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Resumen

En este documento se examina la relacion que existe entre las tasas de interés spot y la
estructura tempora de tasas de interés (ETTI). El andlisis se realiza mediante algunas pruebas
derivadas de la hipétesis de expectativas racionales. Los resultados sugieren que la ETTI
contiene cierta informacion sobre la direccién de los movimientos futuros de las tasas de
interés spot tanto de corto como de largo plazo. Ello, no obstante € rechazo que se obtiene de
la hipGtesis de expectativas racionales en las pruebas redlizadas. Las estimaciones con
modelos GARCH y GARCHM que se llevan a cabo parecen indicar que este resultado se
relaciona con la existencia de variaciones en las primas de fiesgo asociadas a las tasas de

interés.



1. Introduccién

Existe una extensa literatura empirica en la cual se busca documentar si la estructura temporal
de las tasas de interés (ETTI), o bien, € diferencia entre las tasas de interés de largo y de
corto plazo, pueden predecir en la direccidn correcta los cambios de las tasas de interés de
corto plazo. Segun la hipotesis de expectativas (HE) preferida en la teoria econdmica para
interpretar la relacién entre estas variables, cuando la tasa de interés de largo plazo aumenta
con respecto a la tasa de interés de corto plazo, las tasas de interés de corto plazo futuras
tienden a incrementarse.  Esto se debe a que seguin la HE, las tasas de interés de largo plazo
corresponden a promedios ponderados de las tasas de interés de corto plazo presentes y
futuras. Por tanto, acorde con este marco de andisis, € incremento de las tasas de interés de
largo plazo con respecto a las de corto plazo se debe a una expectativa de mayores tasas de
interés de corto plazo en € futuro. Esto es asi, sujeto a que €l mercado realice una prediccion

correcta en promedio.

El propdsito de este documento es analizar la relacion entre la ETTI vy las tasas de interés de
largo y de corto plazo. Para tal fin se utiliza como marco de andliss la HE. Ademés de
contribuir a documentar la evidencia empirica sobre esta relacion, lo cua se considera un
gercicio relevante para toda ciencia, esta investigacion es Gtil por razones mas préacticas. Una
de ellas es que, en general, e seguimiento de B ETTI es uno de los varios mecanismos
disponibles para diversos agentes econdmicos participantes en los mercados financieros para
recabar e interpretar informacidn sobre las expectativas de movimientos de las tasas de interés
que, a su vez, pueden utilizarse para tomar decisiones de consumo o de inversién. Por tanto,
comprender mejor las ventgjas y desventgjas de este mecanismo con respecto a otros
alternativos —encuestas directas 0 modelos estadisticos, por g emplo— resulta de importancia.
Entre los agentes econdémicos que participan en los mercados financieros, destacan
particularmente las autoridades monetarias, debido a la influencia que sus acciones de politica
pueden tener sobre las tasas de interés de diferentes plazosl Por lo anterior, se considera de

especia relevancia determinar s las tasas de mayor plazo o las tasas de corto plazo futuras

! Por gjemplo, Castellanos (2000) y Diaz de Ledn y Greenham (2000) encuentran que los efectos de la politica
monetaria del Banco de México, instrumentada mediante el anuncio del saldo objetivo para las cuentas de los
bancos comerciales en el propio banco central (denominado cominmente como “el corto”), tiene precisamente
un mayor efecto sobre las las tasas de interés con vencimientos a 1, 28 y 91 dias que sobre aquéllas con
vencimientos a 182 y 364 dias.



reflgjan eventualmente los efectos de la politica monetaria o de otras perturbaciones sobre las

tasas de interés de corto plazo.

Siendo € objetivo de esta investigacion documentar la relacion entre la ETTI y las tasas de
interés spot para México y no la comprobacion exhaustiva de la HE, se seleccionan algunas de
las pruebas mas importantes. Conforme los resultados de estas pruebas sugieren el rechazo de
la hip6tesis de expectativas -que es € resultado mas comin de los estudios empiricos con
datos tanto de México como de otros paises se afiaden pruebas adicionales que ayudan a
comprender por qué se da ta rechazo. El andlisis emplea datos de las tasas de interés de los
CETES a 28, 91, 182 y 364 dias en € periodo de febrero de 1986 a diciembre de 2000. Los
resultados sugieren que aunque la ETTI contiene informacion sobre las tasas de interés spot
futuras, los cambios de las tasas de interés difieren de los predichos por la hipétesis de
expectativas. Los cambios futuros de las tasas de interés de corto plazo son menores que los
sugeridos por e diferencia entre las tasas de interés de corto y largo plazo. En la
investigacion se exploran dos posibles explicaciones de este resultado. Una de ellas se basa
en laidea de que es imposible predecir los cambios esperados de las tasas de interés utilizando
informacion contemporanea. La otra posible explicaciéon, que parte de la posibilidad de
predecir los cambios esperados en |as tasas de interés, se basa en la existencia de una prima de
riesgo que sea variable a través del tiempo.

