepto, el diferencial de 10 afios-tres meses.
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donde Yy es cualquiera de los tres indicadores mencionados y
1,200 convierte las unidades a tasas de crecimiento porcen-
tual anual.

De esta forma podemos definir la tasa de crecimiento, en
términos anuales, para K meses adelante como:

1200, (Y,
5 K ="""In| k|,
. -2 1)

t

a) Medidas de poder predictivo dentro de la muestra

Siguiendo la metodologia estindar en la literatura, se esti-
ma la siguiente ecuacion:

(6) y¥ = ay + o, SMX, +U,.

t

De acuerdo con la teoria, si el diferencial tiene poder pre-
dictivo, se espera que «; observe un coeficiente estadistica-
mente distinto de cero y con signo positivo. De esta forma, un
incremento en el diferencial causado por una pendiente mas
elevada de la curva de rendimiento, estaria indicando un ma-
yor crecimiento de la economia. Una extension de esta es-
tructura es saber si el diferencial contiene informacién sobre
la evolucién futura de la economia mas alld de la contenida
en el desempeno contemporaneo y pasado de la actividad eco-
némica. Asi, de acuerdo con Estrella y Hardouvelis (1991), se
incluye el crecimiento contemporaneo de la variable depen-
diente:

, 1200, (Y,
t-k T k Y .

t=k
Generalizando para k periodos adelante tenemos que:
(7) Y =a, +aSMX{ +a, Y, +U,.

Es importante notar que por la forma en que se construye
la variable y/ para la estimacién, se utilizan periodos que se
traslapan, por tanto, se considera el método Newey-West para
obtener errores estindar robustos a heteroscedasticidad y au-
tocorrelacién (HAC)."

13 P . s . . .
Asimismo, en el tipo de andlisis aqui considerado, existe una poten-
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Algunos autores han argumentado que, ademas del dife-
rencial pueden existir otras variables que expliquen la activi-
dad econémica, como son las tasas de interés (Ang et al.,
2006) o los nexos financieros con otros paises (Mehl, 2006).
Con este fin se puede generalizar la ecuacién (7) con la si-
guiente ecuacion:

(8) yi = a, +a,SMX! + @y, + I X, +U,,

donde X, representa un vector de variables de control. Esta
variable contendra, inicialmente, el nivel de la tasa de CETES
a 28 dias, para asi controlar la postura de la politica moneta-
ria contemporanea. La tasa se expresa en términos reales ex
ante para corregir dicho problema. Como variable sustituta de
la inflacién esperada en tiempo t se utiliza el promedio de la
inflacién anual de los periodos de t-1 a t-12 (Kozicki,
1997). Posteriormente, se incluird el diferencial de los Esta-
dos Unidos, SUS.

b) El papel de las expectativas™

Como se mencioné, Hamilton y Kim (2002), Favero et al.
(2005), Ang et al. (2006), entre otros, realizan una descompo-
sicién del diferencial en sus dos partes, expectativas y de es-
tructura, para analizar qué componente tiene mayor impacto
en el poder predictivo del diferencial. Los tres estudios efec-
than la descomposicion del diferencial de manera diferente y
obtienen resultados distintos. En virtud de que Hamilton y
Kim (2002) obtienen que los dos componentes del diferen-
cial contribuyen significativamente a pronosticar la evoluciéon
de la actividad econémica, se decidi6 seguir su procedimien-
to de descomposicion, el cual se presenta a continuacién. Se-
gun esta metodologia, el diferencial se puede separar en una
parte de expectativas y en otra de prima de tasas, la cual pue-
de, segun los autores, caracterizarse como la suma de la pri-
ma de liquidez y la prima de riesgo.

Utilizando la teoria de expectativas de tasas de interés,

cial situacién de endogeneidad, la cual se podria modelar, por ejemplo,
con base en Ang et al. (2006).

" Ver Rudebusch et al. (2007), quiénes describen diferentes metodolo-
gias para descomponer el diferencial y estimar las primas de riesgo.
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tenemos que al considerar una tasa de un periodo, ¢ (cf),y
una tasa de interés de n periodos, ¢ (c!), podemos escribir:

(9) Cl-C/=C{-C/=ER+TR,

donde E, [CH J} denota la expectativa de mercado en el perio-
do t sobre el valor de ;. .. ;- Puede notarse que esta especifica-
ciéon asume que la prima de tasas puede variar a lo largo del

. 15 o .
tiempo. "~ La ecuacion (9) puede ser escrita como:

(10)  C'- { ZE[ Lil-C ——ZE[ ”JJ

La ecuacion (10) expresa las dos partes en que se puede
descomponer el diferencial; una parte de cambios esperados

en tasas de interés de corto plazo [ 1 Z E, { HJ Ctll, la cual se

representa por ER, y una parte del efecto de la prima de tasas
TR, representado por [C” 1 Z E [ “‘” Sustituyendo (10) en

(6) y, reacomodando términos, se obtiene (11). Hamilton y
Kim (2002) muestran que bajo el supuesto de expectativas ra-
cionales, el término U, no estd correlacionado con cualquier
variable conocida en tiempo t. Asi, se pueden emplear las ta-
sas de interés contemporaneas como instrumentos de dichas
variables.

(11) Ve =7, +7,EP +7,TP. +U,.

¢) El poder predictivo del diferencial sobre el ciclo economico

Posteriormente se efecttia un andlisis del poder del dife-
rencial para pronosticar una desaceleracion de la economia.
Para ello, se sigue la metodologia utilizada en Estrella y Mish-
kin (1998). En el periodo muestral inicamente se han regis-
trado dos recesiones, en 1995y 2001. Por lo tanto, se adapté
la metodologia con el fin de probar la capacidad del dife-
rencial para pronosticar una desaceleracion. En la grafica

P La prima de tasas podria interpretarse como la suma de una prima de
liquidez (7,) y de una prima de riesgo (6 ) TR =n,+6,. Ver Hamilton y
Kim (2002).
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siguiente se muestran los periodos identificados como una
desaceleracion del crecimiento del IGAE. Al parecer si existe
cierta relacién entre el diferencial y el ciclo econémico un
ano en el futuro.

GRAFICA III. IGAE DESESTACIONALIZADO Y DIFERENCIAL UN ANO-3 MESES,
1996-2008
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Las desaceleraciones se definen por el periodo siguiente
del punto maximo del crecimiento anual del IGAE, con datos
desestacionalizados. En la gréfica III dichas etapas se encuen-
tran sombreadas. Asi se tiene la siguiente definicién de la va-
riable dependiente:

D =1 Desaceleracion
D, =0 No desaceleracion

De esta forma, se espera que un menor diferencial, o sea
una menor pendiente de la curva de rendimientos, sea indi-
cativa de una mayor probabilidad de que ocurra una desace-
leracion. Por lo tanto, se anticipa que por medio de regre-
siones Probit se encuentre un coeficiente negativo del
diferencial. Asimismo, se controla el poder de pronéstico
del diferencial al incluir rezagos de la tasa de CETES a 28 dias,
para indicar la postura de la politica monetaria y el diferen-
cial de los Estados Unidos. Asi, la ecuacion que se estima es la
siguiente:
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(12) Pr(D, =1SMX ", ) = @, + ,SMX/, +6 X, +U,,

donde k toma los valores de 3, 6, 9y 12 meses de rezago, en
el caso tanto del diferencial de un ano-tres meses como del
diferencial de 10 anos—tres meses.

d) Medidas del poder predictivo fuera de la muestra

Posteriormente, se evaliia la magnitud del poder predictivo
fuera de muestra del diferencial de las tasas de rendimiento.
Para ello, se realiza una serie de pruebas de acuerdo con la
metodologia de Clark y West (2007), la cual se deriva del tra-
bajo de Diebold y Mariano (1995) que consiste en probar es-
tadisticamente si un modelo tiene un error cuadratico pro-
medio de prondéstico menor que el modelo de referencia.
Clark y West modifican el estadistico de Diebold-Mariano pa-
ra poder comparar modelos alternativos anidados. Es decir,
el modelo de referencia es la versiéon reducida del alternativo,
si algunos parametros de este segundo modelo fueran cero.
La propuesta de Clark y West (2007), con la hipétesis nula de
que agregar variables adicionales no mejora la calidad de
prondstico, implica ajustar el estadistico de la prueba Die-
bold-Mariano para tomar en cuenta que en muestras finitas el
error cuadratico del modelo parsimonioso tiende a ser me-
nor que el del modelo alternativo, debido a que el modelo
mas grande estima pardametros cuyos valores poblacionales
son cero en muestras finitas (Clark y West, 2007). En concre-
to, el estadistico que se estima es el siguiente:

(13) ?H, = ( Yeor = 91t,t+r)2 - |:( Yeor = 92t,t+1)2 - ( 91t,t+z - 92t,t+z)2] ’

donde Y,,, eselvalora pronosticar Vi € el prondstico del
model de referencia, y, . es el prondstico del modelo al-
ternoy f es el estadistico a calcular. Una vez que se tiene
dicho CStadIStICO se procede a realizar una regresion de
fw contra una constante y se prueba si el coeficiente resul-
tante es estadisticamente distinto de cero. Si el coeficiente
estimado no es diferente de cero, se infiere que el error
cuadratico medio de prondstico del segundo modelo no es
estadisticamente distinto que el generado por el modelo de
referencia.
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IV. RESULTADOS

1. Analisis del diferencial de un ano—tres meses

Como primer ejercicio se evalué la ecuacién (6), utilizando
unicamente el diferencial de un ano-tres meses para estimar
el crecimiento de los tres indicadores de la actividad econé-
mica, para el periodo total de la muestra, 1993:01 a 2007:06.
Como se observa en el cuadro 1, los coeficientes del diferen-
cial son significativos y presentan el signo correcto para todos
los horizontes de crecimiento de SERV, tanto en datos origina-
les como con datos ajustados por estacionalidad. Sin embar-
go, en el caso del IPI el diferencial inicamente es significativo
para los primeros dos horizontes tanto con datos originales,
como cuando se utilizan datos desestacionalizados. Como re-
flejo de dichos resultados, el diferencial estd asociado de ma-
nera positiva y significativa al crecimiento del IGAE princi-
palmente en los primeros dos horizontes. Sin embargo, es de

CUADRO 1. ESTIMACIONES CON HORIZONTES (1993-2007)

Vi = a, + o, SMX]! +u,

Serie Horizontes " ar a
Original 1 1.801" 1.934" 1.805”
(2.493) (2.150) (2.682)
Original 3 1.051% 0.751° 1.234"
(4.298) (2.224) (4.608)
Original 6 0.429 0.091 0.603°
(1.861) (0.277) (1.834)
Original 12 0.072 ~0.078 0.124
(0.867) (~0.831) (1.654)
AE. 1 1.114° 1.187° 1.184"
(3.949) (4.661) (3.564)
AE. 3 0.751° 0.893" 0.742"
(2.798) (2.954) (2.771)
AE. 6 0.413¢ 0.364 0.474"
(1.762) (1.214) (2.217)
AE. 12 0.072 ~0.078 0.138°
(0.902) (~0.841) (1.724)

NOTAS: Estadisticos t entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad y

autocorrelaciéon (Newey-West).
a,b,yc . . . gt .
¥ Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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notar que en el caso del horizonte a seis meses con datos de-
sestacionalizados el estadistico es significativo inicamente al
nivel de 10%.

Estos resultados son, en su mayoria, consistentes con los
encontrados por Castellanos y Camero (2003) y Mehl (2006).
Sin embargo, este dltimo autor, con una muestra de tiempo
mas amplia que Castellanos y Camero, informa que el coefi-
ciente del IPI cambia de signo y pierde significancia para al-
gunos horizontes de crecimiento. Tal inestabilidad de los
coeficientes sugiere algin cambio en la relaciéon entre el dife-
rencial y la produccion industrial. Por lo tanto, procedemos a
realizar pruebas de estabilidad de la regresion. La prueba uti-
lizada es la de Quandt-Andrews."” Los resultados de esta
prueba se presentan en los cuadros A.10 al A.12. Con ella se
detecta un cambio en la relacién alrededor de 1995, cuando
en algunos meses no se tienen datos del diferencial y cuando

CUADRO 2. ESTIMACIONES CON HORIZONTES (1996-2007)

V¥ = ay + o, SMX! + U,

Serie Horizontes it ar a

Original 1 -0.072 0.098 0.465
(-0.031) (0.314) (0.517)

Original 3 0.884 0.132 0.091
(0.621) (0.072) (0. 224)

Original 6 0.204 -1.428 0.397
(0.361) (-1.426) (1.103)
Original 12 0.279 0.681 1.644°
(1.564) (1.282) (1.341)

AE. 1 0.601 0.887 -0.485
(0.721) (1.052) (-0.212)

AE. 3 0.381 0.979 1.215
(0.814) (1.403) (0.837)

AE. 6 0.621 1.028° 0.949°
(1.453) (1.667) (1.972)

AE. 12 0.274 0.705 0.243
(1.621) (1.354) (1.602)

NOTAS: Estadisticos t entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacién (Newey-West).
abye . . . coes .
Y Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

% Ver Andrews (1993).
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la actividad econémica en México registraba los efectos mas
severos de la crisis.'” Dicho resultado condujo a considerar
que los coeficientes del cuadro 1 podrian estar reflejando los
efectos de la crisis econémica de 1995. Por lo tanto, para con-
trolar por posibles distorsiones, la ecuacién 6 se estimé para
la muestra 1996:01-2007:06. Los resultados de dicho ejercicio
se presentan en el cuadro 2.

Con esta muestra restringida, el IGAE no presenta una rela-
cién estadisticamente significativa con el diferencial en las ta-
sas. Por su parte, la produccién industrial registra un tnico
coeficiente significativo, a seis meses con datos desestaciona-
lizados. Por ultimo, en el caso de los servicios, con datos ori-
ginales, el diferencial resulta significativo para el crecimiento
a 12 meses. Con datos desestacionalizados resulta significativo
Unicamente para el crecimiento con un horizonte de seis me-
ses. Sin embargo, es importante notar que los tres coeficien-
tes significativos lo son al 10%. Lo anterior sugiere que, una
vez que se eliminan los efectos generados por la crisis de
1995, el diferencial pierde poder explicativo sobre el creci-
miento de la actividad econémica.

Por otro lado, estudios realizados previamente (Bonser-
Neal y Morley, 1997; Hamilton y Kim, 2002; Castellanos y
Camero, 2003) tratan de identificar si el diferencial contiene
informacién sobre la evolucién de la actividad productiva
que vaya mads alld de la postura de la politica monetaria asi
como de la contenida por los crecimientos contemporaneos y
pasados de las variables endogenas. De esta forma, para pro-
bar qué tan robustos son los resultados del cuadro 2, se ana-
dieron a la ecuacién 6 el nivel de CETES 28 dias y el rezago k
de la variable dependiente, lo cual seria equivalente a usar el
crecimiento contempordaneo de dicha variable. Tal relaciéon
se caracteriza por la ecuacion 8.

El cuadro 3 muestra como, al incorporar la posicién actual
de la politica monetaria y rezagos del crecimiento contempo-
raneo, el diferencial ya no presenta ningin valor positivo es-
tadisticamente significativo diferente de cero. Ademas, la tasa
de interés tiene el signo negativo que se esperaria ex ante. De
esta manera, para el periodo de 1996:01-2007:06, el diferencial

17 N . . . . . .
Al realizar las estimaciones considerando series del diferencial con va-
lores faltantes, el sentido de los resultados no cambia drasticamente.
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parece no contener informacién adicional mas alla de la pos-
tura de la politica monetaria y los rezagos de la variable de-
pendiente.

CUADRO 3. ESTIMACIONES CON HORIZONTES (1996-2007)

V¥ = ay + &, SMX ] +a,CETES, +azV, , +U,

Serie  Horizonte &;GAE (}IZGAE &ipl &|2p| &fERV &iERV
Original 1 -0.680 -0.224  0.600 -0.621 -0.850 -0.049
(-0.265) (-0.648) (0.169) (-1.653) (=0.330) (-0.114)
Original 3 0.005 -0.382 -0.315 -0522" -0.620 -0.269
(0.004) (-2.898) (-0.144) (-2.007) (-0.569) (~1.626)
Original 6 0286 -0.311" -0432  0471° -0203  -0.252"
(-0.877) (-2.373) (-0.412) (-1.929) (-0.295) (-3.005)
Original 12 0.278  0.003  0.483  -0.024 0271  0.009
(1.369)  (0.098)  (0.826) (-0.175) (1.471)  (0.302)
AE. 1 -0.648 -0.330" -0.376 -0.454" -0.804 -0.272"
(-0.990) (-3.778) (-0.408) (-2.952) (-1.240) (-3.607)
AFE. 3 0188 -0.188"  0.226  -0.258" -0.448 -0.175"

(-0.440) (-2.251) (0.412) (-2.053) (-0.977) (-2.552)

AE. 6 0.299  -0.125 0446  -0.146  0.114  -0.185°
(0.745)  (-1.208)  (0.893) (-1.027) (0.301) (~1.720)

AE. 12 0.287  0.001 0575 -0.002 0255  0.001
(1.507)  (0.044) (L.108) (-0.024) (1.450)  (0.063)

NOTAS: Estadisticos t entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacion (Newey-West).

» 2 Y€ Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Mehl (2006) analiza los posibles efectos que tiene la globa-
lizacién de mercados en este tipo de analisis. Para ello, incor-
pora en adicion al diferencial de tasas de economias domésti-
cas, el diferencial de la tasa de interés de los Estados Unidos.
Dado el elevado porcentaje de las exportaciones no petrole-
ras que tienen como destino el mercado de los Estados Uni-
dos, se considera tal extensién. Para ser consistentes en las ca-
racteristicas de la informacién, el diferencial de Estados
Unidos se define como el resultante entre la tasa de un ano
con la tasa de tres meses. Los resultados se presentan en el
cuadro 4. Los resultados siguientes muestran que el diferen-
cial de los Estados Unidos, entre la tasa de un afo y tres me-
ses, tiene mayor poder explicativo sobre la evoluciéon de la
actividad econémica que el mismo diferencial de México y la
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postura de politica monetaria nacional, asi como los rezagos
de la variable dependiente. Lo anterior, es mds evidente para
las series desestacionalizadas que para las series sin dicho
ajuste estacional.

Si bien es cierto que los resultados sugieren que no existe
un gran poder predictivo del diferencial sobre la tasa de cre-
cimiento de la economia, un analisis de las graficas I y II su-
giere que si existe alguna relacién en la tendencia de la eco-
nomiay dicho diferencial; esto se vera posteriormente.

a) Descomposicion del diferencial

Como se menciond, una parte relativamente reciente de la
literatura que estudia el poder de prondstico de la pendiente
de la curva de rendimiento se ha enfocado a estudiar cudl
componente del diferencial es el principal responsable de
pronosticar la evoluciéon de la actividad productiva. En este
estudio, y como se explico antes, se sigue la metodologia apli-
cada por Hamilton y Kim (2002) para descomponer el dife-
rencial de tasas en un componente de expectativas y uno de la
estructura de tasas. Los resultados del ejercicio, utilizando
minimos cuadrados de dos etapas, se presentan en el cuadro 5.

El primer término de la descomposicién de Hamilton y
Kim (HK) representa el componente de las expectativas sobre
la evolucién futura de la tasa de corto plazo (EP). En particu-
lar, si el mercado cree que la tasa de interés contemporanea
es relativamente alta, éste sugeriria que la economia podria
registrar un menor nivel de actividad. En este caso, dado que
existe la percepcion de que la tasa contemporanea es elevada,
el mercado tiene la expectativa de que la tasa de interés de
corto plazo siga una trayectoria decreciente, por lo que el
término EP se veria reducido o, incluso, podria tomar valores
negativos. De esta forma, se produce una relacion positiva en-
tre el término de expectativas y el ciclo econémico.

Por otro lado, el segundo término de la descomposicion de
HK, captura la relacién de la tasa de largo plazo contempora-
nea con la trayectoria esperada de las tasas de corto plazo. Es-
te término se ve afectado, en parte, por el ciclo econémico
mismo. Es decir, puede ser el caso de que la tasa de interés
registre una mayor volatilidad al final de una expansién. Di-
cha volatilidad reduce las tasas de largo plazo en relaciéon con



M. REYNA CERECERO, D. SALAZAR CAVAZOS, H. SALGADO BANDA 323

las tasas de corto debido a que la prima incorporada en las ta-
sas de largo plazo se reduce (Hamilton y Kim, 2002).

Como se observa en el cuadro 5, el componente de las ex-
pectativas EP no resulta significativo y del signo esperado en
ninguna de las regresiones. Por otro lado, el coeficiente aso-
ciado al componente de la estructura de las tasas (TP) si es
significativo estadisticamente para los horizontes de creci-
miento mayores. Lo anterior se observa en las tres variables
representativas de la actividad econémica sujetas a este estudio.

CUADRO 5. DESCOMPOSICION DEL DIFERENCIAL DE TASAS (1996-2007)

R

Usando como instrumentos una constante y CETES de 91 y 364 dias

N . . ~ IGAE ~ IGAE ~ 1Pl A~ IPI ~ SERV ~SERV
Serie Horizonte 71 72 71 72 71 V2
Original 1 S1711 -0.560  -0.453  1.023  -2.180  -1.253
(-0.581) (-0.231) (<0.115) (0.331) (~0.824) (~0.532)
Original 3 0328  1.134 -0.711 0649 0831  1.331
(0.191)  (0.761) (<0.286) (0.321)  (0.537)  (0.868)
Original 6 20204 0270 -2.592°  -1.068  0.772  0.868°
(-0.416) (0.523) (-2.011) (-1.050) (1.362) (1.756)
Original 12 0100 0358 -0.013  1.005  0.136  0.297
(0.453)  (2.012) (-0.018) (1.651) (0.754) (2.079)
AE. 1 0205 0713 0268  1.130  0.322  0.494
(0.234)  (0.883) (0.201) (1.156)  (0.244)  (0.573)
AE. 3 0039 0598 0231 1256  -0.157  0.262
(-0.057) (1.115) (0.222) (1.486) (-0.273) (0.585)
AE. 6 0214 079" 0259 12785 0166  0.520

(0.365)  (1.786)  (0.305)  (1.906)  (0.351)  (1.453)

AE. 12 0091 0363 -0.021 1.036° 0124  0.299"
(0.406)  (2.206) (-0.028) (1.687) (0.689) (2.092)

NOTAS: Estadisticos t entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacion (Newey-West).

» 2 Y€ Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

De esta manera, se podria inferir que el poder predictivo
del diferencial sobre la evolucién futura de la actividad eco-
némica proviene principalmente de la relaciéon de la estruc-
tura de la tasa de interés y no de la trayectoria anticipada por
la tasa de interés de muy corto plazo. Estos resultados contras-
tan con lo encontrado por Hamilton y Kim (2002), quienes
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encuentran que, tanto el componente de expectativas, como
el de la estructura de la tasa de interés, tienen poder predicti-
vo sobre la actividad econémica. Asimismo, también difieren
con los resultados por Ang et al. (2006), quienes encuentran
que es en el componente de expectativas donde reside el po-
der predictivo del diferencial de las tasas. Por ultimo, los re-
sultados presentados en este trabajo también difieren a los de
Favero et al. (2005), cuyo modelo de mejor prondéstico incor-
pora el término de la estructura de tasas, la postura de politi-
ca monetaria y la inflacién.

En virtud de que se encuentra evidencia que uno de los
componentes del diferencial tiene cierto poder predictivo
sobre la evoluciéon de la actividad econdémica, a la ecuacién de
la descomposicién del diferencial se le agregé la postura ac-
tual de la politica monetaria asi como el diferencial de los Es-
tados Unidos. Como se observa en el cuadro 6 una vez que se
incorporan estas variables, ninguno de los coeficientes de los
componentes del diferencial resulta estadisticamente signifi-
cativo y del signo correcto. En efecto, el mayor poder predic-
tivo proviene del diferencial de los Estados Unidos. Por lo
tanto, se puede inferir que la informacién contenida en la es-
tructura del diferencial en México no contiene mayor infor-
macion que la proveniente de un indicador adelantado de la
economia de los Estados Unidos.

b) Poder predictivo del diferencial sobre ciclos economicos

Por otro lado, como se observa en la grafica III si parece
existir una relacién en los ciclos econémicos de México y el
comportamiento del diferencial de tasas. Por lo tanto, tam-
bién se efectuaron estimaciones Probit para evaluar la capa-
cidad para pronosticar una desaceleracién tanto del IGAE, IPI
y SERV. Dado que en el periodo de estudio tinicamente se re-
gistré una recesion (en 2001), se decidié evaluar la capacidad
del diferencial de pronosticar una desaceleracion, en lugar
de una recesion, la cual usualmente se estudia en este contex-
to. La grafica III muestra en las partes sombreadas los perio-
dos tomados como desaceleraciones. En la regresiéon también
se incluyeron la postura de la politica monetaria y el diferen-
cial de un ano-tres meses de los Estados Unidos

En este caso, como se menciono, la variable dependiente
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tomo el valor de uno en caso de que el crecimiento de la eco-
nomia se encuentra en una etapa de desaceleraciéon y cero
cuando la evolucién del crecimiento es ascendente.

Los resultados de las estimaciones Probit indican que el di-
ferencial contribuye a explicar la probabilidad de una desace-
leracién; en particular, aquéllas de 12 meses en adelante.
Como se observa, en los tres casos el coeficiente del diferen-
cial es estadisticamente significativo para 12 meses en el futu-
ro. Adicionalmente, en el caso de la industria y de los servi-
cios, el coeficiente es estadisticamente distinto de cero para el
horizonte de nueve meses. Al igual que en los resultados de
las regresiones de crecimiento presentadas en el cuadro 4,
con excepcion de los horizontes a nueve y 12 meses en SERV,
el diferencial de los Estados Unidos ayuda a predecir una des-
aceleracién en todos los horizontes y en las tres variables de-
pendientes. De esta manera, se obtiene que la economia de
los Estados Unidos tiene un poder predictivo significativo so-
bre la evoluciéon de la economia de México. Por otro lado, el
nivel de los CETES a 28 dias, indicativos de la postura de la po-
litica monetaria, es significativo pero con el signo contrario al
esperado para todos los horizontes del IGAE y para tres hori-
zontes de IPI'y uno de SERV.