Las estimaciones realizadas con los rezagos de las propias tasas de interés, al mostrar que
tienen cierto poder predictivo en cuanto a sus cambios a futuro, permiten descartar la primera
explicacion.  Por otra parte, se encuentra evidencia en favor de la segunda explicacion a

examinarse la volatilidad del diferencial entre las tasas de interés forward y spot, la cual
puede ser atribuida a cambios en las primas de riesgo. Esto se verifica mas formamente
mediante d uso de modelos de autocorrelacion y heteroscedasticidad condicional
generalizada.? Dichos ejercicios parecen confirmar € poder predictivo de los rezagos del

diferencid de las tasas y del premio a riesgo sobre las primas de riesgo, ain controlando por
la posibilidad de que éstas fluctien. Por tanto, los resultados obtenidos parecen relacionarse
con la existencia de una prima de riesgo fluctuante a través del tiempo.

B resto del documento se divide en 5 secciones. En la seccion 2 se revisan los estudios

previos realizados para México sobre € tema. En la seccion 3 se describen las pruebas



empleadas y los datos. En la seccién 4 se presentan las estimaciones realizadas. Finalmente,

la seccion 5 contiene las conclusiones principales.

1. Estudios Previos

El tema sobre & poder de prediccion de la ETTI acerca del comportamiento de las tasas de

interés spot futuras es uno de los aspectos mas importantes de la relacion entre los mercados
spot, los mercados futuros y los diferenciales de tasas. Esta cuestion ha sido abordada
vastamente en la literatura tedricay empirica® Para comprender los resultados de los estudios
sobre la ETTI vy las tasas de interés que emplean € marco de andlisis de la HE, es Util iniciar
con la presentacion de dos versiones de dicha hipdtesis. La hipétesis pura de expectativas de
la ETTI plantea que las tasas de interés deben comportarse de manera ta que den a un
inversionista e mismo rendimiento esperado con independencia del plazo de su estrategia de
inversion. A su vez, la hip6tesis de expectativas sugiere la proposicion mas débil de que la
diferencia entre los rendimientos esperados obtenidos de estrategias de inversion con
diferentes plazos debe permanecer constante en el tiempo. Esto implica que las tasas de largo

plazo dependan de las tasas de interés de corto plazo corrientes y esperadas 'y que, a su vez, la
pendiente de la curva de rendimientos, € diferencial entre las tasas de interés de largo y corto
plazo, reflgja € prondstico del mercado acerca de los cambios en las tasas de interés.
Obsérvese que ambas versiones hablan de rendimientos esperados, |o cual implica que probar
la hip6tesis de expectativas requiere hacer alguin supuesto sobre cdmo forman sus expectativas
los agentes econdmicos.* Los supuestos més usuales sobre |as expectativas de |os agentes son

gue éstos tienen expectativas racionales, de manera que sus prondsticos utilizan toda la
informacion disponible y no producen errores dsteméticos (es decir, que tienen media cero y

errores tipo ruido blanco), o bien, que éstos tienen previsiéon perfecta, de manera que sus

prondsticos siempre son correctos.

% Generalized Autorregresive Conditional Heteroskedastic Models

¥McCulloch y Schiller [31] presenta una revision muy completa de este tema.

4 En realidad, se reconoce que una de las dificultades més importantes para interpretar las pruebas de la HE es
precisamente, que muchas de ellas son pruebas conjuntas de HE con algun proceso de formacién de expectativas.
Asi, €l rechazo de la prueba puede deberse a que no se cumple la hipétesis de expectativas o a que los agentes no
forman sus expectativas de la manera supuesta.



Campbell y Schiller (1991) observan, con respecto a estudios realizados con datos @ra los
Estados Unidos, que “-la- literatura sobre la ETTI contiene una variedad sorprendente de
respuestas a estas dos preguntas... -1) S e diferencia entre las tasas de largo plazo y corto
plazo predice cambios futuros en las tasas de interés, y 2) De ser asi, si este poder predictivo
del diferencia de tasas es congruente con la teoria de expectativas sobre la ETTI, la cual es,
precisamente, la explicacion mas prevaeciente sobre la ETTI.-... Cas todos los estudios
rechazan estadisticamente la hipétesis de expectativas de la ETTI, pero agunos estudios
sugieren que el diferencia de tasas si predice cambios en las tasas de interés de la manera
amplia que uno esperaria s es verdad la hipétesis de expectativas, mientras que otros estudios
obtienen una conclusion opuesta. Diferentes estudios usan diferentes métodos econométricos,
prueban implicaciones diferentes de la teoria de expectativas y analizan tasas de interés con

diferentes vencimientos.”®

Esta observacion también se cumple en buena medida para los estudios previos efectuados
con datos de México. Galindo (1995), Sod (1997) y Gonzdlez, et a (1999) realizan algunos
de estos estudios en los que se ha abordado la relacién entre la estructura temporal de las tasas
de interés y las tasas de interés spot futuras, en € contexto de la validez de la hipétesis de
expectativas racionales. Por tanto, resulta conveniente discutir brevemente las pruebas de la
hipétesis de expectativas racionales mediante una referencia a las que se han empleado en
dichos estudios.