¢) Andlisis de submuestras

Como se menciond, mediante la prueba de Quandt-
Andrews, se detecté un cambio estructural alrededor de la
crisis experimentada por México en 1995. Luego de ajustar la
muestra a 1996:01-2007:06 se realiz6 nuevamente dicha prue-
ba, y se detect6 otro cambio estructural a principios del 2001.
Cabe destacar que es en este ano cuando el Banco de México
adopt6 formalmente un esquema de objetivos de inflacién
para su politica monetaria. De esta forma, la primera sub-
muestra es de 1996:01 a 2001:01, mientras que la segunda es
de 2001:02 a 2007:06. Al efectuar las regresiones en las sub-
muestras Unicamente con el diferencial, se mantiene la no
significancia de sus coeficientes. Sin embargo, al realizar el
ejercicio con la descomposicion del diferencial se encuentran
resultados ligeramente distintos entre las dos submuestras.
En las paginas siguientes, se presentan los resultados de la
desagregacion del diferencial incluyendo la postura de la
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politica monetariay el diferencial de los Estados Unidos.

Al comparar los resultados de ambas submuestras presen-
tadas en los cuadros 8 y 9 mas adelante, se encuentra que el
poder predictivo del diferencial de los Estados Unidos dismi-
nuye considerablemente en la segunda submuestra con res-
pecto a la primera. En efecto, en la segunda submuestra el di-
ferencial de los Estados Unidos unicamente presenta un
coeficiente significativo, para predecir el crecimiento del IPI
un mes hacia adelante. Por otro lado, en la segunda submues-
tra el término de las expectativas resulta con el signo espera-
do y estadisticamente significativo para el crecimiento de
SERV tres y seis meses adelante con datos desestacionalizados.

Asimismo, también se realizaron pruebas Probit para el di-
ferencial de un afio-tres meses en las dos submuestras e inclu-
yendo la variable indicativa de la politica monetaria asi como
el diferencial de los Estados Unidos. Estos resultados, se pre-
sentan en el cuadro 10.

Al dividir la muestra, se encuentra que el diferencial de un
ano-tres meses incrementa su capacidad para pronosticar una
desaceleracion de la economia. Asi, durante la primera sub-
muestra el diferencial parece no tener ninguna capacidad de
anticipar una disminucién en el ritmo del crecimiento del
IGAE. Sin embargo, en la segunda muestra el coeficiente del
diferencial es estadisticamente significativo y con el signo es-
perado para nueve y 12 rezagos. Asimismo, para 12 rezagos,
tanto en la industria, como en los servicios el coeficiente del
diferencial es mayor en la segunda submuestra que en la pri-
mera. De esta forma es posible inferir que el diferencial si
tiene poder predictivo sobre la economia de México.

2. Analisis a diez anos

En enero del 2001, el Banco de México adopté formalmen-
te el esquema de metas inflacionarias. A partir de esta fecha,
la economia de México ha registrado una estabilidad macroe-
condémica que no se habia presenciado desde la primera parte
de los ochenta. Inclusive, durante el 2001 se infiri6é el cambio
de la inflacién de un proceso no estacionario a uno estacio-
nario (Chiquiar et al, 2007). Dicha estabilidad permitié al
gobierno emitir por primera vez un bono mayor a un ano. En
efecto, en julio del 2001 se realiz6 la primera emision del bono
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CUADRO 10. ESTIMACIONES PROBIT UNO-TRES ANOS (1996:01 y 2001:07)
Pr(D, =1SMX},) = &, + @, SMX}, +@,CETES, , +a,SUS}, +U,

Serie Horizonte ~9%-01 ~96-01 ~96-01 ~01-07 ~01-07 ~01-07
(24} a2 as [24] a2 as
IGAE 3 0.216 —0.061° —3.994* 0.360 0.051 ~3.189*
(0.191)  (0.085) (0.007) (0-236)  (0.718) (0 008)
IGAE 6 0416°  —0.117° —6.476° —0.404 —0.160 4456
(0.013)  (0.000)  (0.000) (0.202)  (0.271)  (0.000)
IGAE 9 —0.124  _0.063" —2492 1007 —0.331" —4.640°
(0.462)  (9.044) (0.155)  (0.003) (0.028)  (0.000)
IGAE 12 —0.254 —0.032 —0.800 _9397° —_0793° _5.455"
(0.142)  (0.290)  (0.657) (0.001)  (0.000)  (0.000)
IPI 3 0.123 —0.044  _g 165> —0.131 (.395°  —4.960°

(0.439)  (0.104)  (9o14) (0.661) () 039)  (0.000)

IPT 6 0.399"  —0.110° —7.540" —0.190  0414* 3758
(0.016)  (0.000)  (0.000) (0-538)  (0.002)  (0.000)

IPI 9 —0.004 _g.098” _5.059° —0.175  0.088 0.318
(0.982) (0.002)  (0.004) (0.497)  (0.425)  (0.677)

IPI 12 —0.318° —0.035  —0.261 _71978" —0.223" 1.513"
(0.087) (0.237)  (0.881)  (0.004) (0.084) (0.066)

SERV 3 0.481°  —0.071° —4.933" 1363  0.890"° —3.676"

(0.009)  (0.025)  (0.003)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

SERV 6 0211  _—0.101° —6.324" 0179  0413° —3.797"
(0.194)  (0.000) (0.000) (0:522)  (0.000)  (0.000)

SERV 9 —0.284 _p 058 —2.679 —0.277 (.933° 0.753
(0.127) (0.073) (0.141)  (0.305) (0.051) (0.337)

SERV 12 _0.397° 0.000 2671  _j493% —0214 9499°
(0.023) (0.990)  (0.131) (0.008) (0.126) (0.003)

NOTA: Estadisticos p entre paréntesis.
Lbhye Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

de 10 anos. De esta forma, a partir de entonces México cuenta
con una curva de rendimiento con una parte verdaderamente
de largo plazo. A continuacién se analiza la relacién entre la
economiay el diferencial de la tasa de 10 anos cupén ceroy la
tasa de corto plazo de tres meses.

Al examinar la grafica A. VIII, se observa que no hay una
relacion muy estrecha entre la tasa de crecimiento anual del
IGAE y el diferencial entre la tasa de 10 anos y la tasa de tres
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meses, rezagado 12 meses. Esta evidencia visual se verifica
mediante los resultados de la ecuacion 6 utilizando dicho di-
ferencial.

CUADRO 11. ESTIMACIONES DEL DIFERENCIAL DE 10 ANOS-TRES MESES
CON HORIZONTES (2001-2007)

Y§ = a, +a,SMX° +u,

Serie Horizonte ~ IGAE ~ 1Pl ~ SERV
a1 a1 a1
Original 1 —1.481 —9.915 —0.839
(—1.020) (—1.575) (—0.576)
Original 3 —1.454 _9.588° —0.909
(—1.395) (—1.971) (—0.839)
Original 6 —0.759° _1.563" —0.370
(—2.103) (—2.130) (=1.318)
Original 12 —0.150" —0.513° —0.108"
(—2.259) (—1.892) (—2.139)
Original 24 —0.106 —0.127 —0.097
(—0.723) (—0.657) (—0.746)
AE. 1 —0.487 —0.588 —0.373
(—1.571) (—1.234) (—1.519)
AE. 3 —0.385 —0.548 —0.308
(—1.665) (—1.368) (—1.581)
AE. 6 —0.407" —0.489 —0.346"
(—2.265) (~1.536) (—2.476)
AE. 12 —0.147 —0.488° ~0.105
(—2.400) (—1.917) (—2.382)
AE. 24 —0.071 —0.024 —0.092
(—0.497) (—0.133) (—0.708)

NOTAS: Estadisticos t entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad y
autocorrelacién (Newey-West).

a,b,yc .. . . s .
¥ Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Ningun coeficiente del diferencial de tasas es estadistica-
mente distinto de cero y con signo esperado (positivo). En
efecto, algunos coeficientes resultaron estadisticamente signi-
ficativos, pero con signo contrario al esperado por la teoria.
Sin embargo, lo anterior, si bien estadisticamente significati-
vo, no debe interpretarse como una senal de que la relacién
entre el diferencial y la economia se ha revertido. Mds bien,



Q

M. REYNA CERECERO, D. SALAZAR CAVAZOS, H. SALGADO BANDA

-muamesndadsal ‘o501 £ 956 ‘9, 1 B BONSIPEISI RIDURDIYTUSIS

24

.Aumum{w\%M}»MZv UODE[=2IIOJ0]ITE A PEPIITSER=20s01a)al] B SOOI §210.11Y .m«mDuQ\DHNQ =21Ua ] SOOTSTPEISY M.H«,HAWZN

(Go'T) (c00—) (F01°2—) {2071} {9ze'1) {P17¢) (L151) (92£°0) (g8'5)

¢1°0 £00°0— = JE80 £39°0 590~ 88170 %00 BL0— z1
(10'3) {(3L£°3) (t¥9°5—) {e6°1) {ga+0) {(¥63—) (16273) (6r3'1) (g6%'6—)

B0 o150 LS00 J9F'T 86370 LT FFOT F9E°0 F80— 9
(gF9°1) {g18'1) (LLL71-) (613 {52 0) (8162—) (856°1) (3gk'1) (L1%3)

FOT'T ,L9°0 ,GL0— 218 09570 ey o F8ET 0030 260~ €
{gFO'L) {(s¥1'1) (0¥ 1) {(6¥0°2) {1981} {12¢73) (610°L) (zz#'1) (021'3—)

SFT'T 0490 ZL80— (L6 W60 ql1e— LBEL’T 0040 g1 T 1

SEPRZI[BUOIIT]SISI(]

(1g8'1) {grom) (z06° 1) {(¥az) {0898} {g62—) (g197T1) (6¥5'T) 1§95 e

gg10 L8070 LT ST (6870 940~ LETD FL10 HLC z1
(8c¢'z) {r0z3) (z8pc—) {66%"5) {T0G°T} (Z8FF) (o¥5Z) (gg6'T) (£84F)

ST 80 FLUI— 8¢ 0F8°0 Releon (980G L8380 B9~ 9
(z63'1) (85°0) (z33'1—) (FOFE) {198°1) {z55+) (tec73) (tzw1) (F+13—)

062°1 £GP0 $GET— AP1T Y6 8GE— 06T 6231 LT €
{01%0) {(g0z°1) (6£3°0—) {989°2) (¥G271) {981°¢—) (981°1) (go9'1) (681'1—)

eI1'3 £00°8 3980~ BEEL JFelg Fre— ZEF'G 8418 30— 1

seeurSg
£ s 173 4] {443 23 £y % 4] ¥4 SRUOTLOET
AYIS ~ AYIS ~ AHES ~ Idl~ Idl~ Idl~ HFLI ~ HFL] ~ HFL] ~ -

o+ leneto+ sqrate+ xs'o+ o= 6

(£003-1002) SHLNOZIMOH NOD SANOIDVILLSH ‘g1 04 AV



334 MONETARIA, JUL-SEP 2009

podria implicar que la relaciéon entre el diferencial y las tasas
de crecimiento pudieron haber cambiado. Una posible razén
de lo anterior se encuentra en Estrella (2005). Como se men-
ciono en la revision de la literatura, Estrella sugiere que una
mayor atenciéon por parte de las autoridades monetarias a
presiones inflacionarias, con respecto a la atencién sobre el
crecimiento econoémico, puede llevar a una situaciéon en que
el diferencial deje de ser un buen instrumento para pronosti-
car la evolucion de la actividad econémica. Por otro lado, se
debe reconocer que el periodo de andlisis es muy corto, por
lo que los resultados podrian no ser muy robustos.

Una vez que se incluyen en esta regresion el nivel de CETES
a 28 dias en términos reales y al diferencial del bono de 10
anos-tres meses de los Estados Unidos, se confirma el resulta-
do de que ningun coeficiente del diferencial es significativa-
mente distinto de cero y con signo positivo. Lo anterior se ob-
serva en el cuadro 12. Asimismo, en ningun caso el coeficiente
de los CETES presenta el signo esperado. Sin embargo, el co-
eficiente del diferencial de los Estados Unidos si contiene in-
formacion que ayuda a pronosticar la evolucion de las tres va-
riables proxys de la actividad econémica en México. Cabe
mencionar que tal resultado predomina en IPI a diferencia de
SERV.

Para el diferencial de 10 anos-tres meses, al igual que para
el diferencial de un ano-tres meses, se realizaron estimaciones
Probit para determinar la capacidad que pudiera tener el di-
ferencial de largo plazo para prever la evoluciéon de la acti-
vidad econémica. Dichos resultados se presentan en el cua-
dro 13.

Se encuentra que el diferencial de 10 afnos-tres meses si
tiene poder para anticipar desaceleraciones econémicas. Sin
embargo, dicha capacidad no es homogénea en las variables.
Como se observa en el cuadro 13, el coeficiente del diferen-
cial es significativo para predecir desaceleraciones del IGAE
en todos los horizontes estimados antes de ésta suceda. Para
el caso de la IPI, el diferencial puede predecir una desacele-
racion tres y 12 meses antes de que ocurra. Finalmente, en el
caso de los servicios los resultados sugieren otra historia, ya
que el unico coeficiente estadisticamente distinto de cero con
el signo correcto, es el que resulta para un horizonte de 12
meses antes de una desaceleracion.
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CUADRO 13. ESTIMACIONES DE PROBIT CON REZAGOS (2001-2007) PARA DI-
FERENCIAL 10 ANOS-TRES MESES

Pr(D, =1SMX ) = @, + o, SMX 5, +U,

Horizonte allGAE &1'” &fERV
3 —0.174" —0.218" —0.111
(0.048) (0.005) (0.170)
6 —0.292" —0.067 —0.092
(0.001) (0.451) (0.320)
9 —0.223" ~0.002 ~0.143
(0.021) (0.980) (0.163)
12 —0.325" —0.253" —0.354"
(0.003) (0.012) (0.002)

'A: Estadisticos p entre paréntesis.
NOTA: Estadist p entre p t
abyc . . . cors .
Y Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

3. Analisis fuera de muestra

Como se ha visto en el andlisis previo, no es muy claro que
el diferencial tanto de un ano—-tres meses, como el 10 afnos-
tres meses, aporte de manera consistente informacién que
ayude a pronosticar la evolucién de la economia. Para ver la
capacidad de pronosticar que tiene el diferencial, se calcul6
el error cuadratico medio para cuatro especificaciones. La
primera especificacion, la cual llamaremos base, utiliza como
variable explicativa inicamente el diferencial y una constan-
te. La segunda, anade el nivel de CETES ex ante. La tercera in-
corpora a la segunda especificacion el diferencial de los Esta-
dos Unidos. Por ultimo, se agrega a la tercera especificaciéon
12 rezagos de la variable dependiente. Para cada una de las
especificaciones, comenzando en enero del 2005, se realiza-
ron pronésticos del tipo un paso hacia adelante.

En el siguiente cuadro se presenta la razén del error cua-
dratico medio de los modelos que incorporan variables adi-
cionales al diferencial respecto al modelo que Unicamente
tiene como variables explicativas al diferencial y una constante.

Los resultados sugieren que al utilizar inicamente el dife-
rencial de tasas de interés como variable explicativa se genera
un menor error de prondstico que al incorporar la posiciéon
actual de la politica monetaria a dicho diferencial. En efecto,
solamente en dos horizontes, el IPI en su nivel original a seis
meses y SERV original a 12 meses, al agregar el nivel de la tasa
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de interés se produce un menor error que el generado sélo
por el diferencial. Asimismo, en los primeros horizontes del
IGAE y SERV tanto en sus series originales, como desestaciona-
lizadas, al anadir el diferencial de los Estados Unidos no ge-
nera un mejor pronostico que el producido por el diferencial
y la tasa de interés. Este resultado cambia para los horizontes
de pronéstico mas largos.

En el caso del IPI, el anadir el diferencial de los Estados
Unidos produce un menor error en todos los horizontes, con
excepcion del de un mes con niveles originales. Por tltimo, al
incorporar los rezagos de la variable dependiente se mejoran
los prondsticos con respecto a la especificacion que utiliza las
otras tres variables explicativas; sin embargo, solamente
cuando se realiza el prondstico con variables no ajustadas por
estacionalidad.

Para los modelos que contienen el diferencial de largo pla-
zo de 10 anos-tres meses, la muestra inicial de estimacién
comprende 2001:07-2005:07. Como se observa en la cuadro
15, los resultados son muy similares a los que se producen uti-
lizando el diferencial de un ano-tres meses.

Se puede observar en los cuadros anteriores que algunas de
las razones son muy cercanas a uno. Por lo tanto, en esos ca-
sos, no se puede concluir con un cierto grado de seguridad
que exista una diferencia significativa en el poder de pronés-
tico entre los modelos que se analizan. De esta manera, se re-
quiere de una prueba estadistica que pueda distinguir la ca-
pacidad predictiva entre los modelos. Como se menciond,
una prueba disenada para evaluar el poder predictivo de mo-
delos anidados dentro de uno mayor, es la desarrollada por
Clark-West (2007). Para realizar dicha prueba se estimaron
los cuatro modelos descritos en esta seccion, siendo el mode-
lo de comparacién el mas sencillo de los cuatro, es decir, el
que utiliza Gnicamente el diferencial y una constante como
variables explicativas. Los periodos de prondstico son los
mismos que se utilizaron para generar las razones de los erro-
res cuadraticos medios.

La prueba Clak-West (CW) confirma que al agregar la tasa
de interés al diferencial no disminuye de manera significativa
el error de pronéstico, en relacién con utilizar inicamente el
diferencial como variable explicativa. Por su parte, el dife-
rencial de los Estados Unidos si aporta informacién suficiente
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para disminuir significativamente el error de prondstico en
relacion con el segundo modelo. Lo anterior es cierto para
horizontes mas largos de prondstico para las tres variables ya
sea con datos originales o desestacionalizados, con excepciéon
del IPI con datos originales a un horizonte de seis meses. Fi-
nalmente, al agregar doce rezagos de la variable dependiente
tiende a aumentar la capacidad de prondstico en relacion al
modelo 3 en los horizontes mas cortos de las tres variables
con datos originales. En efecto, con datos desestacionalizados
al agregar los rezagos de la variable dependiente no disminu-
ye el error de prondstico.

Por su parte, los resultados de las pruebas Clark-West al uti-
lizar el diferencial de 10 anos-tres meses son muy similares a
los que se registran al utilizar el diferencial de un ano-tres
meses. En efecto, al igual que en el caso del diferencial mads
corto, las especificaciones con el diferencial y el nivel de CE-
TES no tienden a generar un menor error de prondstico que
el modelo que contiene Unicamente el diferencial. Sin em-
bargo, en contraste con los modelos que utilizan el diferen-
cial de un ano-tres meses, al incorporar el diferencial de los
Estados Unidos se producen resultados no homogéneos en
las tres variables dependientes. Asi, en el caso del IGAE el di-
ferencial de los Estados Unidos mejora el prondstico en los
horizontes de tres y seis meses con datos originales, y a seis
meses con datos desestacionalizados. El horizonte mas largo
no muestra una mejora en la calidad de pronéstico. En
cuanto al IPI, el diferencial de los Estados Unidos mejora el
pronostico en todos los horizontes de la serie en sus niveles
originales, pero en ningun horizonte con datos desestacio-
nalizados. Por ultimo, el diferencial de los Estados Unidos
mejora los prondsticos de SERV en tres casos, a seis meses con
datos originales y a tres y seis meses con datos desestacionali-
zados. En cuanto a los rezagos de la variable dependiente, si
bien el incluir esta variable mejoran los pronésticos de las tres
variables en ciertos casos, no hay un patréon claro de dicha
mejora.

De esta manera, se encuentra que el diferencial si aporta
informaciéon para generar un mejor prondstico de la activi-
dad real mas alla de la contenida en la postura actual de la po-
litica monetaria. Sin embargo, es el diferencial de los Estados
Unidos el que tiende a ser un mejor indicador de la futura
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evoluciéon de la economia en México que el diferencial
doméstico.

V. CONCLUSIONES

El analisis llevado a cabo en este trabajo busca obtener una
apreciacion sobre el poder predictivo del diferencial de las
tasas de rendimiento para México, utilizando el periodo mds
extenso posible, de 1996 al 2007, y el diferencial que mejor
incorpore las expectativas de largo plazo de los participantes
en el mercado financiero. En general se encuentra que, a di-
ferencia de otros trabajos, una vez que se controla por el pe-
riodo de tiempo en que la economia mexicana experimentd
una fuerte crisis, el diferencial pierde gran parte de su capa-
cidad para estimar la tasa de crecimiento mensual de distintas
medidas de la actividad econémica. Sin embargo, al desagre-
gar el diferencial en dos componentes y dividir la muestra
con base en pruebas de cambio estructural, se encuentra que
las expectativas del sector privado pueden adelantar la tasa de
crecimiento de los servicios (ajustados por estacionalidad)
tres y seis meses hacia adelante. Lo anterior, atin tomando en
cuenta la informacién proporcionada por la postura de la po-
litica monetaria y el diferencial de los Estados Unidos.

Por otro lado, estimaciones Probit indican que el diferen-
cial parece ayudar a prever posibles desaceleraciones de la
economia de México hasta con un ano de anticipacién. Lo
anterior es cierto para las tres variables dependientes, ain
cuando se controla por la postura de la politica monetaria y el
diferencial de los Estados Unidos.

Asimismo, se demuestra que la postura actual de la politica
monetaria no aporta informacién adicional al contenido en el
diferencial de las tasas de interés para poder generar un error
de pronéstico estadisticamente superior en relaciéon con el
que se produce al utilizar inicamente dicho diferencial como
variable explicativa. Asimismo, se encuentra que, al igual que
en el andlisis econométrico presentado, el diferencial de los
Estados Unidos tiene un mayor poder predictivo sobre la evo-
lucién futura de la economia de México que el diferencial de
tasas domésticas.

Cabe mencionar, sin embargo, que el estudio tiene ciertas
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limitaciones. Entre ellas, se encuentra que la serie del dife-
rencial presenta observaciones faltantes, lo cual podria gene-
rar sesgos en la estimacién. Por otro lado, la muestra para el
diferencial de 10 anos es relativamente pequena y inicamen-
te registra un ciclo econémico. Asimismo, una vez concluidas
las estimaciones contenidas en este trabajo, el INEGI reempla-
z0 las series del IGAE base 1993, que fueron utilizadas para di-
chas estimaciones, con series con base 2003.

Finalmente, el enfoque aqui seguido podria considerarse
al estudio del poder predictivo del diferencial de tasas sobre
la evolucion de la inflacién. De la misma manera, se podria
realizar un modelo dindmico para controlar por la simulta-
neidad en la determinaciéon de la variable dependiente y el
diferencial; igualmente, dicho modelo daria una mayor es-
tructura a las regresiones (Ang et al., 2006).

Apéndice
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GRAFICA A. II. SERV Y DIFERENCIAL 10 ANOS-TRES MESES, 2001-2007
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GRAFICA A. IV. IPI Y DIFERENCIAL 10 ANOS-TRES MESES, 2001-2007
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GRAFICA A. VL. IPI Y DIFERENCIAL UN ANO-TRES MESES, 1993-2007
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GRAFICA A. VIIL ANALISIS PROBIT IGAE Y DIFERENCIAL 10 ANOS-TRES ME-
SES, 2002-2008
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CUADRO A. 1. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA- IGAE

Ng-P
Phillips- eremon

Serie Horizonte ADF Perron MZa MZt MSB  MPT
Original 1 —2.576 —102.677" —64.790" —5.691" —0.088" 0.379"
Original 3 —1.955 —32.293" —60.931" —5.516" —0.091" 0.41"
Original 6 —3.089 —12.787" —2.061 —0.999 0.485 43.281
Original 12 —2481 5951 —6.547 —1.808 0.276 13.919
Original 24 ~1.249  -3.115 -2120 —0.919 0433 37.159
AE. 1 —3.612"  —28.130" 0.345  0.500 1.450 120.098
AE. 3 —3478"  —9.117° —11.015 —2.339 0212 8313
AE. 6 —3.328°  —5.631° —21.665" —3.289" —0.152" 4.923"
AFE. 12 —1.410  —1.595 —4.378 —1.474 0337 20.764
AE. 24 1620  —2.161 -2.224 —0913 0411 34.329

NOTA: Las series incluyen constante y tendencia, excepto: horizontes 1y 3 de la

serie original que incluyen tinicamente constante.

noye Significancia estadisticaa 1%, 5%y 10%, respectivamente.
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CUADRO A. 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA- IPT

Ng-P
Phillips- e omon

Serie Horizonte ADF Perron MZa MZt MSB  MPT
Original 1 —2.578° —113.216" —16.066" —2.820" 0.176" 1.578"
Original 3 —1.959 —22.359" —44.099" —4.684" 0.106" 0.587"
Original 6 —2.844  —7.099" —0.480 —0.313 0.651 85.784
Original 12 2628  —7.562" —7.732 —1.966 0.254 11.786
Original 24 1495  —2479 -2402 —0.997 0.415 33.884
AE. 1 —3.416° —24.307° —1.820 —0.954 0.524 50.059
AE. 3 —8.627°  —6.047" —13.605 —2571 0.189 6918
AE. 6 —2562  —4.909" —13.324 -2576 0.193 6.867
AE. 12 —1431  —1.706 —4.722 —1.5%4 0325 19.279
AE. 24 —1.310 —1.837 —1.295 —0.634 0.490 49.172

NOTA: Las series incluyen constante y tendencia, excepto: horizontes 1y 3 de la
serie original que incluyen tinicamente constante.

noye Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

CUADRO A. 3. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA- SERV

. Ng-Perron
Phillips-

Serie Horizonte ADF Perron MZa MZt MSB MPT

Original 1 —2.937" —52.951" —67.481" —5.808" —0.086"  0.364"
Original 3 —2.118 —31.965" —58.854" —5.424" —0.092"  0.419"
Original 6 —2.138 —31.966" —1.024 —0.702  0.686  23.391
Original 12 —9598 —6.217° —6.611 —1.817 0275  13.785
Original 24 —1.766 —2.878 —12.415 —2.445  0.197  7.598
AE. 1 —16.843" —16.837" 0.368  0.736  1.998  222.941
ALE. 3 ~3.670" —11.944" —8.509° —2.008" 0.236°  3.093"
ALE. 6 —3.215° —5.166" —30.217" —3.886"  0.129"  3.020"
AE. 12 —1.992 —2.655 —12.911 -2.538 0.197  7.074
AE. 24 —1.835 —1.841 -3.288 —1.184 036  25.746

NOTA: Las series incluyen constante y tendencia, excepto: horizontes 1 a 6 de la
serie original y horizontes 1 y 3 de la serie ajustada por estacionalidad que incluyen
Unicamente constante.

a,b,yc . .. . L. .
* P Y€ Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO A. 4. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Ng-P
Phillips- e omon
Serie ADF  Peron  MZa MZt MSB MPT
IGAE (original) ~ —2.457 —5.265° —2.849 —1.173 0412  31.375
IGAE (A.E.) 2.292 —2479 —2845 —1.190 0.418  31.953
IPI (original) —2.602 —4.151° —4.153 1441 0.347  21.934
IPI (A.E.) —9.498 —2559 —5116 —1.586  0.31 17.753
SERV (original) ~ —2.049 —5922" —3.847 —1.329  0.346  22.936
SERV (A.E.) —1.821 -1.509 —5.078 —1.521 0.3 17.632
CETES28NIV ~ —3.394° —3.405° —6.140 —1.658 0270  14.795
CETES 28 REAL  —3.738" —3.744" 10441 —2.255 0216  8.874
Diferencial 1-3 (Mex) —5.690° 5.694° —23.444" —3.414° 0.146"  3.946"
Diferencial 10-3 (Mex) —3.030 —3.042 —8.988 —2.068  0.230  10.338
EP —4.279" —5.005" 13.045 —2.543  0.195  7.048
TP ~3351° 3.402° —8939 2104 0235  10.234
NOTA: Las series incluyen tendencia y constante.
mye Significancia estadisticaa 1%, 5% y 10%, respectivamente.
CUADRO A. 5. PRUEBAS DE SEGUNDO ORDEN DE INTEGRACION
Ng-P
Phillips- &romon
Serie ADF Perron MZa MZt MSB MPT
IGAE (original) ~ —2.045 —204.637° —78.062" —6.247° 0.08"  0.314"
IGAE (AE)  —3.626" —26.233"  0.283 0.326 1153  77.302
IPI (original) ~ —2.079 —215.996" —11.607° —2.392" —0.206" —2.177"
IPI (A.E.) 33647 —20.845"° —0.798 0435 0545 18211
SERV (original)  —2.099 —171.301" —71.542" —5.980" 0.084"  0.345"
SERV (AE) —15879" —15.876"  0.333 0530  1.591  142.654
CETES 28 NIV —11.508" —11.508" —16.508" —2.856" 0.173"  1.547"
CETES 28 REAL —12.034" —12.034" —123.872" —7.87" 0.064"  0.198"
Diferencial 1-3 (Mex) —9.998" —12.230" —11.786" —2.384" 0.202"  2.259"
Diferencial 103 (Mex) —9.023"  —9.022"  14.326" —2.652" 0.185°  1.804"
EP —5.543" —10.059" 19.700" —3.136" 0.159"  1.251"
TP —9.132" —9.132" 5564 —1.615 0.200  4.561

NOTA: Las series incluyen tinicamente constante excepto las series de inflacion

que incluyen constante y tendencia.
a, c . e . e .

significancia estadisticaa 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO A. 6. PRUEBA KAPETANIOS DE RAIZ UNITARIA- IGAE

Fechas de cambios estructurales

Cambios
Serie Hor. T estructurales 1 2 3 4
Original 6  —11.200" 1 2000:05
Original 12 —6.130" 2 1998:03  1999:11
Original 24  —9.470" 4 1997:03  1999:01 2001:03 2004:07
AE. 1 —17.057" 1 2000:06
AE. 3 —7.157" 2 1998:02  2000:05
AE. 6  —6.591° 1 2000:03
AE. 12 —6379" 9 2000:03  2008:02
AE. 24 —52930 4 1998:05 1999:01 2001:09 2004:12

NSTA: Se utiliz6 un kmax = 5.
Lbye Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

CUADRO A. 7. PRUEBA KAPETANIOS DE RAIZ UNITARIA- IPI

Fechas de cambios estructurales

Cambios
Serie Hor. Toin estructurales 1 2 3 4
Original 6  —16.324" 1 2000:05
Original 12  —8.826" 2 1998:10  2001:03
Original 24 —10.698" p) 1998:04  2000:03
AE. 1 —15.537" 1 2000:06
AE. 3 —5719" 1 2000:05
AE. 6  —6.655" 1 2000:04
AE. 12 —5643° 1 1999:10
AE. 24 71711 4 1997:10  1998:07 2000:10  2004:02

NOTA: Se utilizé un kmax = 5.
noye Significancia estadisticaa 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO A. 8. PRUEBA KAPETANIOS DE RAIZ UNITARIA- IGAE SERV

Fechas de cambios estructurales

Cambios
Serie Hor. T estructurales 1 2 3 4 5
Original 6  —9.867" 1 2000:10
Original 12 —7.835" 4 1997:09 1999:09 2001:03 2002:07
Original 24  —7.470° 4 1997:02 1999:05 2001:03 2002:05

AE. 1 —17.425" 1 2000:08
AE. 12 —6.261b 2 2000:03 2003:02
AE. 24 —-5.3315 5 1997:09 1999:01 2003:03 2001:12 2004:02

NOTA: Se utilizé un kmax = 5.
Lbhye Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

CUADRO A. 9. PRUEBA KAPETANIOS DE RAIZ UNITARIA

Fechas de cambios estructurales

Cambios
Serie T estructurales 1 2 3 4
CETE 28 NIV —6.393b 2 1998:09 2001:04
CETE 28 REAL —7.939" 2 1998:12  2001:02
EP ~8.063" 1 1998:07
TP ~7.249" 1 1998:08
Diferencial 10-3 (Mex) —5.387b 1 2004:05

NOTA: Se utiliz6 un kmax = 5; excepto para el diferencial 10-3 (Mex) donde se
empleé un kmax = 15.

noye Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO A. 10. PRUEBA QLR- IGAE (1996-2007)

Modelo 1 Modelo 2

Serie Horizonte  Fecha del quiebre  Sup est. ' Fecha del quiebre  Sup est. I
Original 1 Ene-2001 1.625 Oct-2000 1.886
Original 3 Dic-2000 3.238 Abr-2002 2.218
Original 6 Dic-2000 6.208 Ene-2001 2.960
Original 12 Ene-2001 25.853" Ene-2001 2.842
Original 24 Ene-2001 40.644" Ene-2001 5.459

AE. 1 Ene-2001 3.139 Nov-2003 2.519

AE. 3 Jun-2000 16.873" Jun-2000 2.354

AE. 6 Ene-2001 23.478" May-2000 2.546

AE. 12 Ene-2001 31.621" Mar-2000 2.578

AE. 24 May-1999 49.194" Mar-2001 4.561

NOTA: Errores robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion (Newey-West).
a,b,yc . .. . e .
Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

CUADRO A. 11. PRUEBA QLR- IGAE (1996-2007)

Modelo 1 Modelo 2
Serie Horizonte  Fecha del quiebre  Sup est. I Fecha del quiebre  Sup est. I
rigina eb- . un- .
Original 1 Feb-2002 2.399 2001 1.505
Original 3 Feb-2002 5.944 Sep-2004 2.055
Original 6 May-2000 9.032 un-1998 2.737
g Y
Original 12 Dic-2000 35.205" Ene-2000 4.446
Original 24 Ene-2001 64.811° Ene-2001 5.134
AE. 1 Jun-2000 4.639" Nov-2003 1.663
AE. 3 Dic-2000 20.174" Jun-2005 2.374
AE. 6 Ene-2001 32.734" Abr-2000 2.656
AE. 12 Ene-2001 53.577" Ene-2000 3.582
AE. 24 Ene-2001 88.072" Mar-2001 7.829

NOTA: Errores robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacién (Newey-West).
abyc . . . g .
Y Significancia estadisticaa 1%, 5%y 10%, respectivamente.
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CUADRO A. 12. PRUEBA QLR-SERV (1996-2007)

Modelo 1 Modelo 2

Serie Horizonte  Fecha del quiebre  Sup est. ' Fecha del quiebre  Sup est. I
Original 1 Sep-2004 1.259 Mar-2004 2.107
Original 3 Oct-2001 1.870 Abr-2003 3.779
Original 6 May-2001 3.634 Ene-2003 5.067
Original 12 Feb-2000 15.749" Nov-2002 3.361
Original 24 Jun-1999 23.009" Jun-2001 3.869

AE. 1 May-2001 1.659 Oct-2003 3.461

AE. 3 Jun-2000 9.199 Ene-2001 4.120

AE. 6 Ene-2001 12.824" Nov-2001 4.972

AE. 12 Ene-2001 19.060" Mar-2003 3.505

AE. 24 Ene-2001 24.314" Jun-2001 3.858

NgTA: Errores robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacién (Newey-West).
a,b,yc .. . . e .
¥ Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.

CUADRO A. 13. ESTIMACIONES DE PROBIT PARA DIFERENCIAL UN ANO-
TRES MESES (1996-2007)

Pr(D, =1ISMX},) = &, + &, SMX}, +U,

IGAE IPI SERV
Horizonte a1 a a

3 0.052 0.017 0.192
(0.722) (0.907) (0.164)
6 0.174 0.085 —0.013
(0.214) (0.532) (0.924)
9 —0.187° —0.154" —0.377
(0.087) (0.025) (0.028)
12 —0.285° —0.312° —0.244°
(0.063) (0.054) (0.098)

NOTA: Estadisticos p entre paréntesis.
abyc . . . e .
Y Significancia estadisticaa 1%, 5%y 10%, respectivamente.
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CUADRO A. 14. ESTIMACIONES DE PROBIT PARA DIFERENCIAL UN ANO-
TRES MESES (SUBMUESTRAS)

Pr(D, =1SMX},) = &, + o, SMX?, +u,

IGAE IPI SERV

- ~96-01 ~01-07 ~96-01 ~01-07 ~96-01 ~01-07
Horizonte a, a; a; a; a a

3 0.052 0.222 0017  —0.462°  0.192 0.042
(0.722)  (0.257)  (0.907)  (0.040)  (0.164)  (0.827)

6 0174  —0.112 0.085  —0.695° —0.013  —0.294
(0.214)  (0.587)  (0.532)  (0.002)  (0.924)  (0.149)

9 0187  —0315  —0.154 —0.330° —0.377" —0.707"

(0.228)  (0.119)  (0.305)  (0.068)  (0.028)  (0.001)

12 —0.285°  —0.385  —0.312° —0.739" —0.244° —0.767"
(0.063)  (0.110)  (0.054)  (0.000)  (0.098)  (0.003)

NOTA: Estadisticos p entre paréntesis.
a,b,yc . . . gt .
¥ Significancia estadistica a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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{La inflacion esta

de vuelta en Sudaméricar:
choques exogenos,
expectativas y credibilidad
de la politica monetaria

I. INTRODUCCION

“Indudablemente, el estado de las expectativas de inflacién
influye en gran manera la inflacién actual y, por lo tanto, la
habilidad del banco central para alcanzar la estabilidad de los
precios” (traduccién libre de Bernanke, 2007).

El incremento de la inflacién internacional ha afectado en
particular a las economias emergentes, tanto por el incre-
mento de los precios de los alimentos como por el de los
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combustibles. En varios paises sudamericanos se han obser-
vado tasas de inflacion similares a las observadas en la década
de los noventa, cuando la mayoria de los paises de la regién
experiment6 un proceso gradual de estabilizacion. A diferen-
cias del 2006, las tasas observadas fueron superiores a las me-
tas trazadas por los entes emisores (graficaI).

GRAFICA I. INFLACION OBSERVADA Y METAS DE INFLACION EN 2006 Y 2007
(en porcentajes)

2006 2007
12 14
O Meta O Meta
10 127
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8 10
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Argentina
Argentina
Colombia

Uruguay

FUENTES: Bancos centrales de los paises.

En ese sentido, el aumento de la inflacién ha tenido efectos
en la inflacién esperada por los agentes econdémicos, aunque
en distinta proporcién dependiendo del pais (grafica IT). Pese

GRAFICA II. CAMBIO EN LA INFLACION OBSERVADA Y EN LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION ENTRE MARZO DEL 2008 Y DICIEMBRE DEL 2006 EN PAISES SE-
LECCIONADOS (en puntos porcentuales)
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T I Cambio en las expectativas
Argentina L

-2 0 2 4 6 8 10

FUENTES: Bancos centrales de los paises.
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a que los nuevos enfoques tedricos sobre la determinacién de
la inflacién sefnalan que las expectativas influyen en la infla-
cion, el aumento en las expectativas revela una retroalimen-
tacion respecto a la variacion de precios observada.

Este documento investiga qué factores explican el incre-
mento de las expectativas de inflacién y por qué la reacciéon
ha sido distinta en paises seleccionados de Sudamérica. Esta
pregunta es importante, pues las expectativas desempenan un
papel crucial en la determinacién de la inflacién y su admi-
nistracién es mas compleja que el simple uso de instrumentos
monetarios para reducir la inflaciéon. De esta forma, la identi-
ficacion de los factores que subyacen las expectativas es cru-
cial para el proceso de estabilizacién que esta encarando
América Latina en la actualidad.

Para una estabilizaciéon exitosa serda fundamental que los
agentes puedan discriminar adecuadamente entre los cho-
ques exégenos a la politica monetaria (incremento de los
precios de alimentos e hidrocarburos) y los choques de natu-
raleza monetaria y cambiaria. También es importante cono-
cer la importancia de los objetivos de inflacién trazados en los
paises para la evolucion de las expectativas. Este documento
discute aspectos tedricos y empiricos de la determinacién de
las expectativas, centrando su atenciéon en siete paises suda-
mericanos que poseen series estadisticas de expectativas de
inflaciéon (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Pera y
Uruguay).

El trabajo aporta a la discusién de politica actual sobre la
relevancia de las encuestas de expectativas econémicas, sus
determinantes y su papel en la evolucién futura de la infla-
cién. Su principal conclusion es que la estabilizacion serd mas
dificil en la medida que se haya observado choques moneta-
rios o cambiarios previos a la irrupcion del actual choque de
precios internacionales.

El documento se organiza como sigue. Después de esta in-
troduccién, se presentan dos marcos analiticos sobre la de-
terminaciéon de las expectativas y la distincién entre choques
exogenos y de politica. Posteriormente se analizan las princi-
pales caracteristicas estadisticas de las encuestas de expectati-
vas economicas, para luego presentar modelos econométricos
por pais y utilizar un panel de datos sobre los determinantes
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de las expectativas. Al final se hace un recuento de los princi-
pales resultados encontrados en el documento.

II. ELEMENTOS CONCEPTUALES SOBRE LA DETERMINA-
CION DE LAS EXPECTATIVAS Y LA DISTINCION ENTRE
CHOQUES EXOGENOS Y DE POLITICA

En esta seccion se expondran dos modelos en los cuales se re-
saltard la importancia de los choques de oferta y su distincién
con los choques monetarios. El primero de ellos es un simple
modelo en la linea de Obstfeld y Rogoff (1996) y Berg y Bo-
rensztein (2000), s6lo que en lugar de centrarse en la deter-
minacién del régimen cambiario, concentra la atencién en la
importancia de estos choques en la determinacién de los pre-
cios. El segundo corresponde a un pequeno modelo neokey-
nesiano, que ademads es calibrado para analizar los efectos de
los choques en las expectativas de inflacién.

El primero de ellos parte de la determinacién de precios
en una economia cerrada.' En ella se pueden presentar dos
ecuaciones, para la oferta y demanda agregadas. La ecuacion
de oferta tipo Lucas y la segunda podria provenir de distintos
enfoques desde la ecuacién cuantitativa hasta la forma redu-
cida de una IS. Para ello, se denota a Yy, como el (logaritmo
del) producto, m,es (el logaritmo de) la cantidad de dinero,
p, es el (logaritmo del) nivel de preciosy V, es un choque de
oferta. Por simplicidad se asumira que el producto potencial
estd normalizado a uno (o cero en logaritmos):

Yi=M — B
Vi :g(pt_El—lpt)+Vt'

En este caso, el equilibrio viene dado por la igualdad de la
demanda y de la oferta agregada, que luego de varias simpli-
ficaciones senalan que el producto y los precios dependen de
los choques monetarios y los choques de oferta (6,V,) :

1% v,

Y, = m(mt - Et—lmt)+m'

' No obstante, tal como lo muestran Obstfeld y Rogoff (1996); y, Berg y
Borenzstein (2000). su ampliacién al caso de una economia abierta es sen-
cillo y revelaria similares conclusiones.
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0 A
p=m+—E m-——-.
1+0 1+0
En este punto, es crucial definir cémo se conduce la politi-
ca monetaria. Se supondrd que ésta tiene un componente
predecible que acttia como ancla nominal en la economia y
que es conocido por todos los agentes a través del anuncio de
la autoridad monetaria ( #); y otro componente que es alea-
torio (& ):

m=u+s,.
Por lo tanto, el nivel de precios serd igual a la parte prede-

cible (el ancla nominal) mas la combinacién de los choques
monetarios y de oferta:

1
P, :#+m(8[ _Vl) .

Ex post, el agente conoce la realizacion del nivel de precios
y puede inferir que la diferencia se debe a choques de ofertay
de caracter monetario. Para distinguir entre ambos se asume
que utilizara las regresiones minimo cuadrdticas del proble-
ma de extraccion de senales (Sargent, 1979). Para simplificar
el problema, se transformaran las variables originales de la si-
guiente forma:

p:Z(l-l—lg)(pt—y)
e =(1+0)¢
u =(1+0)y,

De esa forma, el sistema queda como:
P =& —U,.

En este caso, el agente tiene que estimar la magnitud del
choque monetario en el nivel de precios y la diferencia sera
atribuible al choque de oferta. Para ello emplea una regresion
minimo cuadrdtica de la siguiente forma:

E(e]p)=a,+ap;

De acuerdo con Rosende (2000), se puede demostrar que
la proporcién que el agente atribuye al choque monetario
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depende de la varianza de éste (o? ), de la varianza de los cho-
ques de oferta (o} ) y de la covarianza entre ambos ( p,,, ):

2_
“(6lR) 0B /oot

Suponiendo en principio que no existe ninguna relacién
entre ambos choques ( p,, =0), entonces la ponderacién de
la desviacion del precio respecto a su meta depende de la ra-
z6n entre la varianza del choque monetario respecto a la su-
ma de ambas varianzas. De esa forma, en economias con his-
torial de estabilidad (inestabilidad) macroeconémica, los
agentes atribuirdn la menor (mayor) parte de la diferencia
respecto al ancla al choque monetario.

Si la correlacién entre ambos choques no es nula, su efecto
dependera también de la razén entre ambas varianzas. En
efecto, se puede demostrar que:

2 2
op o, — O,

ape'” ) (o-ez +O_uz _Zpe,u )2 .

Si la varianza del choque monetario es mayor a la del cho-
que de oferta, entonces en la medida que se incrementa la
covarianza (respuesta monetaria positiva frente a un choque
de oferta), la proporcién atribuida a la parte monetaria es
mayor. En ambos casos, el historial de estabilidad macroeco-
némica (menor varianza de los choques monetarios) es cru-
cial para que los agentes no interpreten choques de oferta
como si fuesen de caracter monetario.

Finalmente, conviene notar que en este modelo los cho-
ques monetarios también afectaran a la pendiente de la curva
de oferta. En efecto, utilizando el teorema de extracciéon de
sefnales, Rosende (2000) demuestra que € depende de la re-
lacién entre la varianza del nivel general de precios y la va-
rianza del sector en el que se encuentra el agente i

2

0=——"—.

2 2
o; +o,

En el modelo expuesto en este documento, la varianza de
los precios es:
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o, :ﬁ[of +ol - Zp&\,] :

Lo que significa que, como es usual en estos modelos, la
magnitud de la dispersion atribuida a la parte monetariay de
oferta también es crucial para determinar el grado de res-
puesta de la oferta frente a sorpresas monetarias.

En términos empiricos, Sommer (2002) encontré eviden-
cia de que en Estados Unidos, la distincién entre ambos tipos
de choques fue relevante para que las expectativas de infla-
cién respondan en menor magnitud a los choques exégenos,
lo cual el autor atribuye a las distintas formas de hacer politi-
ca monetaria en dicho pais. Este resultado también fue avala-
do recientemente por Mishkin (2007).

El segundo modelo que sirve como marco conceptual de
este documento es uno pequefio de naturaleza neokeynesia-
na. En linea con Clarida, Galiy Gertler (1999), se puede plan-
tear un modelo sencillo para analizar el efecto del contexto
inflacionario en las expectativas. Tal como Walsh (2003) lo
senala, se postula una curva de Phillips forward-looking, que
proviene de un esquema de ajuste escalonado de precios a la
Calvo (1983), de la siguiente forma:

7= BEA .+ Y e | 7‘2(10))(71@8)7/\5}‘ =7'g.

Donde 7, es la inflacién en el periodo ¢, f es el factor de
descuento de la firma que fija precios, @ es la probabilidad
que los precios se mantengan fijos en el futuro, Y, es la bre-
cha del productoy y es el efecto que tiene la brecha del pro-
ducto en la determinacién del precio 6éptimo que cobraria
una empresa optimizadora, que proviene de la relacién entre
los costos marginales y la brecha del producto.

Del proceso de optimizacién intertemporal del consumo se
obtiene la ecuacién de Euler, que loglinealizada se puede
plantear como la dindmica de la brecha del producto en rela-
cién inversa con la tasa de interés real, es decir la tasa nomi-
nal i; menos la expectativa de inflacién para el periodo ¢+1:

Vi =E Vi _é/(it - Et”t+1)+77t .

Como asume Agenor (2002), los choques de oferta y de
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demanda se pueden plantear como procesos autorregresivos
de primer orden:

& = P&tV
1= Pyl + &

En esta estructura, el banco central desea minimizar una
funcién de pérdida esperada que incluye entre sus argumen-
tos la diferencia entre la inflaciéon y su meta y también la des-
viacioén de la produccién de su nivel de equilibrio:

0 - 2 2
MinU, = £ 3ot | (RZE) Ay ”; Ay
h=t

Donde & es el factor de descuento de la autoridad monetaria
y A es la ponderacién en la funcién de pérdida de las desvia-
ciones respecto al equilibrio.

En estas circunstancias, Agenor (2002) utiliz6 el método de
los coeficientes indeterminados para solucionar este proble-
ma y encontr6 que las expectativas de inflacién se forman de
la siguiente forma:

Bz, =m7+ szg'gtl /
o A
AL-p)+y* LAl Bo,)+r?

Este resultado sugiere que las expectativas de inflacién to-
man como referencia la meta de inflacién y también el choque
de oferta, debido a la persistencia que exhibe en el modelo.

En este caso, es util averiguar el efecto de la credibilidad y
el entorno inflacionario en la determinacién de las expectati-
vas de inflacion. En este modelo, la credibilidad se relaciona-
ria con el pardmetro A, pues indica el grado de preferencia
de la autoridad por objetivos distintos a la inflacién. En ese
sentido, se puede demostrar que a mayor credibilidad enten-
dida como mayor énfasis en la inflacién, los agentes anclaran
mas sus expectativas en la meta de inflacién:

%z——(l_ﬂ)ylz > <0 %z 72 >>0.
o4 (y*+i(1-p)) 04 (y*+A(1-Bp))

Ky
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Esto demuestra que si el publico conoce las preferencias de
la autoridad, la ponderacién de la meta aumenta en la medi-
da que se acerca a la definicién de “metas de inflacién estric-
ta” en el sentido de Agenor (2002).

Para comprender cémo responde la economia en este ca-
so, se calibré el anterior modelo utilizando supuestos razona-
bles sobre los parametros en cuestién.? Por ejemplo, ante un
choque imprevisto en la inflacién (un choque de oferta), los
resultados del andlisis impulso respuesta (grafica III) mues-
tran que la tasa de interés aumenta y provoca una disminu-
cién del producto, de tal forma que la inflacién regrese a su
senda de equilibrio, a una velocidad que dependera de la pon-
deracion relativa entre el objetivo de inflacién y de actividad.

Se debe tomar en cuenta que este tipo de modelos asumen
expectativas racionales, supuesto que no necesariamente es

GRAFICA III. FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA DE UN CHOQUE EXOGENO
A LAINFLACION

Choque exégeno a la inflacion Tasa de interés
0.04 0.20
0.03 0.15
0.02 0.10 +
0.01 + 0.05
0 T T T | 0 T T T |
10 20 30 40 10 20 30 40
Inflacién Brecha del producto
0.20 4 0
0.15
0.10 -0.005 +
0.05 +
0 T T T ] -0.010 T T T 1
10 20 30 40 10 20 30 40

? En virtud al estudio de Gali, Gertler y Lépez-Salido (2001), se fijan
=09y y=0.2.Se fija £=0.1, similar al resultado de Turner (2007). El
resto de los parametros se fijan arbitrariamente, con una preferencia de la
autoridad por la brecha del producto en 0.8. El modelo se calibré en Dynare.
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correcto segun las nuevas lineas de investigaciéon. En efecto,
la creciente literatura sobre los procesos de aprendizaje en la
formacién de las expectativas es relevante para la discusién
de reglas de politica monetaria. Orphanides y Williams
(2007a y 2007b) demuestran que el supuesto de expectativas
racionales podria ser perjudicial para la propuesta de reglas
de politica; y que estas debian incluir este proceso de apren-
dizaje. En esa misma linea, Gaspar, Smets y Vestin (2006), in-
dican que si existe un proceso de aprendizaje por parte de los
agentes econémicos, la politica 6ptima es responder persis-
tentemente y con mayor intensidad que en otros modelos a
los choques de oferta, como el que se presenté en esta sec-
cién. Similar resultado fue encontrado por Goeschel (2007).

Resumiendo las conclusiones de ambos modelos, se puede
senalar que los choques monetarios y de oferta tendran dis-
tintos efectos en la economia, segtin se perciba la preferencia
de la autoridad monetaria por la estabilidad de precios y el
historial de estabilidad econémica.

III. CARACTERISTICAS DE LAS ENCUESTAS DE EXPECTA-
TIVAS ECONOMICAS EN LOS PAISES SELECCIONADOS

En esta seccién se analizara la evidencia empirica sobre las
expectativas de los agentes econémicos en paises selecciona-
dos: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Pera y Uru-
guay.” En estos pafses se desarrollan encuestas de opinién a
agentes econémicos seleccionados, que comprenden desde
analistas econémicos, académicos, empresarios, entre otros.
El cuadro 1 resume las principales caracteristicas de estas en-
cuestas y algunos estadisticos relevantes.*

En la mayoria de las encuestas anteriores (con excepcion
de Peru), las preguntas corresponden a la inflacién del mes
en curso, la del ano en curso, la que se observaria en doce
meses y la del ano siguiente. En el caso de Pert, sélo se pre-
gunta cudnto serd la inflacién en el ano en curso y en los dos

El objetivo posterior del trabajo es ampliar la muestra a otros paises
que también cuente con este tipo de encuestas.
Un aspecto importante a destacar es que las respuestas son anénimas, a
diferencia de otros pronésticos como los realizados por Consensus Forecastsy
empresas similares.
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anos siguientes. Para uniformar las series, se procedi6 a cons-
truir una serie de expectativas de inflacién implicitas en 12
meses para el caso del Perti, con una metodologia que se ex-
plica en el Anexo A.