Galindo (1995), mediante un andlisis del orden de cointegraciéon de las series de tasas de
interés de los CETES con vencimientosa 1y 3 meses en € periodo de 1990 a 1995y € uso la
metodologia del VAR4 aplicada segiin Campbell y Schiller (1987), obtiene resultados en los
que se rechaza la HE con expectativas racionales® pero son indicativos de que existe una
relacién estable de largo plazo entre las tasas de interés de corto y largo plazos. Su estudio
encuentra evidencia de que los valores carientes y pasados del diferencial de las tasas de

® Traduccion de los autores,

® La metodologia del VAR4 aplicada al andlisis de las expectativas racionales sugiere tres pruebas basicas: 1) El

diferencial de las tasas de interés debe causar, en el sentido de Granger, los cambios futuros de las tasas de
interés de corto plazo. 2) Larazdn de varianzas entre el valor real del diferencial de tasasy el valor teérico de la
estructura de las tasas de interés, segun la hipotesis de expectativas racionales, debera ser igual a 1, lo mismo que
el coeficiente de correlacion entre ambos. 3) El no rechazo de la prueba de Wald de las restricciones que validan
la representacion de Z=[R™R/", DR"] a través de un sistema de vectores autorregresivos de orden p. Galindo
(1995) y Campbell y Schiller (1987) desarrollan en mayor detalle la teoria que sustenta estas pruebas.



interés y los de cambios en las tasas de corto plazo contienen informacion relevante para

predecir cambios futuros en las tasas de interés.

Sod (1997) explora varias formas de la version de prevision perfecta de la HE siguiendo a
Mankiw (1986) y a Mankiw y Miron (1986) y € enfoque de VARs de Campbell y Schiller
(1987) y (1991) con tasas de CETES con vencimientosa 1y a 3 meses de 1982 a 1995. Los
resultados de estas pruebas permiten rechazar la HE pura, en general. Pero en una de las
pruebas redlizadas, que busca verificar S es imposible predecir la prima de riesgo a partir de
su propia historia, los resultados sugieren que la hipdtesis de expectativas tiene cierta vaidez.
Estos resultados incentivan a redlizar un andlisis mediante procesos ARCH-M y GARCH-M.
Las estimaciones correspondientes sugieren que los diferenciales de las tasas de interés
incorporan una prima de riesgo fluctuante. Sod plantea que este resultado es una posible

explicacion para el rechazo de la hipotesis de expectativas.

En contraste con los hallazgos de esos dos estudios, 10s resultados de Gonzalez et al (1999)
gportan evidencia en favor de la HE pura con expectativas racionales Gonzalez et a (1999)
realizan dos pruebas con datos de CETES a plazos de 1, 3y 6 meses para € periodo de 1991 a
1996. En la primera de ellas, basada en Schiller, Campbell y Schoenholtz (1983), se obtiene
que el coeficiente de la pendiente en la regresion entre el cambio inmediato de latasaspoty la
diferencia presente entre las tasas forward y spot es significativo. Esto se aprecia tanto en €l
periodo completo como en las dos muestras que consideran, 1991-1994 y 1995 1996,
respectivamente. Sin embargo, en e estudio no se verifica que e coeficiente seaigua al, lo
cual también es requerido en la prueba.” En la segunda prueba, basada en Campbell y Schiller
(1991) y Engsted (1996), se estima el coeficiente de la pendiente en la regresion entre el
cambio inmediato en las tasas de interés y e diferencia presente entre las tasas de largo y
corto plazo, € cua resulta significativo. No obstante, algunos autores consideran gue esta
segunda prueba no se deriva exactamente de la teoria porque las tasas de interés pueden no
cambiar en € periodo siguiente, excepto cuando la tasa de interés de largo plazo tiene
vencimiento a 2 meses y la de corto plazo a 1 mes y, en consecuencia, se dice que ese
resultado sdlamente es sugestivo.®

" Fama (1984).
8 Para una discusion més detallada, véase Mankiw (1986).