El andlisis siguiente seguird el enfoque de Mankiw, Reis y
Wolfers (2003) -MRW en adelante-, quienes analizaron las di-
versas encuestas de expectativas econémicas de Estados Uni-
dos. En ese sentido, se procedera a analizar la distribucién de
las expectativas, para comprender el grado de dispersion y las
diversas modas que podrian existir en cada distribucién. Es-
tas se encuentran en la grafica IV.

La mayoria de los paises posee una distribucién bimodal,
asociada al proceso de estabilizacién (descenso de la infla-
cién) o al reciente incremento de las expectativas como con-
secuencia de los aumentos de los precios internacionales. Por
lo general, la moda principal se relaciona con las metas de in-
flacion establecidas por estos paises.

Una de las caracteristicas fundamentales en la formacién
de expectativas es que éstas usualmente se guian por la evolu-
cion reciente de la variable en cuestion. Esto es evidente en el
caso de la inflacion, variable que exhibe un grado de persis-
tencia razonable en la mayoria de los casos.

La grafica V muestra la inflacién observada al mes de la en-
cuesta y las expectativas de inflaciéon. En €l se muestra que la
relacion es muy estrecha en los casos de Argentina y Bolivia,
mientras que en los otros paises, las expectativas reaccionan
en menor medida, pero reaccionan de todas formas, a la evo-
lucién reciente de la inflacion.

Para formalizar esta presuncion, se estimaron regresiones
entre la expectativa de inflacién, la meta de inflacién y la in-
flacion observada en el mes de la encuesta. En el caso de Chi-
le y Perd que han tenido metas constantes, la regresion se
hace sobre la diferencia entre la expectativa y la meta. Los re-
sultados de una regresién por minimos cuadrados ordinarios
(MCO) se muestran en el cuadro 2.

Estos resultados senalan que en Bolivia y Argentina las ex-
pectativas de inflacién se mueven con mayor relacién respec-
to a la inflacién observada al momento de la encuesta. En el
resto de los paises, la importancia de este indicador es menor.
También resalta que en Colombia y Uruguay, la ponderacién
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GRAFICA IV. DISTRIBUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION EN PAISES
SELECCIONADOS

Argentina Bolivia
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GRAFICA V. INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION EN 12
MESES, 2001-2008
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FUENTES: Bancos centrales e institutos de estadistica de los paises.
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CUADRO 2. EXPECTATIVAS DE INFLACION, METAS E INFLACION OBSERVADA

Argentina Eog, = l 410 + 0.357 x 7 + 0 617 x 7.,
p-0189)  (p-0002) (p=0.000)
Bolivia Ep = 0 950 + 0.222 x 7 + l 034 x 7,
p=0062)  (p-0.138) (p=0.000)
Brasil E 7o, 75 4115 - 0.495 x 7 + 0 299 x 7,
(p=0002)  (p-050) (p=0.000)
Chile Ez,—7T= —O 606 + 0.198 x 7z,
(p=0000)  (p=0.000)
Colombia Ep = 0 089 + 0.641 x 7 + 0 344 x 7,
p=0797)  (p=0.000) (p=0.000)
Peru Ez,— 7= 1 256 + 0.387 x 7 + 0004 X 7Ty
p-0103)  (p-0.217) (p=0930)
Uruguay E 7., =1.056 + 1 056 x 7 + 0 464 x 7,

(p=0.000)  (p=0.000) (p=0.000)

al objetivo trazado (las metas) por el banco central sea signifi-
cativa, en especial en el dltimo pais.

Puesto que la encuesta trata de anticipar la inflacién obser-
vada en los siguientes doce meses, la grafica VI muestra la ex-
pectativa con la inflacién efectivamente observada a los doce
meses de realizada ésta.

Los resultados sugieren que en Brasil, la encuesta pudo an-
ticipar la evolucién efectiva de la inflacion, al igual que en
Peru entre el 2006 e inicios del 2007. Otro aspecto que tam-
bién llama la atencién es que el reciente incremento de la in-
flaciéon fue inesperado para los agentes econémicos, espe-
cialmente en Bolivia, Chile, Colombiay Peru.’

Para analizar de manera mds rigurosa la diferencia entre la
inflacién efectiva y la proyectada por las encuestas, se proce-
di6 a calcular el sesgo como la diferencia estadistica entre es-
tas dos variables y los errores absolutos y cuadraticos medios,
cuyos resultados se exponen en el cuadro 3.

Las expectativas de inflacién han sido sesgadas hacia la baja
en Bolivia y Brasil; esto es, los agentes consultados han sena-
lado tasas de inflacién esperadas menores a las efectivamente
observadas. En el lado contrario se encuentra Peru, cuyas ex-
pectativas han estado sesgadas hacia el alza. En el resto de los

El andlisis de los fan charis de los informes de inflacién de los paises
muestra resultados similares, pues en ellos no se preveian niveles de infla-
cion tan altos como los observados en la practica.
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GRAFICA VI. INFLACION OBSERVADA EN ¢ Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
12 MESES, 2002-2008
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casos, las diferencias no fueron estadisticamente significativas
al 5%.

CUADRO 3. SESGO DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Pais Sesgo estadistico Error cuadrdtico medio  Error absoluto medio

Argentina 71, — 7, = 0 263 2.643 2.285
(p=0532)

Bolivia 7 7, = 3.120 3.404 3.025
t l 12 (p-0000)

Brasil 7, —E o7, = 1 424 4.426 2.941
(p=0.009)

Chile 7, —E,_,m = 0412 2.083 1.472
toTe (p=0.1064)

Colombia 7 —E ..z =0.286 1.052 0.924
t t-12%t (p=0.075)

Peru 7, —E 7 =—0.611 1.739 1.348
. (p=0.004)

Uruguay 7, — By, =—1.090 2.973 2.741

(p=0.052)

En la linea de MRW, el siguiente aspecto que corresponde
averiguar es si la informacién de las expectativas ha sido utili-
zada en plenitud. Para ello, se realiza una regresion entre la
diferencia de la inflacién observada y la expectativa con su
pronoéstico. Los resultados se muestran en el cuadro 4.

De acuerdo con este criterio, la informacién habria sido
plenamente utilizada en el caso de Chile. Por otro lado se si-
tdan Argentina, Colombia, Perti y Uruguay, que todavia ex-
hiben una relacién entre la inflacién observada y la expectativa
de inflacion. En Bolivia y Brasil, el bajo nivel de significancia de
la regresion sugeriria que la informacién de la encuesta tam-
bién fue plenamente utilizada.

Otra dimension corresponde a la persistencia de los erro-
res. Para medir cuantitativamente este aspecto, se procedio a
realizar una regresion entre el error de prondstico con el ob-
servado 12 meses antes, aspecto que se muestra en el cuadro
5. Los resultados sugieren que la persistencia es importante en
el caso de Uruguay. En los casos de Argentina, Chile, Colom-
biay Pert, el bajo grado de significancia de la regresién no su-
giere persistencia de los errores. En el caso de Brasil, los errores
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tendrian una relacién negativa, lo cual podria interpretarse
como que los analistas ajustan sus errores en funcién al pasa-
do, generando una sobre reaccién para corregir el desvio.’
Finalmente, para concluir el analisis de MRW, se analiz6 si
la informacién macroeconémica fue plenamente utilizada
para la determinacién de las expectativas.” Para ello se estimé
una regresion entre el error de pronéstico, la expectativa de
inflacion, la inflacién observada al mes de la encuesta, la bre-
cha del producto, el desalineamiento cambiario y la tasa de
politica monetaria.” Una variable que no se consideré en esta
parte fue el gasto fiscal, pues las definiciones y periodicidades

CUADRO 4. USO PLENO DE LA INFORMACION DE LAS ENCUESTAS

Argentina 7, —E o7, 11 812 — 1229 xE,_,,7,,

p=0000)  (p=0.000)

R2 =0.798, p(a = =0)=0.000

Bolivia 7~ B =10700 — 1521 x B, 7

p=0.103) (p=0.236)

R =0.024, p(a = #=0)=0.000

Brasil 7~ E 7 = 5380 — 0684 xE

(p=0001)  (p=0.009) 11277

R% =0.088, p(a = 4 =0)=0.001

Chile 7 ~Eipm = 4269 — 1323 xE 7

(p=0.060) (p=0.087)

R =0.029, p(a=/£=0)=0.056

Colombia 7, —E, o7, = 6 356 — 1.259 x E,_,,7,,

(p=0.000)  (p=0.000)
R% =0.579, p(a = f=0)=0.000

Pera 7w —E ,m = 3 466 — 1.531 x E _,,7,

=0.000) (p 0. 000

RZ =0.515, p(a = =0)=0.000

Uruguay 7 =B, = 11 060 — 1599 x E _,,7,,

(p=0.000)  (p=0.000)

R2 =0.928, p(a =/ =0)=0.000

% En el caso de Bolivia, los resultados sélo son indicativos, pues el tama-
no de la muestra es pequeno.

Un aspecto adicional de MRW y que no se lo desarrolla en este docu-
mento es si las expectativas son adaptativas. Esta parte se encuentra actual-
mente en desarrollo.

*La descripcion de los datos se encuentra en el Anexo B.
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CUADRO 5. PERSISTENCIA DE LOS ERRORES DE LAS ENCUESTAS

Argentina 7, — E o, = Opio')g)s% - 8 %955 x (m, = Eaisy ), R2=0.013
Bolivia 7B = 8613 + 0447 x (isy — Eaatisy)s RE =0.227
Brasil 7, — B, =—§>09364c)) - (cg gm % (1, — Bty ) RS =0.402
Chile 7~ By, = 0.386- 0. gzlogx( Toss— By, RE=0.012
Colombia 7z, —E_,7 =0. ‘3% + (Op ?023%) X (71 — B oz, R =0.118
Pert 7, — B, =—§>01596c)) - (cg %gtg % (M4, — Bty ), RG =0.007
Uruguay 7, — E o7, = 1%%01) + Op§020? x (1, — Bty ), RS =0.618

.. , 9 p
son distintas para cada pais.” Los resultados para cada pais se
exponen a continuacion:

Argentina:

7y~ B = 12,483~ 1672 €y + 0706 7,55+ 0035y, s + 0004 R, - 05081,

(p=0.000) (p=0.000)
R} =o.924 p( - )=0.632
Bolivia:

7~ By = 8861 3137 E, 1,7~ 1600 7,15+ 0.504 Y, 1, ~ 2280 R, + 1,028 i 5

p-0.480) (p-0317
Rij =0.276 p(J - ): 0.679
Brasil:
m—E 7 = 37%}%"’ (Op gg)(s) B + 0 018 ’Tt 13~ (g 589 yt 15 _(Op 212 Rt 14~ O g?lz 1
=0.146 p(J —B)=0.000
Chile:
6y —J0SEI ASHBE, 00 m 003 Y+ Q0IE R+ 181
RZ =0.443 p(J-B)=0.794
Colombia:
7B = A28 LS E, o~ 0430 71y~ 0236 Voo + 0056 R+ 05411

R2=0789  p(J-B)=0948

9 . .,
Esta extension también se encuentra en desarrollo.
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Peru:

7B = 40581437 €y~ 0331 7,1+ 0295 v, +0.0734R,, ~ 0,026

(p=0.000) ~(p=0.000)

R2=0638  p(J-B)=0812

Uruguay:
7o~ B 11375~ 1934 E 1y, + 0422 7, + 0.135 ¥, 1+ 0.116 Rl 10 032 s

(p=0.000) ~ (p=0.000)

aJ=o.957 p(J- )=O.648

Los resultados anteriores sugieren que en Bolivia, Brasil y
Colombia se podria haber aprovechado mads la informacién
proveniente del desalineamiento cambiario, a diferencia de
Chile que aprovecha este aspecto. En cuanto al resto de las
variables, los analistas consultados en Argentina, Colombia,
Chile y Pertu podrian haber aprovechado mejor la informa-
cién macroecondémica restante, aunque el segundo aprove-
cha bien la informacién de la inflacién pasada y el daltimo las
senales que provienen de la politica monetaria. Finalmente,
en Argentina y Uruguay no se aproveché totalmente la infla-
cién esperaday observada. La inclusién de mas variables hace
que los resultados difieran de los anteriores referidos a la in-
formacién macroeconémica.

En resumen, esta seccion mostré que por lo general, las
encuestas presentaron sesgos, en algunos casos persistencia
de los errores y pudieron ser mejores haciendo uso de la in-
formacion contenida en otras variables macroeconémicas. Es-
to podria apoyar la hipétesis de que los agentes consultados
todavia se encontrarian en un proceso de aprendizaje sobre el
estado de la economia y sus distintas relaciones. En ese senti-
do, destacan los paises que tienen métodos de recolecciéon e
incentivos para los agentes encuestados, que permiten con-
centrar a los analistas en el curso futuro de la inflacién puesto
que la encuesta es anonima.

IV. ESTUDIO EMPIRICO SOBRE LOS DETERMINANTES
DE LAS EXPECTATIVAS

En esta seccion se estiman modelos en la linea de Cerisola y
Gelos (2005), quienes evaluaron como se determinaban las
expectativas en Brasil, utilizando para ello los resultados de la
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encuesta y diversas variables macroeconémicas, similares a las
de este estudio, con excepcién de la posicién fiscal.

Con ese enfoque, se procedi6 a estimar con el método ge-
neralizado de momentos (MGM) para evitar endogeneidad
entre los determinantes de las expectativas. Los resultados
también se pueden interpretar como aquellas variables que
son privilegiadas por los analistas a la hora de formular sus
expectativas. Los resultados se exponen a continuacion:

Argentina:

Bt = 0.806- 0110 7+ 0.979 E, 7,y - 0036 (., ~ 7) - 1592 §+ 0.038 i, -1.164 R

(p=0.190) (p=0.215) (p=0.000) (p=0.465) (p=0.666) (p=0.005) (p=0.402)

R =0.906 J=0.116 p(J - B) =0.000
Bolivia:
7z = 0123~ 00737+ 0816 E, 7., + 0468 (7, ~7)- 04337+ 0.0431, + 0471 R
R =0.888 J=0.106 p(J - B) =0.000
Brasil:

= 0501~ 02137 + 1199 E 7., ~ 0052 (., ~7) + 8.076 § - 0031, - 1.766 R

Btz = (p=0.127) (p=0.004) 0.000) p0.044) (p=0.0808)

RZ =0.864 J=0.067 p(J —B)=0.000

Chile:

e~ 04904 QU3 (€. 1mu7)+ Q08 (71— 7)- 11929+ 00501, + L105
RZ =0.850 J=0.101 p(J —B)=0.758

Colombia:

e =~ 0384- 0790 7+ 0201, - 0488 (1 —7)~ 1310 y+ 00821 .~ 0301
R2 =0.767 J =0.089 p(J —B)=0.000

Peru:

Bt =7 = 70097+ 0.880 (E 7., - )+00060103(!1—7:)+3031y+00ﬁ)(2|!1—4729R

(p=0264)  (p=0.000) -~ (p=0.028 (p=0.000

R:=0.843 J=0.106 p(J -B)=0.420

Uruguay:

Bt = 0908+ 01687 + 08B0F, 7o, + 0168 (m, ~7) - 1263 7 + 00101, + 2232 R
R} =0.942 J=0122 p(J -B)=0.017

Los resultados indican que las expectativas exhiben persis-
tencia, especialmente en Argentina y, en menor medida en
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Chile y Colombia. Por otra parte, la meta del banco central
tiene importancia en Uruguay, a diferencia de Bolivia y Bra-
sil; mientras que en Colombia la meta guarda una relacion in-
versa con la inflaciéon esperada, lo que podria reflejar la reti-
cencia de los agentes por avalar el proceso de estabilizacién
en el que se comprometié dicho pais."

La diferencia entre la inflacién observada y la meta es im-
portante en Bolivia; y en menor medida en Chile, Colombia,
Perti y Uruguay. En Brasil la relacién es inversa, lo cual signi-
ficaria que brechas positivas de inflacién estarian relaciona-
das con menores expectativas de inflacién, probablemente
porque se esperaria una respuesta de politica para moderar el
dinamismo de la economiay, por ende, la inflacién.

En el caso de la brecha del producto, sélo Peru y Brasil
muestran relaciones positivas y significativas, en linea con la
teoria y la evidencia empirica, que senala que brechas positi-
vas estan asociadas con mayor inflacién. Respecto a la tasa de
interés, en Argentina, Chile y Colombia la relacién es positi-
va, probablemente porque se espera una caida gradual de las
tasas a futuro, lo cual podria exacerbar la inflacion.!! Final-
mente, en lo que respecta al desalineamiento cambiario, la
relacion es positiva en Chile, en linea con la teoria, y negativa
en Peru. En este ultimo caso, la relaciéon podria ocurrir por-
que una subvaluacién podria anticipar una respuesta de poli-
tica (ya sea cambiaria o monetaria) que prevea la caida de la
inflacién.

Para incluir la credibilidad y la reputacién de la politica
monetaria en los modelos se calcul6 la variable Cred,, que
mide la reputacién en el cumplimiento de las metas en el al-
timo ano moévil, cuya férmula es la siguiente:

12

Cred; = (7} - 7))

j=1

Es decir, esta variable corresponde al promedio movil

' En los casos de Chile y Perd no se puede conocer este aspecto direc-
tamente, por problemas de colinealidad con el intercepto. Sin embargo, en
el primer caso es sugerente que el sesgo no sea significativo y que tenga la
menor desviacioén estandar.

Una extensién de este enfoque podria ser utilizar la desviacién de la
tasa de politica respecto de la tasa neutral.
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anual de la diferencia entre la inflacién observada y la meta
de inflacién del pais. El resto de las variables se define de
forma similar a la mostrada en las ecuaciones anteriores. Con-
viene aclarar que un incremento de esta variable se debe in-
terpretar como un desvio positivo respecto a la meta trazada.

En términos graficos, esta variable se comport6 de acuerdo
con lo observado en la gréfica VII. Es importante mostrar que
la mayoria de los paises las desviaciones se incrementaron a
partir del 2007, como consecuencia de los aumentos de pre-
cios de alimentos y combustibles.

GRAFICA VII. PROMEDIO MOVIL DE DESVIACION DE LA INFLACION RESPEC-
TO A LA META, 2000-2007
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A continuacion se presenta un analisis con datos de panel
para los paises sujetos a estudio, entre 2005y 2008. El cuadro
6 muestra la evaluacion de tres tipos de modelos de panel que
intentan establecer los determinantes de la inflacién espera-
da. El primero es el modelo que relaciona la media temporal
de cada variable y presenta los efectos entre grupos (between ef-
Jects); el segundo supone que el intercepto de la regresion es
el mismo para todas las unidades transversales, por lo que es-
te modelo asume que existen efectos aleatorios en cada pais
(random effects); y, finalmente el dltimo modelo no supone
que las diferencias entre paises sean aleatorias, sino constan-
tes o fijas, por lo que muestra los efectos fijos (fixed effects).

Para determinar cudl de estos es el mds adecuado para los
objetivos de este documento, las pruebas de Breusch y Pagan
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para efectos aleatorios, y la prueba F de significancia de los
efectos fijos nos indican la pertinencia de estos modelos res-
pecto al modelo que considera los efectos entre grupos.
Ademids, por medio de una prueba de Hausman se determiné
que el modelo de efectos fijos es el mas apropiado.

CUADRO 6. MODELOS DE PANEL PARA LA INFLACION ESPERADA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Regresion sobre el Efectos aleatorios Efectos fijos
promedio de cada

Variable dependiente: grupo (efecto
inflacion esperada (Exp) entre grupos)

Inflacién rezagada (Obsi-1) 0.5295 0.4902 0.516
(0.0450) (0.0485)

Dumi metas de inflaciéon (DIT) -1.4780 -0.7469
(0.1952)

Meta (Tar) 0.7166 0.6142 0.7153
(0.0521) (0.0748)

Tasa de politica monetaria (i) -0.0015 -0.0274 -0.1064
(0.0162) (0.0354)

Credibilidad (cred) -0.6969 0.1670 0.1560
(0.0613) (0.0697)

Brecha del producto (Y ) -14.1471 1.3150
(4.2793) (4.6449)

Brecha del TCR (R) 6.4181 2.9308
(1.5492) (1.5309)

Constante 0.7074 0.4065 -0.1554
(0.2808) (0.4747)

Observaciones 248 248 248

R? 0.67 0.92 0.91

Numero de paises 7 7 7

NOTA: Errores estandar entre paréntesis.

Por tanto, el modelo elegido muestra que la inflacién espe-
rada estd afectada por la inflacién pasada, de tal forma que un
aumento de un punto porcentual en la inflacién implica un
incremento de medio punto porcentual en las expectativas.
También se observa una relacién proporcional con la meta,
lo cual es consistente con los modelos tedricos expuestos an-
teriormente. La tasa de interés representativa tiene una rela-
cién inversa con la inflacién esperada, lo cual va en linea con
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lo esperado por la teoria: incrementos de la tasa promueven
el descenso de la inflacién. Una brecha del producto mayor o
un tipo de cambio real subvaluado tienen efectos positivos en
la inflacién esperada. Conviene notar que del modelo 2, se
puede rescatar que las economias que siguen metas de infla-
cién cuentan con una inflacién esperada menor respecto a
aquellas que no la siguen.'

Posteriormente, se estim6 un panel modificado para ver la
importancia de la credibilidad en las expectativas de inflacién
y, adicionalmente, la contribucién del régimen de metas de
inflacién a las expectativas, con la siguiente formulacién:

EZl, =@+nxT +{x D(IT‘)+v><Cred1‘,l+;(xCredle;71‘ +O XA @+ &

Donde D( IT' ) es una variable dicotémica que adopta el valor
uno si el pais i tiene metas de inflacién y cero en otro caso, y
7! es la desviacion respecto a la meta del pais i en el periodo t.
El panel no balanceado se estim6 con efectos fijos por pe-
riodo, para incluir el efecto de choques comunes. La muestra
es mas amplia que el anterior panel y comprende 361 obser-
vaciones que van desde septiembre de 2001 hasta mayo de
2008. Los resultados fueron los siguientes:
E7i,1, =0.134+1.103x 7 —0.543x D(IT')+0.454x Cred, , —0.086x Cred, , x 7, + @, +
(pvalue)  (059)  (0000) (0.002) (0.000) (0.000)
0.86< A5 + 00711 + 0290 ATY + Q040 AEL + Q1301 A1 ~ Q04T + 008011

Ry =0926  5=0791

Segun esta ecuacion, existiria una relaciéon uno a uno res-
pecto a la metay el régimen de metas de inflaciéon habria con-
tribuido a reducir la inflacién en medio punto porcentual.
Por otra parte, en la medida que la variable de reputacién
aumenta un punto porcentual, las expectativas se incremen-
tan, aunque su efecto es no lineal y dependeria de la interre-
lacién entre la variable de reputacion y la meta, penalizando
mas a los que tienen metas mds bajas. Finalmente, cada pais
tiene un patrén distinto de relaciéon entre la inflacién obser-
vada y la meta mas reciente, destacando los casos de Argenti-
na, Bolivia y Brasil.

12 P . .
No obstante, para corroborar esta hipétesis, serfa conveniente am-
pliar el nimero de paises de la muestra, tanto con como sin metas explici-
tas de inflacién.
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V. COMENTARIOS FINALES

En este documento se analizaron tanto tedrica como empiri-
camente los determinantes de las expectativas. En la parte
tedrica se desarrollaron dos modelos para resaltar la impor-
tancia de la percepcion del publico sobre el grado de com-
promiso con el objetivo de inflacién y que para la distinciéon
entre choques monetarios y de politica es crucial la reputa-
ciony el historial de cumplimento de las metas.

Luego, se analizaron las caracteristicas estadisticas de las
encuestas de expectativas de inflacién en paises sudamerica-
nos seleccionados, donde se destac6 que en determinados
paises se observaban sesgos en la proyeccién de la inflacién y
que la informacién macroeconémica disponible al momento
de responder la encuesta no era completamente utilizada.

Finalmente, se estimaron modelos empiricos sobre la de-
terminacién de las expectativas de inflacién. Aunque los re-
sultados difieren respecto a cada pais, la conclusién general
es que los bancos centrales deben esforzarse por demostrar su
compromiso con el control de la inflacién, para que sus me-
tas sean alcanzadas y creidas por el publico.

Bernanke (2007) senala que las expectativas no estan per-
fectamente ancladas si es que cambios en la inflacién generan
modificaciones en las expectativas. Los resultados del presen-
te estudio muestran que incluso en el caso de algunos paises
con metas de inflacién, las expectativas no estan perfecta-
mente ancladas, pues reaccionan a los cambios en la inflacién
observada mas de lo que asumen los modelos con expectati-
vas racionales.

Volver a generar un periodo de reputacién en el cumpli-
miento de metas es crucial para que posteriores choques de
oferta no impliquen cambios sustanciales en las expectativas
de inflacién. Al respecto, Trehan (2006) sefiala que el histo-
rial de compromiso con la inflacién fue determinante para
que los incrementos de los precios del petréleo no se plasmen
en un incremento de las expectativas inflacionarias en Esta-
dos Unidos. Ademads, Mankiw y Reis (2006) y Canova y Gam-
betti (2008) sefialaron que el papel de las expectativas no varia
aunque exista un cambio de régimen de politica monetaria

En términos sencillos y siguiendo la sabiduria popular del
dicho: “La mujer del emperador no sélo debe ser virtuosa,
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sino también debe parecerlo”, se podria plasmar en un refran
analogo para los entes emisores: “Los bancos centrales no s6-
lo deben luchar contra la inflacién, sino que debe parecer
que asi lo hacen”. De esa forma, las expectativas podrdn an-
clarse en torno los objetivos trazados por los entes emisores y
los actuales choques de oferta no tendran mayores efectos en
las percepciones de la poblacién sobre el curso futuro de la
inflacion.

Anexo A

Metodologia para generar las expectativas implicitas
de inflacién en 12 meses

En el caso de Perd, la encuesta contiene las preguntas de
cuanto cree el ente consultado que serd la inflaciéon en el afo
en curso y al ano siguiente. Por ejemplo, en el mes de abril
del 2008 se pregunté cudnto serd la inflacién en 2009 y cudn-
to en 2010.

Puesto que a medida que avanza el ano se tiene mayor in-
formacion efectiva sobre la inflacién y la capacidad de pro-
néstico mejora, no es conveniente utilizar estas cifras en los
modelos por este sesgo. Por el contrario, es mas util contar
con la expectativa de inflacién para los siguientes once meses.
De esa forma, otros paises como Bolivia, Chile y Uruguay
preguntan a los analistas cuanto serd la inflacion en 11 meses
siguientes al mes de la encuesta. Esto es asi porque la infla-
cién se conoce usualmente con un rezago de un mes y esta
pregunta lleva implicita la tasa de inflaciéon en 12 meses efec-
tivos.

En esa linea, se procedié a generar una variable sustituta
de inflacién esperada en los siguientes 12 meses para Peru de
la siguiente manera:

e Para las encuestas de los meses de enero de cada ano, la in-
flaciéon esperada corresponde a la consultada por el banco
central sin ningun ajuste.

e Entre febrero y diciembre, la inflacién implicita viene dada
por la siguiente metodologia:
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— En primer lugar, se calcula la inflacién bruta mensual im-
plicita (E"7z/™) en la proyeccién del afio de la siguiente
forma.

Para el afo en curso corresponde a:

12—t

(l + EtA ﬂ_tAﬁoi)
1_1[ 1+ 7z
1

Donde E/*z™' es la expectativa de inflacién para el afio en
cursoy 7, eslainflacién mensual observada en el mes ¢ De
esta forma, se infiere cudnto es la inflacién mensual impli-
cita en lo que resta del ano.

EM AR _

It=[2,12].

Para el ano siguiente al mes de la encuesta, simplemente
consiste en mensualizar la inflacién anual esperada:

1
EM An0|+1 (1+ Eﬂ-A”OHl)lz

— De esa forma, la inflacién implicita en 12 meses corres-
ponde a un promedio geométrico ponderado entre las in-
flaciones mensuales esperadas en lo que resta del ano y las
inflaciones mensuales implicitas del siguiente afno hasta el
mes ¢. Esto es:

Bt = |:(l+ EtM ﬂIAﬁOi )lz_t X (1 EM t/izgwl) :| 1

— Finalmente, para evitar quiebres abruptos en la serie resul-
tante, se sacé el promedio movil trimestral de esta serie y se
la utilizé como sustituta de la inflaciéon esperada en los si-
guientes 12 meses.

Por ultimo, conviene reparar que esta metodologia podria
ser mejorada incorporando la estacionalidad de cada mes en
la inflacién mensual implicita, aspecto que no se utiliz6 en es-
te documento.
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Anexo B

Fuentes y descripcion de la informacién utilizada

Expectativas de inflacion: Corresponden a los resultados de las
encuestas realizadas por los bancos centrales y disponibles en
su pagina web o enviadas a solicitud de los autores en el caso
de Argentina. La pregunta pertinente para este analisis es la
inflacién esperada en 12 meses. Para Peru se procedié a efec-
tuar un ajuste descrito en el Anexo A.

Indice de Precios al Consumidor (IPC) e inflacion: Proviene de
los bancos centrales o institutos de estadistica de los paises se-
leccionados. En el caso de Brasil corresponde al IPCA, pues es
el que se toma como referencia para la conduccion de la poli-
tica monetaria. La inflacién del IPC se calcula como la varia-
cion porcentual en 12 meses.

Brecha del producto: En los paises que cuentan con informa-
ci6on mensual de actividad (Argentina, Bolivia, Chile y Peru),
corresponde al logaritmo de la razén entre el indice desesta-
cionalizado (preferentemente por la fuente de informacion)
y el indice filtrado por el método de Hodrick y Presscott (HP).
Para el resto de los paises, se calcul6 como la mensualizaciéon
de la brecha trimestral construida con similar criterio.

Desalineamiento cambiario: Corresponde al logaritmo de la
razén entre el tipo de cambio real y el filtrado con HP. En to-
dos los casos se opt6 por utilizar el indicador de tipo de cam-
bio real construido por los bancos centrales y expresado co-
mo la relacién entre los IPC de los socios comerciales y el pais
de referencia.

Tasa de politica monetaria: En los casos de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y Perud, correspondi6 a la tasa de politica
monetaria o a la tasa interbancaria segin corresponda. Para
Bolivia corresponde a la tasa en moneda nacional de subastas
a 13 semanas y para Uruguay a la tasa pasiva con menor plazo.
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Una nota sobre

las volatilidades de la tasa
de interés y del tipo

de cambio segun diferentes

instrumentos de politica
monetaria: México, 1998-2008

I. INTRODUCCION

La volatilidad diaria de la tasa de interés a corto plazo mexi-
cana disminuy6 sustancialmente cuando el Banco de México
pasé de una meta de requerimientos de reserva no prestadas,
conocido como el Corfo, a una meta de tasas de interés en
abril del 2004." Este hecho empirico podria considerarse

1 - .
El régimen de meta de reservas no prestadas o Corto fue un instrumen-
to de politica monetaria utilizado en México entre marzo de 1995 y enero
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como el resultado natural de las acciones ejecutadas por el
banco central con el objeto de lograr la meta de tasa de inte-
rés deseadas.

En contraste, la volatilidad diaria del tipo de cambio peso-
délar parece haberse mantenido igual después de la transi-
cién al nuevo instrumento de politica monetaria. Sin embar-
go, existen razones para creer que la volatilidad del tipo de
cambio debi6 de haber aumentado con la introduccién de la
meta de tasas de interés. Por ejemplo, Schuwartz et al. (2002)
documenta la experiencia de Nueva Zelanda, donde la volati-
lidad del tipo de cambio claramente aumenté luego de que el
banco central pas6 de una meta de reservas no prestadas, si-
milar al Corto, a tener metas de tasas de interés en marzo de
1999. La explicacién ofrecida por Schwartz et al. (2002) es que
con la meta de reservas no prestadas, los choques externos
que golpean a una economia pequena y abierta son captados
no solo por el tipo de cambio nominal sino que parte del
efecto es captado por las tasas de interés nominal, reduciendo
la volatilidad del tipo de cambio. Por el contrario, con la meta
de tasas de interés, los choques solo pueden afectar el tipo de
cambio nominal y por ende su volatilidad deberia de aumen-
tar. En Martinez et al. (2001) se puede encontrar un argumen-
to similar.

Con el fin de poner de manifiesto nuestra comprension
acerca de los mecanismos a través de los cuales la politica
monetaria afecta a la economia, en este articulo analizamos la
dindmica de las volatilidades de la tasa de interés y el tipo de
cambio. Encontramos que cada uno de éstos tuvo un quiebre
estructural alrededor de abril de 2004, cuando la volatilidad
disminuyé. Esta caida en las volatilidades luego de la transi-
ciéon del instrumento de politica monetaria en México es es-
tadisticamente significativa. Por consiguiente, la volatilidad
del tipo de cambio no sélo no aumenté sino que disminuyé.
Ademas, el argumento usado para predecir el aumento en la

del 2008 (Banco de México, 1996; 2000; 2007; y Gil, 1998). En abril del
2004, el Banco de México empez6 a enviar senales al mercado acerca de su
nivel deseado de tasa de interés, el cual para los efectos de este articulo se
considerard como una transicién de facto al uso de tasas de interés como ins-
trumento de politica monetaria. El cambio de jure se realiz6 en enero del

2008.
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volatilidad del tipo de cambio da a entender que durante el
Corto 1a volatilidad de la tasa de interés respondi6 a los cho-
ques exégenos y por consiguiente limité el papel del tipo de
cambio como un amortiguador de estas alteraciones
(Schwartz et al., 2002). Para investigar con mayor detalle este
asunto, nosotros analizamos la transmisién de volatilidad en-
tre la tasa de interés y el tipo de cambio. Mostramos que exis-
ti6 una relacion causal durante el periodo del Corto, pero no
después del inicio de la transicién. En particular, encontra-
mos retroalimentacién en las volatilidades durante el periodo
del Corto.

II. VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERES
Y DEL TIPO DE CAMBIO

1. Los datos

La informacién de la tasa de interés es la tasa de interés
diaria libre de riesgo del mercado secundario calculada de los
bonos del Gobierno mexicano (CETES fondeo). La fuente es
Bloomberg. El tamafo de la muestra va desde el 4 de noviem-
bre de 1998 al 29 de agosto del 2008. El inicio de la muestra
esta dado por la disponibilidad de los datos, pues no hay otras
series de tiempo de CETES fondeo con datos disponibles antes
de la fecha de inicio mencionada. La fecha final de la muestra
corresponde con el dltimo dia de negociacién de agosto de
2008, para excluir la gran volatilidad asociada al periodo
cuando la crisis financiera global se intensific6. La informa-
cién para el tipo de cambio spot peso mexicano (MXN) con
respecto al ddélar estadounidense (USD) son los precios spot
diarios obtenidos de la base de datos del sitio web del Banco
de México.” Estos son promedios diarios de las cotizaciones
ofrecidas por los bancos mexicanos mds importantes y otros
intermediarios financieros. El periodo de muestra para la in-
formacion del tipo de cambio va también del 4 de noviembre
de 1998 al 29 de agosto del 2008. El tamano de la muestra pa-
ra cada serie financiera es de 2,556 observaciones diarias.

% El sitio web del Banco de México tiene la direccién: (http:/ /www.
banxico.org.mx).
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2. Volatilidad de la tasa de interés

La informacion de las tasas de interés se transforma a ren-
dimientos diarios, que identificamos como Y,, mediante el
uso de la primera diferencia de la variable en logaritmos mul-
tiplicada por 100. La gréfica I muestra la serie original en ni-
veles y la grédfica II muestra los rendimientos. El efecto de
agrupamiento de la volatilidad (Engle, 1982) es claro.” Igual-
mente clara es la reduccion significativa de volatilidad que
ocurri6 a inicios del 2004. La grafica II presenta una linea
vertical, dibujada en abril de 2004, que separa los periodos en
que el Banco de México utilizé diferentes instrumentos de
politica monetaria. Durante la primera parte de la muestra, el
banco central utiliz6 un requerimiento de reservas no presta-
das, el Corto; mientras que en abril de 2004, el banco central
envi6 senales al mercado acerca de su nivel deseado de tasa
de interés a un dia (overnight).

Para iniciar el analisis de la volatilidad diaria de la tasa de
interés, calculamos una variable proxy para ésta. La variable
proxy es simplemente el cuadrado de los rendimientos. El
panel superior del cuadro 1 presenta estadisticas resumen de

GRAFICA I. TASA DE INTERES (CETES FONDEO). DATOS DIARIOS DESDE EL 4
DE NOVIEMBRE DE 1998 AL 29 DE AGOSTO DEL 2008
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¥ El valor p correspondiente a la prueba LM de Engle (1982) para efectos
ARCH es 0.0000 cuando se aplica a los rendimientos de tasa de interés,
usando 5 rezagos (el valor de la estadistica es 98.3), lo que rechaza la hipé-
tesis nula de homocedasticidad. Por tanto, la evidencia estd claramente a
favor de la volatilidad variable con el tiempo.
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GRAFICA II. RENDIMIENTOS DIARIOS DE TASA DE INTERES, Y,. DEL 5 DE NO-
VIEMBRE DE 1998 AL 29 DE AGOSTO DEL 2008
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FUENTE: Calculos de los autores con datos de Bloomberg.
NOTA: La linea vertical corresponde al 26 de abril de 2004.

esta serie de tiempo para toda la muestra y para los periodos
de antes y después del inicio la transicién al nuevo instrumen-
to de politica monetaria. La mayoria de las estadisticas cam-
bian drasticamente de una submuestra a la otra. En particu-
lar, el promedio de la volatilidad pasa de 31.9 durante el Corto
a 0.58 después de éste. Asimismo, durante el periodo después
del Corto, la distribucion de la volatilidad parece haber estado
menos distribuida, menos simétrica y con una curtosis mayor.
Estos cambios implican que para la muestra con las tasas de
interés como meta, existe una mayor proporcién de volatili-
dades pequenas a lo largo de un ambito considerable (es de-
cir, la distribucién estd mas sesgada a la derecha), y tales valo-
res extremos tienen una probabilidad mas alta. Esto implica
que segun la meta de tasas de interés mas periodos para la
muestras estuvieron tranquilos, pero que los momentos de
agitacion resultaron relativamente mas fuertes.

Para probar de manera formal si existe un quiebre estruc-
tural en la volatilidad en el periodo del cambio en el instru-
mento de politica monetaria, asi como para ver si existen
otros posibles quiebres, aplicamos la prueba propuestas por
Lavielle y Moulines (2000). Esta es una prueba que puede
aplicarse al promedio y a la varianza de un proceso, y se usa
para probar la presencia de quiebres estructurales multiples.
Utilizamos esta prueba debido a que una gran parte de otras
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CUADRO 1. RESUMEN DE ESTADISTICAS

Objetivo de tasa
Muestra completa Corto de interés
Volatilidad de la tasa de interés
Promedio 18.08 31.90 0.58
Mediana 0.48 3.76 0.02
Miximo 1,275.10 1275.10 82.91
Minimo 0 0 0
Desv. estandar 68.41 89.09 3.19
Sesgo 9.02 6.85 18.08
Curtosis 115.86 67.73 422.74
Observaciones 2,556 1,428 1,128
Volatilidad del tipo de cambio

Promedio 0.20 0.25 0.14
Mediana 0.07 0.09 0.06
Miximo 24.83 24.83 3.16
Minimo 0 0 0
Desv. estandar 0.62 0.80 0.23
Sesgo 26.33 21.70 4.81
Curtosis 996.80 639.03 41.44
Observaciones 2,556 1,428 1,128

NoOTAS: El tamano de la muestra es de 2,556 observaciones diarias desde el 4 de
noviembre de 1998 hasta el 29 de agosto del 2008. Corto se refiere a la meta de nece-
sidad de reservas no prestadas (instrumento de politica monetaria) que se dej6 de
usar en abril del 2004.

pruebas para identificar la presencia de quiebres propuestas
para procesos lineales suponen condiciones que no se satisfa-
cen por la mayoria de procesos GARCH (Carrasco y Chen,
2001). Sin embargo, la prueba propuesta por Lavielle y Mou-
lines puede ser aplicada a procesos fuertemente dependien-
tes tales como los procesos GARCH." Entre las pruebas de pun-
tos de quiebre que pueden aplicarse a procesos GARCH,
Andreou y Ghysels (2002) han mostrado que la prueba que
utilizamos tiene buenas propiedades de poder. La prueba de
Lavielle y Moulines (2000) —en adelante, LMT- busca en forma
secuencial quiebres multiples sobre un nimero maximo de
segmentos posibles definidos previamente por el investigador,

*En particular, la mayoria de las pruebas para puntos de quiebre, como
las propuestas por Baiy Perron (1998), suponen condiciones uniformes de
mezcla, las cuales no son satisfechas por un proceso GARCH. En contraste,
las pruebas desarrolladas por Lavielle y Moulines (2000) suponen una mez-
cla beta, la cual si es satisfecha por un proceso GARCH.
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y usa un contraste minimo penalizado para determinar el
nimero de quiebres.’

Primero aplicamos la prueba LMT a los rendimientos, y no
encontramos quiebres estructurales para el promedio. Luego
aplicamos el LMT al cuadrado de los rendimientos, y obtuvi-
mos un quiebre: el 12 de mayo del 2004. La fecha del quiebre
es sobresaliente por estar cerca del momento en que inicié la
transicion hacia la meta de tasas de interés (abril del 2004).
Las series de tiempo de la volatilidad asi como la fecha del
quiebre se ilustran en la grafica III; donde es claro que la vo-
latilidad decrece después del quiebre.’

GRAFICA III. VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERES. DEL 5 DE NOVIEMBRE DE
1998 AL 29 DE AGOSTO DEL 2008.
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FUENTE: Calculos de los autores con datos de Bloomberg.

NOTA: La volatilidad de la tasa de interés fue calculada como (Y,)*, donde Y, es el
rendimiento diario. Lalinea vertical muestra la fecha del quiebre estimado. Los quiebres
fueron estimados con el procedimiento de Lavielle y Moulines (2000).

® En todas nuestras aplicaciones de la prueba LMT utilizamos 15 como el
nimero miximo de segmentos y 20 como la distancia minima de cada seg-
mento. Ademads, usamos el programa dcpc.m que se encuentra disponible
en el sitio web de M. Lavielle.

% También aplicamos la prueba de Baiy Perron (1998) para probar la vo-
latilidad. Aunque las series de tiempo de los rendimientos de la tasa de in-
terés no satisfacian algunos de los supuestos requeridos para llevar a cabo
esta prueba, es una prueba ampliamente utilizada y permite cierto grado de
correlacion serial y heterocedasticidad en el término del error. Este proce-
dimiento también identificé un quiebre estructural asociado posiblemente
con el cambio en el instrumento de politica monetaria, el 7 de mayo del
2004. Por tanto, el quiebre que nos interesa parece ser robusto segtin dife-
rentes procedimientos de prueba. La prueba de Bai y Perron también en-
contré otros quiebres, todos posteriores a 2004.
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Para justificar la posible existencia de un promedio no
constante (condicional), también aplicamos el LMT a los resi-
duos al cuadrado de un modelo AR(p) aplicado a los rendi-
mientos. Obtuvimos tres quiebres en la volatilidad: 8 de agos-
to del 2000, 16 de mayo del 2001 y 12 de mayo del 2004. El
ultimo quiebre es idéntico al que se obtuvo sin filtrar con la
autorregresion. Los primeros dos quiebres no parecen co-
rresponder con ningun evento en particular o cambio insti-
tucional, segin nuestro conocimiento. Decidimos no incluir-
los en los resultados que informamos en esta nota. Sin
embargo, todas nuestras conclusiones son robustas para con-
siderar estos otros quiebres.

3. Volatilidad del tipo de cambio

Los niveles del tipo de cambio en niveles y sus rendimien-
tos, que se denota como Yyz, aparecen en las graficas IVy V
respectivamente. En linea con lo que sucede con la tasa de in-
terés, el tipo de cambio parece tener volatilidad variable con el
tiempo.” En contraste con lo que pasa con la tasa de interés,
acd no parece haber un cambio dramatico en el rango en el

GRAFICA 1IV. TIPO DE CAMBIO DIARIO, MXN /USD. DEL 4 DE NOVIEMBRE DE
1998 AL 29 DE AGOSTO DEL 2008
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FUENTE: Banco de México.

"La prueba de LM —para la presencia de efectos ARCH- lo confirma. Uti-
lizando cinco rezagos, el estadistico de prueba es 98.3, para un valor p de
0.0000, el cual claramente rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad.
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cual los valores de los rendimientos se mueven después de la
transicion —al uso de la tasa de interés como instrumento de
politica monetaria.

GRAFICA V. RENDIMIENTOS DIARIOS DEL TIPO DE CAMBIO (V,). DEL 5 DE
NOVIEMBRE DE 1998 AL 29 DE AGOSTO DEL 2008
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FUENTE: Cdlculos de los autores con datos de Banco de México.
NOTA: Lalineavertical corresponde al 26 de abril del 2004.

En el panel inferior del cuadro 1 se presenta el resumen es-
tadistico para la variable sustituta —proxy- de volatilidad del
tipo de cambio, calculada de la misma forma en que se des-
cribi6é anteriormente para la tasa de interés. Los cambios an-
tes y después de abril del 2004 son proporcionalmente meno-
res a los de la tasa de interés. La volatilidad del tipo de
cambio tiene un promedio, desviacién estdndar, sesgo y cur-
tosis menores durante la muestra después del Corto que cuan-
do se estaba usando éste. Estos resultados implican que, en
contraste con la volatilidad de las tasas de interés, en la mues-
tra del tipo de cambio los tiempos dificiles son relativamente
mas benignos después del Corto. Junto con las estadisticas
descriptivas de la volatilidad de las tasas de interés, existe
evidencia adicional acerca de que el cambio en el instru-
mento de politica monetaria redujo el riesgo general en las
variables que se analizan en esta nota, y pudo haber cam-
biado el riesgo relativo de cola, con las tasas de interés rela-
tivamente mas riesgosas ahora en ese sentido. Nosotros no
continuamos mas alld, si bien ciertamente es un tema de in-
vestigacion interesante.
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Primero aplicamos el LMT a los rendimientos del tipo de
cambio, yz, y no encontramos quiebres estructurales para el
promedio. Luego aplicamos el LMT a los rendimientos al cua-
drado y obtuvimos un quiebre: el 13 de febrero del 2004.
Como en el caso de la volatilidad de la tasa de interés, el
quiebre esta notablemente cerca del inicio de la transicién
hacia el régimen de metas de tasa de interés. Las series de
tiempo de la volatilidad asi como la fecha del quiebre se
muestran en la grafica VI. Aunque el cambio no esta tan mar-
cado como en el caso de la tasa de interés, es claro que la vola-
tilidad decreci6 después del quiebre.”

GRAFICA VI. VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO. DEL 5 DE NOVIEMBRE DE
1998 AL 29 DE AGOSTO DEL 2008.
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FUENTE: Calculos de los autores con datos de Banco de México.

NOTA: La volatilidad del tipo de cambio fue calculada como (y,)’, donde y,, es el
rendimiento diario. Lalineavertical muestra el quiebre estimado. Los quiebres fueron
estimados con el procedimiento de Lavielley Moulines (2000).

La LMT también se aplicé a los residuos al cuadrado de
modelo AR(p) de los rendimientos. Obtuvimos solo una fecha
de quiebre: 11 de febrero del 2004. De nuevo, el cambio en el
comportamiento de la volatilidad alrededor de abril del 2004
se confirma a través de una prueba estadistica.

*La prueba de Baiy Perron (1998) identific6 un quiebre alrededor de la
misma fecha: 27 de mayo del 2002. Por lo tanto, esto parece ser un hallazgo

robusto. La prueba de Bai y Perron también identificé otros quiebres des-
pués del 2004.
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4. Hechos empiricos del analisis univariado

Del anilisis de las volatilidades individuales existen dos
hechos empiricos que destacan y se describen a continuacion:

i) La volatilidad de la tasa de interés parece tener un quiebre
estructural alrededor del momento en que el banco central
inici6 a enviar senales sobre su tasa de interés meta. Esta se
redujo sustancialmente después del quiebre. La volatilidad
puede tener otros quiebres alrededor del 2000 y del 2001,
no obstante la evidencia empirica es muy débil.

it)La volatilidad del tipo de cambio también presenta quie-
bres estructurales en los cuales ésta decrece, y coinciden
con el cambio de instrumento de politica monetaria alre-
dedor de abril del 2004. Existe evidencia adicional de otros
quiebres al inicio del 2002, pero la evidencia empirica es
muy débil.

III. INTERACCION ENTRE LAS VOLATILIDADES
DE LA TASA DE INTERES Y DEL TIPO DE CAMBIO

1. Modelo ARCH multivariado

Se utiliz6 un modelo multivariado para las varianzas para
investigar la interaccién entre las volatilidades de la tasa de
interés y del tipo de cambio. Se aplic6 un modelo BEKK, el
cual estima las varianzas y covarianzas condicionales de la se-
rie en analisis usando un método ARCH multivariado (Engle y
Krone, 1995).” El modelo BEKK es un caso especial de un
modelo postulado anteriormente en un articulo de Bollerslev
et al. (1988). Este ultimo propuso el modelo VEC, en el que
cada elemento de la matriz de varianzas depende inicamente
de sus valores pasados y de los valores pasados del producto
cruzado de los residuos (representado por & en la ecuacién
que se incluye mds adelante). En otras palabras, las varianzas
dependen de sus propios residuos pasados al cuadrado y las
covarianzas dependen de sus propios productos cruzados

'La sigla BEKK se refiere a Baba, Engle, Kraft y Kroner, los cuales son los
apellidos de los autores que originalmente propusieron el método en 1992.
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pasados de los residuos relevantes. Una limitacién importan-
te del modelo de Bollerslev et al. (1988) es que existe una po-
sibilidad de estimar una varianza negativa, que es inconsis-
tente con la teoria estadistica. Por otro lado, el modelo BEKK
propuesto tiene suficientes condiciones para obtener una
matriz de varianzas condicionales definida positiva en el pro-
ceso de optimizacion.

El procedimiento para obtener las estimaciones del mode-
lo BEKK es como sigue. Sea y, un vector de rendimientos en ¢,

yt:#[+gt’

en donde x; es un vector promedio que no cambia a través del
tiempo (por ejemplo, un vector autorregresivo) los errores
heteroscedasticos & son condicionalmente multivariados
normalmente distribuidos. Si /,_; representa la informacién al
momento {-1, entonces:

gl ~N(OH,).

Cada uno de los elementos de H, depende de los valores ¢
rezagados de los cuadrados y productos cruzados de &, asi
como de los valores p rezagados de H, La representaciéon de
este modelo es:

] p
H =wo'+) a(e &)o'+ pH B .

= =
en donde w es la triangular superior y ww’ es simétrica y posi-
tiva definida, y el segundo y tercer términos de la derecha de
esta ecuacién estan expresados en formas cuadrdticas. Esta
forma cuadratica garantiza que H, es positiva definida y que
no se necesita de restricciones en las matrices de parametros
ay pB. Como resultado, los eigenvalores de la matriz de va-
rianzas y covarianzas muestran partes reales positivas, lo cual
satisface la condiciéon para una matriz positiva definida que
estima varianzas positivas.

Para una aplicacién empirica, se puede estimar el modelo
BEKK para el caso bivariado. El modelo BEKK bivariado de
Engle y Kroner (1995), en adelante el modelo BVBEKK, se
puede expresar en la siguiente forma (se han eliminado los
subindices por comodidad).
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H,, = o) + a8 + 200,68, + ayg, + BiH, + 205, ,H,, + B, Hy,,

— — 2 2
H12 - H21 - 0)11(012 + allaﬂgl + (a12a21 + allaZZ)gng + a21a22€2 + ﬂlllBlZHll +

+(ﬂ12ﬁ21+ﬂ11ﬁ22)H12 +ﬂ21ﬂ22H22’

_ 2 2 2.2 2 .2 2 2
H22 - 6!)21 + a)22 + alzgl + 20',12&228182 + 0',2282 + ﬂ12H11 + 2ﬂ212ﬂ22H12 + ﬂ22H22'

Como puede observarse, la ventaja de esta especificacion es
que es posible estimar derrames de volatilidad entre las va-
: 1
riables en el modelo."

2. Resultados empiricos del modelo BEKK

Las variables utilizadas en el modelo bivariado son los ren-
dimientos de la tasa de interés libre de riesgo mexicana (y:) y
los rendimientos del tipo de cambio (y). La especificaciéon
de los modelos se seleccioné usando el criterio de informa-
cién Akaike (AIC)."" Se estimé un vector autorregresivo (VAR)
para el promedio. Usamos un VAR como recomiendan Pante-
lidis y Pittis (2004) para tomar en cuenta la presencia de cau-
salidad en el promedio, dado que la prueba de causalidad de
Granger utilizada para el promedio no pudo rechazar causa-
lidad de los rendimientos del tipo de cambio a los rendimien-
tos de la tasa de interés durante el periodo del Corto. Para la
varianza, se encontré que la especificacion parsimoniosa de
primer orden tiene el AIC mds pequeno. En el procedimiento
de estimacion se usé la metodologia de méaxima verosimilitud
y el algoritmo BHHH (Berndtand et al., 1974). Asimismo se
realizaron pruebas para asimetrias. Estas pruebas de asimetria
no mostraron evidencia de asimetrias en los datos.'? De

' F1 modelo BEKK que presentamos aqui estd en su forma general, se
conoce también como el modelo BEKK sin restricciones. Un modelo BEKK
con restricciones mas popular no permitiria realizar estimaciones de volati-
lidades cruzada (Bauwens et al., 2006).

Nuestras conclusiones son robustas al uso de otros criterios de infor-
macién (por ejemplo, BIC).

Las pruebas de asimetria realizadas fueron la estimacién de un coefi-
ciente de correlacién entre los rendimientos al cuadrado y los rendimien-
tos rezagados. El coeficiente de correlacién estimado resulté positivo, lo
que indica la ausencia de asimetrias. Un vistazo a un correlograma cruzado
entre los residuos estandarizados al cuadrado y los residuos estandarizados
corroboré igualmente la ausencia de efectos asimétricos, mediante coefi-
cientes estimados con muy poca significancia estadistica. Para mayores
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acuerdo con la especificacién BVBEKK los coeficientes de las
volatilidades cruzadas son aig, a1y fiz, fa. La ventaja de apli-
car esta forma general es que nos permite estimar los parame-
tros para los derrames de volatilidad (volatilidades cruzadas)
de una serie a la otra (Bauwens et al., 2006).

Dados los quiebres estructurales identificados en la seccién
anterior, la muestra completa se dividi6 en dos diferentes
submuestras.” Se trata de las siguientes: del 4 de noviembre
de 1998 hasta el 10 de febrero del 2004, y del 13 de mayo del
2004 hasta el 29 de agosto del 2008. Para realizar las estima-
ciones en cada una de las submuestras se usé el modelo BEKK
antes expuesto. Los resultados se presentan en los cuadros
2y 3. En cada cuadro, en el panel A se indican los resultados

CUADRO 2. ESTIMACIONES DEL MODELO BEKK (FORMA GENERAL) 4 DE
NOVIEMBRE DE 1998 AL 10 DE FEBRERO DEL 2004

A. Ecuacion del promedio

e Yo

Y- —0.3967" —0.0020
(0.0272) (0.0026)
[—14.5782] [—0.7701]

-2 —0.1583%" —0.0033
(0.02874) (0.00274)
[—5.5062] [—1.1875]

Vs —0.0546" —0.0014
(0.0269) (0.0025)
[—2.0233] [—0.5553]

Por s 1.6134° 0.0862"
(0.2861) (0.0273)

[5.6381] [8.1569]

Yors 1.1855 —0.0129
(0.2897) (0.0276)
[3.9188] [—0.4670]

Vo s 0.8194" —0.0273
(0.2907) 0.0277)
[2.8181] [—0.9839]

¢ —0.0024° 0.0001
(0.0014) (0.0001)

[—1.6589] [0.4700]

detalles acerca de este tipo de pruebas se recomienda ver Zivot (2009).
" Ver van Dijk et al. (2005) para los efectos posibles de los quiebres es-
tructurales en las pruebas de causalidad en varianza.
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B. Ecuacién de la varianza

Coeficiente subyacente rimpacta a xr xXrimpacta a r
o 0.0320" 0.0019*
(0.0012) (0.0002)
25.9770 8.2017
@y 0.0004 0.087
(0.0003) (0.0063)
1.2993 1.3812
0y, 0.0021° 0.0357°
(0.0002) (0.0012)
9.5456 29.1886
o, 0.7434" 0.3860"
(0.0310) (0.0202)
23.9822 19.1366
[ 0.4622* 0.7172*
(0.0252) (0.0307)
18.3521 23.3775
a, 0.0012 —1.9056"
(0.0027) (0.2679)
0.4554 -7.1140
a, —0.3265" —0.0037
(0.0516) (0.0028)
-6.3334 -1.3286
B 0.4203" 0.8417°
(0.0434) (0.0266)
9.6940 31.6321
Pos 0.7865" 0.2885"
(0.0350) (0.0553)
22.4815 5.2135
P —0.0050 0.8607
(0.0049) (0.5896)
-1.0252 1.4598
By, 0.9402° 0.0028
(0.5345) (0.0050)
1.7590 0.5600
L 7,606.3150 7,588.1210
AIC —11.0851 —11.0586
N 1,370 1,370

NOTAS: Los errores estandar aparecen entre paréntesis. Los estadisticos t apare-
cen entre corchetes. Las itdlicas muestran la estadistica z. L = estimacién del logarit-
mo de verosimilitud. AIC = Criterio de informacién de Akaike. N= tamaiio de la
muestra. r representa la volatilidad de la tasa de interés y xr representa la volatilidad
del tipo de cambio.

*? “Indican la significancia estadisticaa 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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correspondientes a la ecuacion del promedio y en el panel B,
los resultados para la ecuacion de la varianza. A continuaciéon
se incluye una breve descripciéon de los resultados estimados
en cada submuestra.

CUADRO 3. ESTIMACIONES DE BEKK (FORMA GENERAL) 4 DE AGOSTO DEL
2000-31 DE JULIO DEL 2001

A. Ecuacién del promedio

ylt y?t

Yiu1 —0.1140" 0.005%
(0.0297) (0.0159)

[—3.8307] [0.3313]

Yorn1 —0.0527 0.0783"
(0.0560) (0.0299)

[—0.9407] [2.6111]

¢ 0.0002 —0.0001
(0.0002) (0.0001)
[1.1930] [—0.9210]

B. Ecuacién de la varianza

Coeficiente subyacente rimpacta a xr xrimpacta a v

o, 0.0055 0.0006
(0.0094) (0.0016)

0.5899 0.3891
@y —0.0012 —0.0062
(0.0097) (0.0196)

-0.1219 -0.3161

@y 0.0001 0.0011
(0.0824) (0.1127)

0.0016 0.0096

a, 0.3399" 0.0448
(0.649) (0.0620)

5.2392 0.7222

ty, 0.0114 0.2839*
(0.0751) (0.0690)

0.1519 41116

, —0.0122 0.0033
(0.0751) (0.1381)

0.1519 0.0242
ay, 0.0053 —0.0250
(0.1364) (0.0578)
0.0390 -0.4333

B 0.4249 0.9904"
(0.2804) (0.0752)

1.5151 13.1673
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Lo 0.9357" 0.5044"
(0.8567) (0.2454)
2.6231 2.0556
B —0.0025 0.3721
(0.0989) (0.4062)
0.0251 0.9159
B 0.8619 —0.0123
(4.0883) (0.1025)
0.2108 ~0.119%
L 8658.5380 8653.4410
AIC —15.4247 —15.4156
N 1,121 1,121

NOTAS: ver el cuadro 2.

El cuadro 2 considera la submuestra que forma parte del
periodo del Corto, es decir, del 4 de noviembre de 1998 hasta
el 10 de febrero del 2004. La ecuaciéon del promedio en el
panel A muestra que, aparte de los términos autorregresivos,
hubo un efecto claro del tipo de cambio sobre la tasa de inte-
rés. En el panel B, en la columna 2, se muestra el impacto de
la volatilidad de la tasa de interés (r) sobre la volatilidad del
tipo de cambio (xr), en tanto el impacto opuesto se puede ob-
servar en la columna 3. Es posible observar que para el caso
en que rimpacta a xr, los coeficientes oz y Bo1 son estadistica-
mente significativos. No obstante, ni el coeficiente aig ni el
coeficiente S son estadisticamente significativos. En la otra
direccion, los coeficientes que podrian mostrar efectos de de-
rrame de la volatilidad de la volatilidad del tipo de cambio
sobre la volatilidad de la tasa de interés (columna 3), con la
excepcion de aiz, no son significativamente diferentes de ce-
ro (aa1y pra, Por).

El cuadro 3 contiene la submuestra que va desde el 13 de
mayo del 2004 hasta el 29 de agosto del 2008. En esta época el
Banco de México inici6 la transicién del Corto a las tasas de in-
terés como instrumento de politica. Segun los resultados ex-
puestos en el panel A, s6lo los términos autorregresivos pare-
cen ser relevantes para el promedio. En el panel B, parece no
haber evidencia de derrames de volatilidad entre las volatili-
dades de la tasa de interés y el tipo de cambio en esta mues-
tra, puesto que los coeficientes de las volatilidades cruzadas
(los coeficientes de interaccién) no son estadisticamente signi-
ficativos. Aparentemente, una vez que se empezo6 a abandonar
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el Corto como herramienta de politica monetaria el derrame
de volatilidad observado anteriormente, entre las series de
volatilidad que se han analizado, desaparecio.

3. Pruebas de causalidad en la varianza

Existen varias pruebas de causalidad (Granger) en la va-
rianza en la literatura. En general, se han seguido dos enfo-
ques. En uno se usa la funcién de correlacién cruzada resi-
dual (por ejemplo, Cheung y Ng, 1996; Hong, 2001; y, van
Dijk et al., 2005). En el otro, se usan modelos bivariados para
las volatilidades condicionales, y luego se realizan pruebas de
exclusién en los pardmetros de varianza condicional relevan-
tes (por ejemplo, Caporale et al., 2002). Este Gltimo es el en-
foque que nosotros seguimos.

Aplicamos pruebas conjuntas de significancia de los para-
metros relevantes aig, a1y fi2, Boi, en cada ecuacion. Los re-
sultados de las pruebas de Wald se presentan en el cuadro 4.
Se realizaron estimaciones para cada submuestra. Es claro que

CUADRO 4. PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER EN VOLATILIDAD

2

Variable dependiente Excluye Chi Prob
4 de noviembre de 1998 al 10 febrero del 2004

Volatilidad del tipo Volatilidad de Ila 49.6463" 0.0000
de cambio tasa de interés

Volatilidad de la tasa Volatilidad del tipo 50.7400" 0.0000
de interés de cambio

13 de mayo del 2004 al 29 de agosto del 2008

Volatilidad del tipo Volatilidad de la 0.2646 0.9920
de cambio tasa de interés

Volatilidad de la tasa Volatilidad del tipo 2.5166 0.6417
de interés de cambio

NOTAS: Este cuadro presenta las estimaciones de las pruebas de causalidad de
Granger para el modelo BEKK (forma general). La hipétesis nula es que los coefi-
cientes de correlaciéon cruzados ai2, ae1'y B2, S son conjuntamente cero. Se incluye
la estadistica chi-cuadrado y sus respectivos valores p (probabilidad). En nimero de
observaciones para la primera muestra es de 1,370 y para la segunda es de 1,121.

* Indica Ia importancia estadistica a nivel de 1%.

14
Hafner y Herwatz (2004) comparan ambos enfoques y concluyen que
el que usamos en nuestro andlisis tiene propiedades de poder y que es ro-
busto ante especificaciones equivocadas del modelo.
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la volatilidad de la tasa de interés causa en el sentido de
Granger la volatilidad del tipo de cambio y viceversa para la
submuestra en la que llevé a cabo la politica monetaria usan-
do el Corto. Para este mismo periodo de tiempo los pruebas
Wald muestran que los valores p claramente rechazan la hipé-
tesis nula de que los cuatro coeficientes de interés son con-
juntamente cero en los niveles de significancia usuales. Para
la Gltima submuestra, que se relaciona con el periodo poste-
rior al inicio de la transicion, no existe evidencia estadistica
de ninguna relacién causal entre las serie de volatilidad en es-
tudio (los valores p estan muy por encima de 0.10).

4. Factores empiricos del analisis bivariado

Del analisis de las volatilidades en el marco bivariado, se
pueden destacar dos factores empiricos:

i) Parece ser que causalidad en volatilidades en el sentido de
Granger entre el tipo de cambio y la tasa de interés corrio
en ambas direcciones para la muestra que corresponde al
periodo cuando el Corto se usé como instrumento de poli-
tica monetaria.

11)No existe evidencia de derrames de volatilidad entre el ti-
po de cambio y la tasa de interés para la muestra de la tran-
sicion al inicio del uso de las tasas de interés como instru-
mento de politica monetaria.

IV. CONCLUSIONES

En esta nota estudiamos las volatilidades de tasa de interés li-
bre de riesgo y el tipo de cambio en México usando datos dia-
rios desde el 4 de noviembre de 1998 hasta el 29 de agosto del
2008, asi como las interacciones entre ambas. Nosotros do-
cumentamos que la volatilidad de la tasa de interés tiene un
quiebre estructural a inicios del 2004, cuando disminuy6 de
manera sustancial. Esto coincide con el inicio de la transiciéon
hacia un nuevo instrumento de politica monetaria. Para la vo-
latilidad de tipo de cambio también encontramos un quiebre
alrededor de la misma fecha, y la volatilidad también dismi-
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nuy6, aunque el cambio resulté menor. Ademads, ofrecemos
evidencia empirica sobre la relacién causal entre estas volati-
lidades. Mostramos que existi6é una relaciéon causal durante el
periodo del Corto, con derrames de volatilidad en ambas di-
recciones, pero que luego de este periodo no se encontro re-
lacién causal alguna.

En general, este es un primer paso en el andlisis de los de-
terminantes de las volatilidades de la tasa de interés y el tipo
de cambio en México. En particular con respecto al impacto
de la politica monetaria sobre éstas. Aun cuando solo docu-
mentamos en esta nota regularidades empiricas de estas vola-
tilidades y su interaccion, en futuros estudios deberian inten-
tar explicar tales regularidades. Un énfasis especial deberia
ponerse en explicar por qué la volatilidad del tipo de cambio
disminuy6 y el derrame de volatilidad ces6 luego de que se
empez6 a abandonar el Corto como instrumento principal de
la politica monetaria. Una posible explicacién para esto ulti-
mo es que el coeficiente senal a ruido de la tasa de interés
como instrumento de politica monetaria es mayor que aquel
del Corto. El sentido comun para racionalizar estos hechos es
fundamental para avanzar en nuestra compresiéon de los me-
canismos de transmisiéon monetarios.
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Javier Pereda

Estimacion de la curva
de rendimiento para
el Peray su uso para
el analisis monetario

La curva de rendimiento o yield curve es la relacién entre las
tasas de interés y sus diferentes plazos, para una moneda y
deudor determinado, que se observan en una economia en
una fecha especifica. La estructura de plazos de las tasas de
interés es importante para el andlisis macroeconémico por-
que afecta las decisiones de consumo e inversion de los agen-
tes econémicos, y por tanto a la demanda agregada que es
uno de los principales determinantes de la inflaciéon. Desde el
punto de vista financiero, la existencia de una curva de ren-
dimiento favorece el desarrollo del mercado de capitales na-
cional, primario y secundario; pues favorece la valorizaciéon
de los instrumentos financieros (de deuday derivados).!

! Cabe recordar que los conceptos de tasa de rendimiento al vencimien-
to y tasa de interés de un bono no son equivalentes. La tasa de interés no
depende del precio del bono en el mercado mientras que la tasa de rendi-
miento si. Si el bono se cotiza en el mercado a su valor nominal o par en-
tonces su tasa de rendimiento al vencimiento coincide con la tasa de inte-
rés del bono.
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I. IMPORTANCIA DE LA CURVA DE RENDIMIENTO
PARA EL ANALISIS MONETARIO

En el esquema actual de metas explicitas de inflacién que se
sigue en el Pera desde el 2002, el banco central tiene como su
principal instrumento operativo de politica monetaria a la ta-
sa de interés referencia para el mercado interbancario de
muy corto plazo la que es el punto de partida de la curva de
rendimiento y que puede ser influenciada por las operacio-
nes de inyeccion o retiro de liquidez del banco central. El
grado en que las decisiones del banco central sobre la tasa de
corto plazo se trasmitan hacia el resto de tasas (efecto traspa-
so) o, va a determinar la efectividad de la politica monetaria.
Dichas decisiones pueden modificar la forma de la curva de
rendimiento, tanto su intercepto como su pendiente, depen-
diendo de las expectativas sobre la evolucion de las tasas de
interés futuras de la economia.

La curva de rendimiento permite extraer informacién so-
bre expectativas del mercado de diversas variables macroeco-
némicas utiles para el diseno de la politica monetaria: llamese
tasas de interés futuras, tasas de inflacién,? tasas de deprecia-
cion, entre otras. Desde el punto de vista del andlisis moneta-
rio, la curva de rendimiento permite extraer las expectativas
para las tasas de corto plazo que tienen los agentes, lo que
permite determinar si dichas expectativas son compatibles
con el objetivo inflacionario del banco central.

La curva de rendimiento no sélo se ve influenciada por las
decisiones del banco central sobre las tasas de corto plazo (y
su efecto sobre el resto de tasas), sino también por expectati-
vas de otros determinantes de las tasas de largo plazo, particu-
larmente de la tasa de interés real, la tasa de inflacién y la
prima de riesgo.3 Por ejemplo, menores tasas de rendimien-
tos nominales de largo plazo estdn asociadas por lo general a
menores expectativas de inflacién, aunque también podria
deberse a una reduccién en la tasa real de interés o de la pri-
ma por riesgo y liquidez.*

iz Frankel y Lown (1994).
Al respecto consultar, Banco Central Europeo (2004).
La prima por riesgo generalmente se asocia al riesgo de crédito y es
mayor para bonos del mismo plazo pero con una mayor probabilidad de
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Otra fuente de informacién para el andlisis monetario estd
asociada a la relacion existente entre las diferentes tasas de la
curva de rendimiento. El diferencial entre las tasas de largo y
corto plazo (o la pendiente de la curva de rendimiento) reve-
la informacién sobre las expectativas del mercado sobre la
evolucion de la economia. Al respecto, algunos autores sefa-
lan que una pendiente negativa de la curva de rendimiento o
curva invertida (tasas de largo plazo menores a las de corto
plazo) indicarfan expectativas de una recesién futura’ y por
tanto menores tasas de interés futuras. Ello incrementa la
demanda de los instrumentos de largo plazo, con rendimien-
tos relativamente altos comparados con los esperados, lo que
genera presion sobre los precios de los bonos de largo plazoy
la reduccién de sus rendimientos.

Asimismo, la estimacién de la curva de rendimiento permi-
te determinar el grado en que las decisiones de la autoridad
monetaria son anticipadas por el mercado, esto se logra com-
parando las curvas de rendimiento un dia antes y un dia des-
pués de las decisiones del banco central sobre modificaciones
a las tasas de interés de referencia.’

II. TASA SPOT, YIELD TO MATURITYY TASA FORWARD

Si bien los rendimientos (yield to maturity) de los bonos sobe-
ranos emitidos permiten tener una idea de las tasas de interés
para diferentes plazos, dichos rendimientos no son en térmi-
nos estrictos iguales a las tasas de interés y por tanto introdu-
cen un elemento de error de medicién si se le emplea para
la valuacion de instrumentos financieros o para el andlisis
monetario.

En términos estrictos, la curva de rendimiento, se refiere a
la estructura temporal de las tasas de interés spot, denomina-
da tasa de interés de contado. La tasa spot o de contado para

incumplimiento. La prima por liquidez se refiere a la mayor tasa que gene-
ralmente tienen los bonos de mayor plazo (y el mismo riesgo de crédito)
para compensar el tiempo de espera hasta su redencién. Una prima por li-
quidez positiva se asocia a una curva de rendimiento de pendiente positiva.
° Estrella y Mishkin (1996).
% Favero (2000).
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un plazo T, corresponde a la tasa de rendimiento de una su-
ma de dinero desembolsado en el periodo actual y pagada en
el periodo T. Es equivalente al rendimiento de un bono cu-
pén cero que vence en el periodo T.”

Por su parte, la yield to maturity es el rendimiento prome-
dio de un bono si éste se conserva hasta su vencimiento. A di-
ferencia de la tasa spot, representa el rendimiento promedio
no so6lo del dinero desembolsado en el periodo inicial sino
también de los cupones o sumas de dinero recibidos durante
el periodo de vida del bono (efecto cupén). Es una tasa direc-
tamente observable en el mercado, o puede ser deducida a
partir del precio del bono y su estructura de cupones.

Las tasas spot, a diferencia de los yields, raramente son ob-
servadas en el mercado, con la excepcién de los bonos cup6n
ceroy por lo general tienen que ser estimadas. Adn, si se con-
tara con un numero determinado de bonos cupén cero, no
serfa posible construir la curva de rendimiento de manera
completa ya que ésta debe ser continua y las tasas spot de los
bonos disponibles no cubririan todos los plazos de la curva.

Ademads, de un nimero suficiente de instrumentos y plazos
de bonos en el mercado, se requiere que éstos tengan un ni-
vel de riesgo similar: lldamese riesgo de crédito, de liquidez,
cambiario o de tasa de interés, entre otros. L.a estandarizacién
de los diferentes bonos, que los haga comparables entre si, es
condicién necesaria para la construccién de la curva de ren-
dimiento.” En este sentido, es posible construir distintas cur-
vas de rendimiento atendiendo a caracteristicas tales como:
tipo de moneda (por ejemplo, soles, délares, soles indexados
a la inflacién), liquidez, riesgo de tasa de interés, entre otros
aspectos. Por ejemplo, los bonos con mayor liquidez se espera
que tengan un menor rendimiento.’

"Un bono cupon cero es aquel que no paga cupén durante su vida, sé6-
lo paga al vencimiento su valor facial o nominal.

Los métodos que se plantean para estimar una curva de rendimiento
consideran bonos estdndar, que tienen una tasa cupon fija y un valor facial
redimible al vencimiento (bullet). Dentro de la muestra no se deben incluir
bonos redimibles antes del vencimiento (call bonds) ni bonos con tasas de
cupén variable o bonos con amortizacién parcial antes de la fecha de ven-
cimiento, entre otros.

Al igual que los bonos con mayor convexidad. La convexidad mide la
sensibilidad del precio de un bono a variaciones en la tasa de interés. La
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La estimacién de la curva de rendimiento cubre varias ne-
cesidades: la estimacion de las tasas spot que no son observa-
bles en el mercado, la estimacion de tasas spot para plazos
que no existen en el mercado, y la posiciéon actual de la es-
tructura de tasas.

Otro concepto que es util para nuestro analisis es la tasa de
interés forward o a plazo. Dicha tasa es aquella que se pacta
hoy dia (o en un punto ¢ en el tiempo) para un periodo que
empezard en el futuro (T) y que tiene un plazo m."” Asi, las ta-
sas forward nos indican la evolucién en el tiempo de las tasas
de interés para un plazo determinado, m, (por ejemplo un
ano), lo que es una fuente de informacion relevante para el
analisis monetario. Sin embargo, en la mayoria de paises no
existe un mercado forward de tasas de interés por lo que éstas
tienen que deducirse de manera implicita a partir de las tasas
spot de la curva de rendimiento. Si la curva cupoén cero refleja
la tasa promedio de interés (tasa spot) la curva forward refleja
la tasa marginal."’

Los conceptos de yield to maturity (yém), precio de un bo-
no, tasa spot y tasa forward estan estrechamente vinculados.
Cabe indicar, que por convencion tanto la tasa spot, ytm, co-
mo tasa forward se representan en términos de porcentaje
anual (por ejemplo, 3.5 equivale a 3.5% anual 0 0.035).

convexidad es una caracteristica deseable de un bono pues implica un me-
nor riesgo de tasa de interés. Al respecto consultar Bodie, Kane y Marcus
(1996). En sentido estricto, la estimacién de la curva de rendimiento debe-
ria ajustarse por diferencias en dichos factores, sean liquidez o convexidad,
entre otros.

En términos formales, la tasa forward, f{7,7,T), es un tiquete que se
compra en el periodo ¢ (settlement) y que permite asegurar un rendimiento
que se recibira desde el tiempo 7z hasta el periodo T (donde T - 7, es el pla-
zo de maduracién del instrumento y 7 — ¢, es el nimero de periodos conta-
dos desde el periodo actual, ¢, en que se calcula la tasa de interés). Usual-
mente por simplificacién se considera ¢ =0 (el settlement se realiza en el
perliodo actual) y se representa como, f(7,7+ m).

De manera similar a la relacién que existe entre costo medio y costo
marginal, se da la relacién entre tasa spot y tasa forward de interés. La ob-
servacién grafica de la curva de rendimiento nos permite tener una idea
general de la evolucién futura de las tasas de interés (forward). Si la tasa
spot tiene pendiente positiva (las tasas spot estan subiendo) entonces las ta-
sas forward también se estdn incrementando y viceversa.
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La ecuacién para el precio de un bono (P) se puede expre-
sar como:
m—1

P= ZC exp(—ytm’t) + F exp(—ytm m), funcién de descto. continuo

t=1

m—1
PZC [ (L+ ytm)' + F [ (1+ ytm)", funcién de descto. discreto.

t=1

Donde C, es el cupén pagado por el bono en cada periodo, F
es el valor facial o nominal del bono que se redime a su ven-
cimiento, m es el nimero de periodos que restan para el ven-
cimiento del bono, ytm es el rendimiento al vencimiento del
bono o la tasa de rendimiento que iguala el valor presente
de los cupones a su precio de mercado, y exp es la funcién
exponencial.

El valor de mercado de un bono o su precio (sucio) se
puede expresar también de la siguiente forma, usando las ta-
sas cupén cero o tasas spot (i):'

m-1

P =Y Cexp(-1t)+ Fexp(-r,m)
t=1

Esta férmula (que por simplicidad se ha representado con
una funcién de descuento continua) representa una condi-
cion de arbitraje, por lo que las variaciones en la estructura
temporal de las tasas de interés deben afectar el precio del
bono. Dado que el precio de un bono, ceteris paribus, aumenta
con el paso del tiempo porque incorpora el pago del cupén
devengado" en algunos mercados (desarrollados) se muestra
la cotizacion del precio limpio del bono que es un indicador
mas exacto de las variaciones en precios, dado que el precio

12 P ., . .
En términos de la funcién de descuento, el precio (sucio) del bono se
representa como:

P="%cd +Fd

m?’
t=1

donde, d, = exp[i(m;b) m] .
El precio limpio es igual al precio sucio menos los intereses devengados
desde el pago del ultimo cupén.
" Por lo general, el pago de cupones de los bonos es semestral. En la fe-
cha de pago del cupén el precio de mercado (precio sucio) cae pero el pre-
cio limpio no debe modificarse, salvo que las tasas de interés cambien.
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limpio no depende del paso del tiempo sino de cambios en
las tasas de interés esperadas.

Las tasas spot representan las expectativas de tasas de inte-
rés promedio de los agentes para diferentes plazos, a diferen-
cia de la tasa de rendimiento (ytm) que es un promedio de las
tasas spot ponderadas por sus cupones, siendo un indicador
inexacto de la tasa de interés. De alli que s6lo cuando el bono
tiene cupon cero, la tasa spot coincide con la tasa de rendi-
miento al vencimiento.

La tasa spot para un plazo n, se puede descomponer como
el promedio (geométrico) de las tasas de interés futuras des-
de el periodo 1 (f1) hasta el periodo n (f.). Asi, las tasas de
largo plazo (t=n) se pueden entender como el promedio de
las n tasas de corto plazo futuras. En términos algebraicos, la
relacion entre la tasa spot y las tasas forward es la siguiente:

(1+a)" =1 +A)(1 +1£2)...(1 + f2),
O:
(1+ i) = [(1+ YA+ )...(1 + £)] /", (promedio geométrico),

donde, ¢ = la tasa de interés anual para n anos;y f; = la tasa de
interés forward a un ano en el afno .

ESQUEMA 1

Es evidente que en el periodo inicial la tasa forward a un
ano (f1) esigual a la tasa spot a un afno (ii).

(I+a)=(+f)

En general, para periodos discretos la tasa forward para el
ano n, se puede obtener como:

n nl
fa=[A+0) /(i) -1,
donde, fy es la tasa forward (pactada hoy) que rige desde el
ano (n-1) hasta el ano (n).

Si definimos la tasa de descuento (discreta) de una unidad
monetaria recibida en el periodo n como:
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d,=1/ (1+mn)"
entonces,
Sn=(dw1/ dv) -1
La tasa forward (en términos continuos) se representa
como:
i, YT =t)—i(t,7)(r —1)
T-7

f.z.7) ;
la cual equivale al diferencial promedio ponderado de las ta-
sas spot del periodo en que termina la vigencia del contrato, ¢
(t, T), y el periodo en que se inicia la vigencia del contrato, i(?,
7), y se lee como la tasa de interés que se pacta en t, con vi-
gencia desde rhasta T (periodo T - 7).

ESQUEMA 2
m
t T T
| | |
Jit.©, T)
\
i(t, T)
- J

i(t, 1)

La tasa forward instantanea, en forma continua, se define
como:

f(lf,Z') = ITiEfG’T’T) )

que es la tasa forward cuando el periodo de maduracién (m)
tiende a cero (en la practica se asume que m se mide en dias).

La curva forward instantdnea fy, es una herramienta usada
en el analisis monetario como indicador de la evolucién espe-
rada por el mercado (hoy) para la tasa interbancaria overnight
en el futuro."

1 Si se desea calcular la evolucién de la tasa forward en periodos men-
suales (por ejemplo, a 1 mes, 3 meses, 6 meses, 12 meses), donde los perio-
dos se dividen en meses (y no ainos como vimos en el ejemplo) se obtiene
aplicando la siguiente férmula:
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II1. TASA INTERBANCARIA OVERNIGHT ESPERADA Y TASA
FORWARD INSTANTANEA

La curva de rendimiento, es cada vez mas popular entre los
bancos centrales como una herramienta que permite extraer
las expectativas que tiene el mercado sobre la evolucién futu-
ra de las tasas de interés de corto plazo (que es la tasa donde
el banco central tiene mayor control a través del mercado in-
terbancario), a partir de la estimacién de la curva forward ins-
tantanea o curva de tasas a plazo overnight (f,).

La Teoria de las Expectativas Puras de la curva de rendi-
miento sostiene que las tasas de largo plazo son el promedio
de las tasas de corto plazo esperadas. Asi, una curva de ren-
dimiento con pendiente positiva indica que se esperan tasas
de corto plazo mayores en el futuro y una curva de rendi-
miento con pendiente negativa indica que se esperan meno-
res tasas de interés de corto plazo futuras. De acuerdo con es-
ta teoria, si sabemos que las tasas spot son el promedio de las
tasas forward, entonces las tasas de interés esperadas de corto
plazo estan dadas por la curva forward. Si definimos la expec-
tativa en el periodo ¢ para la tasa de interés a un plazo »n (in)
dentro de m periodos (t+m), como E, (f.), entonces de acuer-
do a dicha teoria, la expectativa de tasas de interés a un plazo
n, que estard vigente dentro de m periodos a partir del perio-
do actual (t), esta dado por:

L (fa) = o

La evidencia empirica, sin embargo, muestra que la Teoria
de las Expectativas Puras no se cumple. Si se asume que en
promedio los agentes no cometen errores sistematicos en sus
expectativas, entonces las tasas de interés esperadas deberian
en promedio corresponder a las tasas observadas, y las prime-
ras a las tasas forward. Sin embargo, las tasas forward obser-
vadas en el mercado como regla general no corresponden a

o :[(1 ) (L n,x)"f‘}l/g—l

Donde: t,s y n se miden en meses. La tasa forward a 3 meses: s=3; 6 meses,
s=6 y 1 ano, s=12. La tasa: F, ; » se lee: “la expectativa en el periodo actual
para la tasa a s meses medida desde el periodo ¢ (periodo inicial) hasta el
periodo n (periodo final) ”, donde n = t+s.



422 MONETARIA, JUL-SEP 2009

las tasas efectivamente realizadas, siendo las primeras un es-
timador sesgado de las tasas observadas en el mercado con un
error de prediccion —diferencia entre la tasa forward y la tasa
observada- creciente con el plazo de prediccién."

GRAFICAI

Tasa a un dia
A

Prima por riesgo Curva forward
instantdnea

1 . .

| Tasa interbancaria
[

-5 observada

AN

Expectativa evolucién
de interbancaria

Error
de expectativas

[
»

t+h t+m t+u Tiempo

Una teoria alternativa propuesta para la curva de rendi-
miento y que es la que se emplea para el andlisis monetario,
es la Teorfa de la Preferencia por Liquidez.'® Esta teoria sefia-
la que las tasas de mayor plazo incorporan también una prima
denominada prima por liquidez o prima por plazo (term pre-
mia) —ademas de las expectativas sobre la evolucion de las ta-
sas futuras— que sirve para compensar la pérdida de liquidez
de aceptar una transacciéon a plazo y el mayor riesgo generado
por la incertidumbre de la evolucion futura de las tasas de in-
terés."” Segun esta teoria, una curva de rendimiento invertida

"% por ejemplo, ver Blinder (2004).

Existen dos teorfas alternativas para la forma de la curva de rendi-
miento: la Teoria de Segmentaciéon del Mercado, y la Teoria del Habitat
Preferido.

Se asume que los agentes econémicos son aversos al riesgo y por tanto
la prima por riesgo es positiva y creciente. Esto no ocurre con el error de
expectativas, que puede ser positivo o negativo. Generalmente, en perio-
dos de alzas de tasas de interés el error de expectativas tiende a ser positivo
y en periodos de reducciones de tasas de interés el error de prediccién
tiende a ser negativo. Asimismo, la prima por liquidez es variable y tiende a
ser mayor en periodos de mayor volatilidad de tasas de interés.
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indicaria que las tasas de rendimiento futuras esperadas son
tan bajas en comparacién con las tasas actuales que aun con la
suma de una prima por riesgo positiva las tasas de rendimien-
to a plazo son decrecientes. Siguiendo este enfoque, la tasa de
interés forward es igual a las tasa de interés esperada mas una
prima por liquidez o riesgo (term premia). Asi:

Tasa forward,.s = tasa esperadas + prima por liquidez,

Para fines de andlisis monetario, el cdlculo de la trayectoria
de las tasas de interés esperadas overnight requiere de la esti-
macion de la curva forward instantdnea —a partir de la estima-
cién de la curva de rendimiento-y de la prima por liquidez
para cada plazo de la curva forward overnight."®

Svensson (1994)," sefiala que las tasas forward instantdneas
son un indicador vélido de las expectativas sobre la evolucién
de las tasas de corto plazo, si tomamos un horizonte de pro-
yeccion menor a un ano. Sin embargo, para un horizonte de
proyecciéon mayor es necesario estimar la prima por liquidez
para los diferentes plazos de las tasas de interés que permitan
realizar el ajuste a las tasas forward estimadas.

IV. MODELOS PARA LA ESTIMACION DE LA CURVA
DE RENDIMIENTO

Existen diversos modelos para estimar la curva de rendimien-
to a partir de una muestra de precios, los que se pueden clasi-
ficar en modelos paramétricos y modelos no paramétricos.
Los modelos paramétricos permiten construir la curva de
tasas spot a partir de la estimaciéon de un conjunto de parame-
tros que permiten replicar la forma funcional de la curva de
rendimiento, a partir de una muestra de precios (o de yields),
siendo los mas usados los propuestos por Nelson y Siegel

8 Aqui hablamos de tasas forward y primas por liquidez de tasas forward
overnight (a un dia). Estrictamente existe una familia de tasas forward y una
familia de primas por liquidez para cada plazo de las tasas forward. Igual-
mente, existe una relacién entre la prima por liquidez de la tasa forward y
la prima por liquidez de la tasa spot, asi como existe una relacién entre la
tase%gforward y la tasa spot.

Svensson (1994).
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(1987), Svensson (1994)% —que es una extension del modelo
de Nelson y Siegel- y los modelos polinémicos o spline. Los
modelos de Nelson y Siegel-Svensson proponen una funcién
continua para describir la trayectoria de la tasa de interés for-
ward instantanea en funcién de un conjunto de parametros y
del plazo de vencimiento, a partir de los cuales se puede es-
timar una funcién para la tasa spot y la funciéon de descuen-
to. El modelo de Nelson y Siegel depende de cuatro pardme-
tros, y el de Svensson de seis, lo que le otorga una mayor
flexibilidad.

Los modelos polinémicos, por su parte, dividen los datos
observados de los rendimientos (o precios) en segmentos o
knotsy se ajusta un polinomio a cada segmento uniéndose en-
tre si de manera suavizada (en cada knot la primera y segunda
derivada deben ser iguales), y luego se ajusta un polinomio
para cada tramo de la curva de rendimiento (usualmente de
tercer grado o cubicas), los que unidos generan la curva de
rendimiento. Entre estos modelos destacan los denominados
modelos spline. El trabajo pionero de este enfoque es el de Mc
Culloch (1971), y mads recientemente los trabajos de Fisher,
Nychka, y Zervos (1995), Waggoner (1997), Anderson vy
Sleath (2001), Li, DeWetering, Lucas, Brenner, y Shapiro
(2001), entre otros.

Los modelos estocésticos, a diferencia de los modelos pa-
ramétricos y spline que son métodos de ajuste a los datos ob-
servados, estiman la estructura de tasas spot asumiendo una
relacion tedrica entre las tasas de corto plazo y el resto de ta-
sas mediante una funcién diferencial estocastica. A partir de
la tasa de corto plazo se puede inferir toda la curva de tasas de
interés. Los modelos de este tipo mas representativos (deno-
minados dindmicos) son el de Vasicek (1977), Cox, Ingersoll
y Ross (1985), Duffie y Kan (1996), entre otros.

Los modelos spline y paramétricos son los mas empleados
en el mercado debido a que han demostrado un mejor des-
empeno. En el caso de los modelos spline su principal desven-
taja es que no tienen una forma de curva predeterminada por
lo que son muy sensibles a la muestra de datos disponible y al
namero de intervalos en que se divide la curva (knots). Estos

0 Nelson y Siegel (1987), y Svensson (1994). Un buen recuento de los
modelos usados por los bancos centrales se puede encontrar en BIS (2005).
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modelos son utilizados con mayor éxito en paises que cuen-
tan con un nimero de bonos (precios o rendimientos) sufi-
cientes para cada intervalo de la curva, lo que generalmente
no ocurre en la mayoria de paises con un mercado de bonos
incipiente, en los que se prefiere optar por modelos paramé-
tricos. A cambio de esta debilidad, los modelos spline permi-
ten un mejor ajuste de la curva cuando se dispone de datos
suficientes, sobre todo del tramo largo de la curva, en compa-
racién con los modelos paramétricos.

El modelo adecuado de estimacién no es igual para todos
los paises. Para el Reino Unido, Anderson y Sleath (2001) es-
timan cuatro modelos alternativos de la estructura temporal
de tasas de interés con el fin de examinar sus propiedades:
Nelson y Siegel, Svensson, Fisher-Nychka-Zervos y Waggoner.
Los resultados de las estimaciones indican que el modelo de
Waggoner es el que tiene un mejor desempeno.

Para Canada, Jamieson y Gusba (2002), estiman ocho ver-
siones de modelos spliney paramétricos, encontrando que los
modelos que tienen un mejor desempeno para Canada son el
de Fischer-Nychka-Zervos y el de Li et al.

Para el Pert, Rieckhof (1999) emplea un modelo de ajuste
polinomial de la funcién de descuento; Rodriguez y Villavi-
cencio (2005) aplican el modelo de Nelson y Siegel; y SBS
(2005) propone el modelo de Svensson.

CUADRO 1. MODELOS DE ESTIMACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTO
SENALADOS POR BANCOS CENTRALES

Banco central Método
Bélgica Nelson-Siegel, Svensson
Canada Svensson
Estados Unidos Fischer-Nychka-Zervos (Spline)
Finlandia Nelson-Siegel
Francia Nelson-Siegel, Svensson
Alemania Svensson
Italia Nelson-Siegel
Japon Fischer-Nychka-Zervos (Spline)
Noruega Svensson
Espana Svensson
Inglaterra Anderson-Sleath (Spline) (hasta 2001 se us6 Svensson)
Suecia Fischer-Nychka-Zervos (Spline) (anteriormente se usé Svensson)
Suiza Svensson
Unién Europea Svensson

FUENTE: BIS (2005).
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V. MODELOS DE NELSON Y SIEGEL, Y DE SVENSSON

Nelson y Siegel (1987) proponen una funcién continua para
describir la trayectoria de la tasa de interés forward instanta-
nea en funcién de un conjunto de cuatro parametros y del
plazo de vencimiento, m.*! Asf:

JS(m;b)= o+ prexp (=m/pr)+ fom/ fr exp (=m/ )
b= (ﬂ(” ﬂh ﬁQ’ ﬂl)

Dada la siguiente relacién entre la tasa spot y la tasa for-
ward instantinea:*

1
it t+m) _—j (t,t+ s)ds;
m 2,

entonces, la tasa de interés spot con un plazo de vencimiento
igual a m, en el periodo ¢, esta dado por i(¢, ¢ + m), o de mane-
ra abreviada:

. 1-etM™mn) 1-eC™m) g
Im(m!b):ﬂo"'ﬂl(—]"‘ﬂz[—_e :

m/z, m/z,

Svensson (1994) propone una versién ampliada del mode-
lo de Nelson y Siegel (1987). La ecuacién propuesta para la
tasa forward instantdnea en el periodo ¢, para un plazo de ven-
cimiento de m, es la siguiente:

f(m,'b)=ﬂo +,Bl exp (—m/’l'l) +ﬂ2m/’[1 exp (—m/Tl) +
+Bsm/ 12 exp (-m/ 1)
b= (ﬂO'ﬂI'ﬂZYﬂS'Tl'TZ)

y la ecuacion para la tasa spot es:

(-miz;) _ (—mizy)
i (m,b) = ﬁo+ﬂl[e—]+ﬁz [”——e””ﬂ}

m/z m/z

(-miz,)

m/z,

*! Observe que paralatasaspotm = (T -t) yque (r-t) = 0.
La funcién de descuento, para el periodo m, esta dada por: dm = exp

[i(m;b)*m].
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Como se puede apreciar el modelo de Svensson tiene seis
parametros contra cuatro del modelo de Nelson y Siegel, lo
que le otorga una mayor flexibilidad.

La forma de la curva forward o spot del modelo de Nelson
y Siegel esta determinado por el valor de sus parametros. El
pardmetro f, determina la tasa a la que converge la curva o
tasa de largo plazo. Esto es vdlido para la curva spot y forward.
B indica qué tan lejos se ubica la tasa del periodo inicial res-
pecto de la tasa de largo plazo. El signo de S indica si la curva
presenta una joroba (cuando es positivo) o una forma de U
(cuando es negativo). Finalmente, el parametro 7; indica la
posicion de la joroba o de la Uy la velocidad a la que las tasas
de corto y mediano plazo convergen a su tasa de largo plazo.

Un valor mayor de 7; indica que la tasa de largo plazo se al-
canza mas rapidamente. Asi, en la grafica II se aprecia que las
dos ultimas curvas de la grafica s6lo difieren en el valor de 7,
con un valor de 4.46 anos la primera y de 10 anos la segunda,
lo que indica que la primera curva alcanza su minimo mas ra-
pidamente y también su nivel de largo plazo.

La forma de la curva forward o spot del modelo de Svens-
son también depende de sus parametros. El modelo de Svens-
son es una extensiéon del modelo de Nelson y Siegel y por ello
incorpora dos parametros adicionales, B3y 79. B3 indica una
segunda joroba (si es positivo) o una segunda U (si es negativo).

Por su parte, 73 indica la posicién de la segunda joroba o U.
La grafica III muestra diferentes curvas de rendimiento gene-
radas por el modelo de Svensson con diferentes valores de los
parametros. Cabe indicar, que ambos modelos el de Nelson y
Siegel y de Svensson incorporan la posibilidad de estimar
curvas invertidas (de pendiente negativa).

VI. ESTIMACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTO
PARA EL PERU

1. Ecuacion de precios de los bonos

La estimacion de la curva de rendimiento tanto en su ver-
sion de Nelson y Siegel como de Svensson implica resolver
ciertas cuestiones practicas. En la mayoria de mercados en
desarrollo, incluido el Pert, los bonos se cotizan en términos
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GRAFICA II. CURVA SPOT DEL MODELO N&S CON DIFERENTES PARAMETROS
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GRAFICA III. CURVA SPOT DEL MODELO SVENSSON CON DIFERENTES PARA-

METROS
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de su yield to maturity (en adelante yield) mientras que en los
paises desarrollados (por ejemplo, EUA e Inglaterra) los bo-
nos se cotizan en términos de sus precios.

Los precios (de mercado) de los bonos que se cotizan en
mercados desarrollados® (que se pueden ver en Bloomberg)
por convencién son precios limpios, esto es, no incluyen los
intereses corridos que han sido devengados desde el pago del
ultimo cupén pero, dada la naturaleza discreta de los pagos,
todavia no se han cobrado.

El precio limpio elimina el efecto de los intereses corridos
(que aumentan cada dia) y permite analizar el efecto sobre el
precio de los movimientos en la estructura temporal de las ta-
sas de interés.

En términos exactos, el valor de mercado de un bono o
precios sucio (P) se expresa como:

1 o C F
P= :
(Hy)%{;aw)’f}a—yv}

Donde, P es el precio sucio o valor de mercado; F es el valor
nominal del bono;y es el yield de mercado del bono por pe-
riodo, si es semestral, entonces y =y anual / 2; C es el pago de
cup6n por periodo, si es semestral, entonces C=c * F / 2,
donde c es la tasa cup6n anual; n es el nimero de periodos
completos hasta el vencimiento del bono, es igual al nimero
de cupones que faltan pagar menos uno; u es el nimero de
dias corridos entre la fecha de cierre de la transaccion hasta el
dia de pago del préximo cupoén; v es el nimero de dias corri-
dos desde el pago del ultimo cup6n hasta la fecha de pago del
proéximo cupén (dias del periodo).

Los intereses corridos (IC)** se calculan de la siguiente
manera:

IC=C*(v-u)/ v

* Por ejemplo, los bonos publicos peruanos, globales o Brady emitidos
en délares, que se cotizan en la Bolsa de Nueva York. El programa de Excel
. férmulas entiende que el precio se refiere al precio limpio.

El cémputo de los dias corridos se realiza considerando un mes de 30
dias y un ano de 360 dias.
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2. Definicion de la funcién objetivo

Se utilizan cuatro versiones de la funcién objetivo (F.O.)
para estimar los modelos de Nelson y Siegel y Svensson:

— F.O. Minimizacién de precios (NW)
i) Min X (Pi-Pi (b))2
— F.O. Minimizacién de precios ponderados (tres versiones)
Min X [(Pi - Pi (b). Wi] 2
w)W1: Wi=1/Di / (£1/Di) (ponderacién propuesta por
Bliss, 1994)

wi) W2: Wi=1/D* (por ejemplo, Bank of England)

w) W3: Wi=1/ Pi.D* (por ejemplo, Banco de Bélgica)
Donde, D; es la duracién McCauley; D*; es la duracién modi-
' 1_ D _
dr P (1+y)

En términos conceptuales, la elasticidad del precio respec-
to a la tasa de interés es directamente proporcional a su dura-
cién (de McCauley o modificada). En ese sentido, las ponde-
raciones buscan corregir los errores por el inverso de su
duracién de tal manera que la minimizacién de los errores de
los precios ponderados equivaldria a la minimizaciéon de los
errores de los yields.”

Las ponderaciones se relacionan de la siguiente manera:

ficaday P; es el precio del bono;y

El objetivo de minimizar una funcioén objetivo de errores
de precios ponderados es mejorar el ajuste de los yields, fun-
damentalmente del tramo corto de la curva de rendimiento,
dado que errores grandes en los yields de corto plazo no afec-
tan significativamente los precios de los bonos en dicho tra-
mo (y por tanto sus errores).

Por tanto, una minimizacién de errores en precios genera
un sobreajuste de los yields de largo plazo contra un pobre ajuste

 BIs (2005). Cabe senalar que la eleccién de la funcién objetivo es in-
dependiente del modelo de estimacién utilizado, sea paramétrico o no pa-
ramétrico.
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GRAFICA IV. PRECIOS DE LA MUESTRA Y PRECIOS ESTIMADOS (SIN PONDERA-
CION)
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en los yields de corto plazo.”® Por ejemplo, el ajuste de la fun-
cién objetivo de precios de bonos del mercado peruano (con
datos del 28 de febrero de 2005) usando el modelo de Nelson
y Siegel se muestra en la grafica IV. El ajuste de precios es bas-
tante bueno, pero si vemos el ajuste correspondiente a los
yields en la grafica V (ajuste sin ponderar), se observa que en
el tramo corto de la curva éste no es tan bueno. Sin embargo,
si ponderamos la funcién objetivo con cualquiera de las pon-
deraciones propuestas en este trabajo (por ejemplo, con
w=1/PD), el ajuste de los yields (implicitos en los precios es-
timados) mejora, tal como se aprecia en la misma grafica V. Si
en lugar de utilizar ponderaciones para la funcién objetivo de
los precios, se realiza directamente la minimizaciéon de los
yields obtenidos en la muestra, el resultado es similar a la mi-
nimizacién de la funcién objetiva de los precios ponderados,
pero este método tiene el inconveniente que incrementa los
requerimientos computacionales para estimar los pardme-
tros.”” En la grafica VI se puede apreciar la relacién entre la

* Recuerde que la elasticidad del precio del bono (y por tanto de sus
errores de estimacién) ante un cambio en el yield depende directamente de
su duracién.

La minimizacién de yields implica un paso adicional en el proceso de
calculo ya que una vez calculados los precios estimados (y sus parametros
respectivos) hay que realizar el cdlculo de los yields estimados mediante el
procedimiento de Newton-Raphson, y evaluar estos si estos yields minimizan
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muestra de yields obtenidas del mercado secundario para el
dia 28 de febrero de 2005 y su correspondiente curva spot o
curva de rendimiento cupén cero estimada a partir de dicha
muestra. Asimismo, se grafican las curvas spot de tasas de in-
terés y la curva forward instantdnea para los métodos pro-
puestos.

GRAFICAV

Yields de la muestra y estimados
(sin ponderacion)
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la funcién objetivo. Si no lo hace, se contintia hasta que la funcién objetivo
se minimiza de acuerdo a los criterios de convergencia establecidos.
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GRAFICA VI
Yield to maturity de la muestra y curva
cupon cero estimada
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3. Restricciones a la funciéon objetivo y valores iniciales

La minimizacién de la funcién objetivo, tanto para estimar
el modelo de Nelson y Siegel como el de Svensson, esta sujeta
a las siguientes restricciones:

Po+ Pr=1-00 (10 es la tasa overnight o interbancaria)
=0y >0 (tasa overnight positiva)

Ni-0) = Po>0 (tasa de largo plazo positiva)

fi>=0 (tasa forward no negativa)

Los valores iniciales de los b, para estimar el modelo de
Nelson y Siegel son:

Lo = yield del bono de mayor plazo

Bri=rn-p

P2=positivo o negativo de acuerdo a la forma de la curva
71=2

La estimacién de Svensson toma como valores iniciales los
resultados de Nelson y Siegel y asume ademas: f3=0y n = 1.

Anderson y Sleath (2001), utiliza los siguientes criterios
para la eleccién de un modelo para estimar la curva de ren-
dimiento del Banco de Inglaterra: suavidad de la curva,
flexibilidad y estabilidad. Pereda (2006) estima la curva de
rendimiento para el Perd usando los modelos paramétricos
de Nelson y Siegel (1987) y el modelo de Svensson (1994), uti-
lizando la funcién objetivo de precios sin ponderar y con las
tres ponderaciones de la funcién objetivo mencionadas ante-
riormente.*® Los principales resultados son:

— Las especificaciones con ponderaciones de la funcién obje-
tivo son superiores a las especificaciones sin ponderar, tan-
to para el modelo de Svensson como de Nelson y Siegel, ya
que producen un menor error de estimacién, tanto en
términos de MAE* como de RMSE (ver Anexo 1).

*® Para una muestra de 42 dfas entre el periodo que va de enero del 2004 a
septgembre del 2005.
El error absoluto medio (MAE) y la raiz del error cuadrdtico medio
(RMSE), se definen de la siguiente manera:
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— El error de estimacién del modelo de Svensson (en sus dis-
tintas especificaciones de funcién objetivo, ver Anexo 1) es
menor que el de Nelson y Siegel. El error promedio absolu-
to (MAE) del ajuste de yields es de 6 puntos basicos (pb)*
(versus 10 puntos basicos de Nelson y Siegel), mientras que
en términos de ajuste de precios dicho error es de 15 pb
(esto es 15 centavos por cada 100 soles), versus 21 pb de
Nelson y Siegel. Este mejor ajuste del modelo de Svensson
se mantiene si s6lo se considera el ajuste del tramo corto de
la curva de rendimiento (entre 0 y 2 anos), donde el MAE
de las yields es 6 pb versus 14 pb de Nelson y Siegel.

— Sin embargo, si tomamos en cuenta factores tales como es-
tabilidad de pardametros y tiempo de estimacion, la elec-
cién del método de Nelson y Siegel o Svensson, a priori no
es clara. El modelo de Svensson es mas sensible a la falta de
datos o a la calidad de los mismos que el modelo de Nelson
y Siegel (sobre todo de la tasa de largo plazo ).

— El método de Nelson y Siegel converge por lo general mas
rapido y en menos tiempo. El de Svensson toma mas tiem-
po y a veces se debe cambiar los valores iniciales para que
converja, aunque su bondad de ajuste es mayor.

— En lo que se refiere a la forma funcional de la funcién obje-
tivo, es preferible el modelo de ajuste de precios con erro-
res ponderados (que equivale a ajustar los yields directa-
mente). Asimismo, no hay diferencia sustancial entre los
tres métodos de ponderacién propuestos para la funcién
objetivo, (basada en la inversa de las duraciones de cada
bono), pues permite un mejor ajuste de los yields (implici-
tos) del tramo corto de la curva de rendimiento.

— La inestabilidad de los pardmetros estimados es mayor
cuanto mayor es la escasez de datos para ciertos tramos de
la curva o éstos no son de buena calidad —por ejemplo por
la presencia de outliers debido a bajos montos de negociacién

MAE =5 | errores |
n
RMSE = Raiz[ ¥ errores)?]

¥ Un punto basico (pb) equivale a 1,/100 puntos porcentuales. Asi, 50
pb equivale a medio punto porcentual.
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de determinados bonos-, siendo mayor este problema si
hay escasez de bonos de largo plazo (que afecta /), por lo
que no es recomendable extrapolar la curva para plazos
donde no se cuenta con bonos (out of sample forecasting). En
estos casos el modelo de Nelson y Siegel es preferible por-
que presenta una mayor estabilidad ante la ausencia de data.

De acuerdo a los resultados anteriores, se propone que la
curva de rendimiento se estime usando en una primera etapa
el modelo de Nelson y Siegel con una funcién objetivo pon-
derada (que puede ser w =1 / D*). Los pardmetros estima-
dos, se usan como valores iniciales para la estimaciéon del mo-
delo de Svensson, eligiéndose aquellos parametros que
muestran un mejor desempeno del modelo en términos de
las tasas forward estimadas.

4. Mercado de bonos en el Peru y mercado secundario

El mercado de deuda publica es el que sirve de referencia
para la construccién de una curva de rendimiento, a partir de
la cual se puede construir las curvas para emisores privados
una vez estimada su prima por riesgo. Durante la década de
los noventa, las emisiones de deuda publica en soles de largo
plazo (a tasa fija) eran inexistentes en el Peru debido al eleva-
do riesgo de inflacién percibido por lo agentes y el incipiente
desarrollo del mercado de capitales. Como consecuencia de
ello, las emisiones publicas y privadas, se daban principal-
mente en doélares o en soles indexados a la inflacién (soles
VAC), limitandose las emisiones en soles nominales a plazos
menores a dos anos. A partir de la segunda mitad de los no-
venta el mercado de capitales se ve favorecido por la mayor
presencia de inversionistas institucionales (administradoras
de fondos de pensiones, fondos mutuos y compainias de se-
guros) y por las mejoras en las condiciones macroeconémi-
cas, principalmente por la reduccién sostenida de la tasa de
inflacién.

En el 2001 empiezan las primeras emisiones de deuda pu-
blica doméstica en soles a tasa fija aunque a plazos menores a
tres anos, asi como deuda en doélares e indexada a la inflacién
a plazos mayores. En el caso de la deuda publica en doélares,
ésta principalmente estaba dada en el mercado internacional
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y en forma de créditos. En el 2002, el gobierno peruano emi-
ti6 bonos en el mercado internacional denominados en ddla-
res (bonos globales) luego de una larga ausencia siendo la al-
tima vez que realiz6 una emisién publica internacional en
1928.

En el 2000, se crea el Programa de Creadores de Mercado,
en el cual se establecen las condiciones para las emisiones
domésticas de la deuda soberana, tanto en soles como en so-
les VAC, con el fin de permitir el desarrollo de un mercado
secundario de la deuda publica. Dicho programa contempla
que los bancos participantes establezcan cotizaciones para los
bonos emitidos con el fin de permitir la formacién de precios
y su valorizacion.

En esta linea, el primer bono que se emitié en el mencio-
nado Programa fue en soles a un plazo original de dos anos.
La curva en soles fue amplidndose lentamente, con emisiones
hasta el 2004 de bonos a plazos no mayores de siete anos. A
partir del 2005 los plazos de los bonos en soles empiezan a
aumentar de manera significativa, emitiéndose en dicho ano,
bonos a plazos de 10, 11, 12, y 15 afnos. En mayo del 2006 se
emitié un bono a 20 anos (con vencimiento en agosto del
2026).

En la actualidad el mayor plazo original de la curva en soles
corresponde al bono a 30 anos (con vencimiento en agosto
del 2037), el cual se emiti6 en julio del 2007 con una tasa cu-
pon de 6.90% anual. Respecto a las emisiones de bonos sobe-
ranos en soles indexados (bonos VAC), en el 2002 se emitié el
primero de estos bonos a un plazo original de siete anos. En
el 2004 se emitieron bonos para plazos originales de 10, 12,
15y 20 anos y en enero del 2005 se emitié un bono a 30 anos
(que vence en enero del 2035). En la actualidad, el bono so-
berano en soles indexado de mayor plazo es el bono de 40
anos emitido en noviembre de 2006 (que vence en agosto del
2046).

Los bonos indexados soberanos son de especial utilidad
para desarrollar el mercado de préstamos hipotecarios y cor-
porativos de muy largo plazo, cuando no se cuentan con refe-
rencias de tasas nominales en soles en los plazos requeridos, o
no se desea incurrir en riesgo inflacionario. El diferencial
entre la tasa de rendimiento de bonos nominales y bonos



J. PEREDA 439

indexados a la inflacién (bonos VAC) permite extraer un es-
timado de las expectativas de inflacién de largo plazo. Pereda
(2008) encuentra para el caso peruano que este diferencial,
también denominado compensacién por inflacion o break
even inflation, es un buen indicador de las expectativas de in-
flacién de largo plazo en episodios de estabilidad de precios.
Ante la presencia de choques inflacionarios la compensacion
por inflacién no es una buena variable sustituta de la expecta-
tiva de inflacién debido a que la prima por riesgo inflaciona-
rio se vuelve inestable y deja de ser constante.” Sin embargo,
en general el diferencial sigue la tendencia de las expectativas
de inflacion de los agentes.

5. Estimacion de la curva de rendimiento en el Peru

A partir de la data de bonos del gobierno y certificados del
banco central (CD) se estima la curva de rendimiento cupén
cero (tasas spot) usando el modelo de Nelson y Siegel (1987),
y de Svensson (1994), eligiéndose el que tiene un mejor ajuste
a la data, de acuerdo con lo expuesto en la secciéon V1.3 de
este trabajo. Cabe recordar, que no siempre el mejor ajuste es
preferible cuando los datos disponibles son limitados. A veces
puede ser preferible un menor ajuste dado por el modelo de
Nelson y Siegel para obtener una curva mas suavizada y reducir
las oscilaciones de la misma que pueden generarse ante la pre-
sencia de outliers por la escasez de datos representativos. En el
caso de cdlculo de una curva de rendimiento representativa
de un mes, lo correcto seria utilizar datos diarios y luego
promediar los parametros estimados para las curvas. Pero si
se desea el comportamiento de la curva de rendimiento ante
algin evento en particular, es preferible estimar los datos
disponibles entre ciertas fechas determinadas.

3 Compensacién por inflacién (m)= Expectativa de inflacién (z°) + pri-
ma por riesgo inflacionario (p).

Este resultado subsiste aun si se estima el diferencial entre las tasas spot
de la curva de rendimiento nominal y curva de rendimiento real (VAC). En
general la estimacién de una curva de rendimiento real se dificulta por la
ausencia de bonos en todos los plazos de la curvay por la iliquidez de estos
bonos. Una discusion sobre el uso de este diferencial para estimar expecta-
tivas de inflacién en Estados Unidos se puede ver en Carlstrom y Fuerst
(2004) y en (www.clevelandfed.org).
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Los datos utilizados corresponden sélo a instrumentos en
nuevos soles del gobierno o del banco central, con venci-
miento mayores a un dia. Para el punto inicial de la curva se
toma la tasa interbancaria overnight promedio del sistema
bancario. La informacién de bonos del gobierno que se usa
corresponde a los yields tomados de Datatec y corresponden a
operaciones cerradas. En caso de que sea necesario ante la
ausencia de cotizaciones se pueden incluir propuestas de
compra-venta con un diferencial maximo entre ellas de 100
pb. Los instrumentos del banco central (CD) se emiten sin
cupoén y se transan en el mercado secundario tomando como
referencia su tasa de interés al vencimiento (yields). Se inclu-
yen en nuestra estimacion los yields de CD correspondientes a
operaciones cerradas primarias y del mercado secundario
(cuando no existen datos del mercado primario). Even-
tualmente en caso de ausencia de informacién para estos
instrumentos se pueden incluir cotizaciones de compra-
venta y también las tasas de operaciones de reporte (repos)
que utiliza el banco central para inyectar liquidez al sistema
financiero.

La funcién objetivo utilizada, para la estimacién de la cur-
va de rendimiento, se basa en la minimizacién de los precios
de mercado (o precios sucios) que se calculan a partir de la
muestra de rendimientos anuales de la muestra.”

Una vez estimados los parametros de los modelos, sea Nel-
son y Siegel o Svensson, es posible obtener de manera directa
las tasas spot o forward instantdnea (a un dia) para cualquier
plazo deseado.” Sin embargo, sélo se deben usar las tasas es-
timadas para los plazos comprendidos entre la tasa interban-
caria overnight y el bono de mayor plazo de la muestra,” debi-
do a que la extrapolacién de la data genera tasa spot
inestables que se incrementa con el plazo.

A partir de la curva estimada, se calcula las tasas forward a

% La curva se estima usando el programa VBA de Excel. El programa de
Excel calcula el precio limpio dado el yield anual. Para el calculo de la dura-
cién de McCauley Excel necesita la tasa cupén, el precio limpio y el valor
facial. El nimero de afios se calcula asumiendo un mes de 30 dias y un afio
de ;960 dias.

‘3: Existe una relacién matemadtica entre dichas tasas para ambos modelos.

Como es la practica entre los bancos centrales. Ver BIS (2005).
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un dia (forward instantdnea), lo que a su vez determina las ta-
sas interbancarias esperadas luego de ajustar las tasas forward
por un componente de prima por liquidez. Este ajuste se rea-
liza a lo largo de todos los plazos, debido a que a diferencia
de lo senalado por Svensson (1994), en el caso peruano las ta-
sas forward de corto plazo también tienen un sesgo que debe
ser corregido.

Manner (2005)* estima la prima por liquidez para el Pera
para la tasa forward a un dia para diferentes plazos e informa
primas estimadas entre 70 y 270 puntos basicos para la tasa de
interés entre tres meses y 30 meses. Los datos utilizados para
la estimacién son mensuales entre junio del 2003 y octubre
del 2005.

Para nuestro andlisis, vamos a estimar la prima por liquidez
basados en el promedio de los errores de prediccion entre las
tasas forward instantdnea estimadas y las tasas observadas (pa-
ra un periodo de proyeccién de 36 meses), con datos mensua-
les obtenidos entre el 2005 y el 2007, complementadas con la
prima que se deriva de las encuestas de expectativas de tasas
de interés que el banco central realiza a los agentes econémi-
cos con periodicidad mensual. Estas encuestas, sin embargo,
s6lo informan expectativas para uno, dos, tres meses adelan-
te, y para diciembre del ano de la encuesta y del ano siguien-
te. Estimaciones preliminares usando los datos de la encuesta
de expectativas de tasas de interés realizada por el BCRP mues-
tran que en el periodo analizado el error de expectativas (que
es la diferencia entre la tasa esperada por el mercado y la tasa
observada) es negativo. Si usamos este error como una varia-
ble sustituta para la prima por riesgo, entonces la prima por
liquidez estimada segun esta forma es mayor a la que resulta
del uso del error de predicciéon de la tasa forward como va-
riable sustituta de la prima por liquidez (tasa forward menos
la tasa observada). Este resultado, sin embargo, tiene gran in-
fluencia del periodo analizado que se caracteriza por periodos
de tasas estables y alzas de tasas no esperadas por los agentes.

Con esta informacién se estima una prima por liquidez pa-
ra la tasa forward a un dia para plazos menores a tres afios en
un rango de 0-200 puntos basicos, y para un afo entre cincoy

3 Pégina 9.
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80 puntos basicos. Se observa que en los tltimos anos el error
de expectativas de las encuestas han ido decreciendo (ver cua-
dro 2), por lo que para nuestro calculo de la prima se usan los
datos disponibles mas recientes de estos errores, asi como la
informaciéon que proporciona el error de predicciéon de las
tasas forward.

CUADRO 2. PRIMA ESTIMADA PARA LA TASA INTERBANCARIA FORWARD
OVERNIGHT"

2005 2006 2000 Estimada
Mes (%) (%) (%) (%)
1 0.21 0.18 0.11 0.1
2 0.52 0.30 0.22 0.1
3 0.59 0.41 0.32 0.2
4 0.64 0.45 0.39 0.3
5 0.68 0.76 0.42 0.4
6 0.81 0.89 0.47 0.4
7 0.63 0.55 0.53 0.5
8 0.60 1.01 0.56 0.6
9 0.43 1.35 0.88 0.6
10 0.81 1.45 1.01 0.7
11 0.52 1.75 0.99 0.8
12 1.86 1.69 1.00 0.8

FUENTE: estimaciones del autor.

* Estimada a partir de la diferencia entre la tasa forward interbancaria a un dia de
la curva de rendimiento y la tasa interbancaria esperada tomada de encuestas de ex-
pectativas del BCR entre el 2005 y 2007. La tasa forward a un dia usando el modelo
de Nelson-Siegel.

Una primera estimaciéon de las expectativas de tasas de in-
terés interbancaria implicitas en la curva de rendimiento del
mercado, fue publicada por el BCRP en el Informe de Infla-
cién de enero del 2007 (p. 77). Dicha estimacidn, al igual que
la encuesta de expectativas de tasas de interés que el banco
central realiza periédicamente, permite extraer informacion
relevante para las decisiones de politica monetaria. En el In-
forme de Inflacién de mayo dichas estimaciones (p. 21) mos-
traban que las expectativas para las tasas interbancarias futu-
ras habian disminuido de manera sostenida entre septiembre
del 2006 y mayo del 2007, aunque esperaba que las tasas in-
terbancarias aumenten para los préximos meses en al menos
25 pb (de 4.50 en mayo del 2007 a 4.76 en enero del 2009).

El 6 de julio del 2007 el BCRP acordé elevar la tasa interban-
caria de referencia en 25 pb, de 4.50% a 4.75%, lo que estaba
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GRAFICA VII. TASA INTERBANCARIA OVERNIGHT ESPERADA, 2006-09"
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en linea con lo que el mercado esperaba. Coincidente con el
ajuste de la tasa, la economia fue afectada por un periodo de
inestabilidad por la crisis generada en el mercado inmobilia-
rio de EUA, cuya consecuencia inmediata fue una crisis de li-
quidez y un incremento de la aversion al riesgo de los inver-
sionistas generando un incremento de las tasas de los bonos
emergentes. Como resultado, las expectativas para las tasas
interbancarias se han vuelto mas inestables, lo que implica un
seguimiento cada vez mas cercano de la evolucion de las ex-
pectativas y de las primas por liquidez que se vuelven mas
variables.

VII. CONCLUSIONES

El desarrollo del mercado de bonos del gobierno e instru-
mentos del banco central ha permitido estimar curvas de
rendimiento para la economia peruana y contar con tasas de
referencia para las emisiones de deuda privada de largo pla-
zo, contribuyendo al desarrollo del mercado de capitales do-
méstico. La estimacion de curvas de rendimiento soberanas
cupon cero tiene especial relevancia para el analisis moneta-
rio pues permite estimar las expectativas que tienen los agen-
tes sobre las tasas de interés futuras, particularmente de la ta-
sa interbancaria que es el instrumento de politica monetaria
que el banco central utiliza en su esquema actual de metas de
inflacién.
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Anexo 1

CUADRO A. 1. MAE Y RECM ESTIMADOS
MAE (muestra: 42 dias)

) . Funcion objetivo ponderada
Funcion obje-

Modelo tivo sin pond. wl w2 w3
Ajuste de precios (%)
Nelson y Siegel 0.19 0.21 0.21 0.20
Svensson 0.14 0.15 0.15 0.15
Ajuste yields, implicitos (%)
Nelson y Siegel 0.12 0.11 0.10 0.10
Svensson 0.07 0.06 0.06 0.06

RECM (muestra: 42 dias)

Funcion objetivo ponderada

Funcion obje-

Modelo tivo sin pond. wl w2 w3
Ajuste de precios (%)
Nelson y Siegel 0.27 0.33 0.33 0.32
Svensson 0.23 0.25 0.25 0.25
Ajuste yields, implicitos (%)
Nelson y Siegel 0.17 0.15 0.15 0.15
Svensson 0.11 0.09 0.09 0.09

MAE (muestra: 42 dias, tramos corto: 0-2 anos)

Funcion objetivo ponderada

Funcion obje-

Modelo tivo sin pond. wl w2 w3
Ajuste de precios (%)
Nelson y Siegel 0.10 0.07 0.07 0.08
Svensson 0.05 0.04 0.04 0.03
Ajuste yields, implicitos (%)
Nelson y Siegel 0.18 0.15 0.14 0.13
Svensson 0.10 0.06 0.06 0.06

RECM (muestra: 42 dias, tramos corto: 0-2 anos)

Funcion objetivo ponderada

Funcion obje-

Modelo tivo sin pond. wl w2 w3
Ajuste de precios (%)
Nelson y Siegel 0.14 0.10 0.10 0.11
Svensson 0.08 0.06 0.06 0.06
Ajuste yields, implicitos (%)
Nelson y Siegel 0.24 0.19 0.18 0.18
Svensson 0.15 0.11 0.11 0.11

FUENTE: Pereda (2006).
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Anexo 2

Las tasas del mercado de instrumentos de renta fija permite
estimar la curva de rendimiento a partir de las tasas spot ob-
servadas en el mercado, asi como las tasas de interés a un dia
esperadas implicitas en dicha curva de rendimiento. Ello se
realiza estimando las curvas forward instantdnea mediante
cualquiera de los métodos disponibles (por ejemplo, Nelsony
Siegel) y restando la prima por liquidez correspondiente a la
tasa forward. En el siguiente cuadro se muestra un ejemplo de
este procedimiento.

CUADRO A. 2. TASA INTERBANCARIA ESPERADA A PARTIR DE TASAS SPOT,
ENERO DEL 2000-ENERO DEL 2001 (en porcentajes)

Fecha de negociacion: enero del 2000

Fecha de Tasas mercado  Interbancaria Prima Interbancaria
vencimiento secundario forward ? forward espemdac
(curva de
rendimiento) (1) (2) 3)=(1-2)
2000
Enero
Febrero 6.68 0.1 6.6
Marzo 7.03 0.1 6.9
Abril 6.75 7.24 0.2 7.0
Mayo 6.83 7.36 0.3 7.1
Junio 7.43 0.4 7.1
Julio 7.47 0.4 7.0
Agosto 7.49 0.5 7.0
Septiembre 7.51 0.6 6.9
Octubre 7.51 0.6 6.9
Noviembre 7.52 0.7 6.8
Diciembre 7.52 0.8 6.8
2001
Enero 7.32 7.52 0.8 6.7

FUENTE: estimaciones del autor.

: Corresponde a las tasas forward implicita en la curva de rendimiento estimada
mediante el modelo de Nelson y Siegel. =~ Estimadas. “Es igual a la tasa forward a
un dia pactada para dentro de ¢ meses menos su prima por liquidez.

También es posible estimar cual es la curva de rendimiento
implicita en las tasas de interés a un dia esperadas por el mer-
cado. Esto nos permite por ejemplo, establecer las tasas spot
que deben negociarse en el mercado cuando se piensa reali-
zar una subasta primaria de valores. En el siguiente cuadro se
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muestra como construir una curva de rendimiento implicita
(tasas spot) a partir de las tasas esperadas a un dia. Cabe indi-
car, que la prima por liquidez de la tasa spot es el promedio
geométrico de la prima por liquidez de las tasas forward.

CUADRO A. 3. CURVA DE RENDIMIENTO IMPLICITA A PARTIR DE TASAS ES-
PERADAS, ENERO DEL 2000-ENERO DEL 2001 (en porcentajes)

Fecha de negociacion: enero del 2000

Fecha de Interbancaria Tasas spot implicitas Prima Curva de rendimien-
vencimiento espemdaa (sin prima) spotc to implicita
(1) (2) ) (4)=(2+3)
2000
Enero 6.25 6.3
Febrero 6.75 6.5 0.1 6.6
Marzo 7.25 6.7 0.1 6.8
Abril 7.25 6.9 0.1 7.0
Mayo 7.25 6.9 0.2 7.1
Junio 7.25 7.0 0.2 7.2
Julio 7.25 7.0 0.2 7.2
Agosto 7.25 7.1 0.2 7.3
Septiembre 7.25 7.1 0.3 7.3
Octubre 7.25 7.1 0.3 7.4
Noviembre 7.25 7.1 0.3 7.4
Diciembre 7.25 7.1 0.3 7.5
2001
Enero 7.25 7.1 0.4 7.5

FUENTE: estimaciones del autor.

? Corresponde, por ejemplo, a las expectativas para la tasa interbancaria obtenida
de las encuestas.  Corresponde al promedio geométrico de las tasas esperadas. No es
la curva de rendimiento pues éstas no son tasas spot dado que falta incorporar la pri-
ma de liquidez. ¢ Corresponde al promedio geométrico de las primas forward. = Co-
rresponde a la curva de rendimiento, esto es a las tasas spot, implicita a partir de las
tasas interbancarias esperadas.

Anexo 3

En el cuadro se muestra los datos mensuales estimados de las
tasas interbancarias esperadas para los proximos 12 meses
(forward instantdnea a un ano), con el modelo de Nelson y
Siegel y el modelo de Svensson empleando las ponderaciones
de la funcién objetivo de precios y la muestra discutida en el
texto.
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CUADROA. 4
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Nelson y Siegel: forward un aiio (%)

Svensson: forward un ano (%)

P Pwl Pw2 Puw3 P Pwl Pw2 Puw3
2004
Ene. 3.94 4.03 4.03 4.03 4.03 4.02 4.02 4.02
Feb. 4.23 4.26 4.26 4.26 4.11 4.11 4.15 4.11
Mar. 4.08 4.24 4.25 4.25 4.32 4.26 4.26 4.26
Abr. 4.34 4.57 4.57 4.57 4.56 4.53 4.54 4.54
May. 4.03 6.28 6.29 6.30 4.55 4.92 4.88 5.24
Jun. 6.20 6.38 6.39 6.38 6.04 5.96 5.95 5.96
Jul. 6.90 6.93 6.93 6.93 6.04 5.96 5.95 5.96
Ago. 6.35 6.59 6.60 6.58 6.87 6.86 6.86 6.79
Sep. 5.97 6.11 6.11 6.12 6.09 6.02 6.05 6.04
Oct. 5.47 5.56 5.56 5.57 5.68 5.66 5.66 5.66
Nov. 5.75 5.97 5.98 5.99 6.21 6.17 6.17 6.17
Dic. 5.82 5.88 5.88 5.87 5.85 5.84 5.84 5.84
2005

Ene. 5.26 5.41 5.42 5.41 5.49 5.49 5.50 5.50
Feb. 5.23 5.48 5.48 5.52 5.32 5.30 5.30 5.29
Mar. 6.07 6.24 6.24 6.25 5.86 5.96 5.94 5.94
Abr. 5.76 5.97 5.97 5.97 5.34 5.52 5.54 5.55
May. 5.48 5.55 5.55 5.56 5.38 5.49 5.49 5.48
Jun. 5.10 5.24 5.24 5.25 4.82 4.94 4.94 4.95
Jul. 4.84 5.00 5.01 5.01 4.76 4.60 4.60 4.59
Ago. 4.90 4.99 4.99 4.98 4.69 4.68 4.68 4.70
1 de sep. 4.92 4.92 4.92 4.92 4.87 4.70 4.70 4.71
2 de sep. 4.98 4.99 4.99 4.98 4.93 4.70 4.70 4.71
5 de sep. 4.95 5.03 5.03 5.04 4.74 4.68 4.68 4.68
6 de sep. 4.99 5.02 5.02 5.02 4.99 4.67 4.67 4.67
7 de sep. 4.98 5.03 5.04 5.05 5.01 4.73 4.73 4.74
8 de sep. 4.98 5.03 5.04 5.05 4.94 4.76 4.76 4.76
9 de sep. 4.83 4.89 4.90 4.90 4.90 4.79 4.79 4.79
12 desep. 4.87 4.94 4.94 4.95 4.78 4.73 4.73 4.74
13 desep. 4.84 4.94 4.94 4.96 4.91 4.76 4.76 4.77
14 desep. 4.84 491 4.92 4.93 4.93 4.76 4.76 4.74
15desep. 4.87 4.93 4.93 4.95 4.98 4.81 4.81 4.83
16 de sep. 4.87 4.93 4.93 4.95 4.83 4.76 4.76 4.77
19de sep. 4.85 4.92 4.92 4.94 4.97 4.84 4.84 4.86
20 desep. 4.85 4.93 4.93 4.94 4.88 4.82 4.82 4.82
21 desep. 4.85 4.93 4.93 4.94 4.95 4.86 4.86 4.86
22 desep. 4.92 4.97 4.97 4.98 5.00 4.90 4.90 4.90
23 desep. 4.82 4.92 4.93 4.93 5.02 5.02 5.02 5.02
26 de sep.  4.83 4.92 4.93 4. 94 4.99 4.96 4.95 4.94
27 desep. 4.91 4.99 4.99 5.00 5.04 4.99 4.99 5.00
28 desep. 4.95 4.98 4.98 4.98 4.98 491 4.91 491
29 desep. 4.94 5.01 5.01 5.02 4.81 4.88 4.88 4.89
30desep. 5.01 5.03 5.03 5.04 5.01 4.97 4.97 4.98
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En la gréifica A.I se muestran las tasas spot de largo plazo es-
timadas con el modelo de Nelson y Siegel y el modelo de
Svensson empleando las ponderaciones de la funcién objeti-
vo de precios y la muestra discutida en el texto.

GRAFICA A.L TASA SPOT DE LARGO PLAZO, 2004-2005
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