Esta revision de los estudios para México permite concluir que en México, 1o mismo que para
otros paises, la variedad de pruebas y de resultados sobre la HE hacen posible tanto aceptar
como rechazar dicha hipétesis. En la siguiente seccidn, al describir las pruebas seleccionadas
para este estudio, se explica con mayor detalle porqué algunas arrojan resultados que algunos
autores han interpretado como evidencia en favor de la HE y en qué medidalo son.

2. Datosy Metodologia

En esta seccion se describen, primeramente, |as tasas de interés que se emplean para construir
las variables requeridas para redlizar € presente andlisis, asi como sus propiedades de
estacionariedad y de causalidad de Granger. Luego, se explican las dos principales pruebas

empiricas de la HE seleccionadas.

Las tasas de interés que se utilizan para este estudio provienen de los resultados de las
subastas primarias semanales de los Certificados de la Tesoreria (CETES) de febrero de 1986
aagosto de 2000. Los CETES son bonos con cupdn cero emitidos por el Gobierno Federal de
México’ a plazos de 28, 91, 182, 364 y 728 dias. Sin embargo, por € reducido niimero de
observaciones en € periodo de la muestra de las emisiones a 728 dias, estos bonos no se
incluyen en el andlisis. En la Gréfica 1 se pueden apreciar las observaciones con periodicidad
mensual. Destacan dgunos saltos de las tasas de los CETES a 182 y 364 dias debidos a los
periodos en que dichos titulos no fueron ofrecidos por el Gobierno Federal. Se decidio excluir
esos periodos de las estimaciones en razon del efecto adverso que podrian gjercer sobre &
estabilidad de los coeficientes, inclusive al considerar diferentes particiones de los datos. A
partir de estas tasas de interés se construyen las variables tanto de cambios de las tasas de
corto o de largo plazo, como de los diferenciales entre tasas ce corto y largo plazo, entre tasas

forward y spot, y mediciones del premio a riesgo requeridas en las pruebas de la HE.

° Esto implica que Gnicamente estan expuestos a riesgo soberano.



Gréfical
Tasasde Interésdelos CETES, Febrero 1986-Agosto 2000
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Para poder llevar a cabo las pruebas empiricas que se describen més adelante mediante las
técnicas usuales de regresion, es necesario que las series de tiempo consideradas sean
estacionarias.  En @ Cuadro 1 se presentan las pruebas de Dickey-Fuller aumentada y de
Phillips-Perron correspondientes a los diferenciales de las tasas de interés. Excepto para €

diferencial ie 3, la hipétesis nula de existencia de raices unitarias es rechazada. El rechazo de
la presencia de raices unitarias en las variables asegura que los resultados de estimacion no
provengan de relaciones espurias entre las variables y que, por tanto, ho sea necesario tomar
diferencias de las variables definidas en las estimaciones. Estas dos propiedades sugieren la
existencia de cointegracion,™ es decir, de una combinacion lineal estacionaria de largo plazo
entre las tasas de interés, que por si misma se considera una prueba débil de la HE. Larazén
de dlo es que en ausencia de posibilidades de arbitrgje, la diferencia de equilibrio entre las
tasas de largo plazo y las de corto plazo es atribuible tan sblo a primas de riesgo o de liquidez
de los diversos activos. Todas estas caracteristicas concuerdan con las detectadas en Galindo
(1995).

En & Cuadro 2 se presentan los resultados de las pruebas ce causalidad de Granger entre los

cambios de las tasas de interés y los diferenciaes de las tasas. El no rechazo de la hipétesis

Enders (1995).



nula de que los diferenciales de las tasas de interés no causan en € sentido de Granger
también constituye evidenciaen favar de laHE. Esto se debe a que € diferencial de las tasas
deinterésen t es el prondstico dptimo sobre los cambios futuros de las tasas dado el conjunto
de informacion disponible en ese periodo. Asimismo, el rechazo de la hipétesis de causalidad
de la suma de los cambios en las tasas de interés en los diferenciales sugiere menos

retroalimentacion entre estas variables que la que encuentra Galindo (1995).

Cuadro 1
Pruebas de Raiz Unitaria de los Diferenciales de Tasas
. Primeras
Niveles . .
Diferencias
ADF PP PP

i3,1 * * * *
i6 1 * % *%* * *
i6,3 * *
i12,1 o ** * *
i12,6 * * * *
D3 * * * *
% * * * *
* * *

Do *

Y™ :Se rechaza la hipdtesis de raiz unitariaa 1%y 5 %.
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Cuadro 2
Pruebas de Causalidad de Granger entre Diferencialesde Tasasde Interésy Sumas de Cambios

en las Tasas de Interés

D s Diz 31 ds1 63 121 126
3,1 oo T
i6,1 * * *
6,3 T f T
i12,1 * * *
i126 * * *
Ds T T t T *
Ds t T t T *
D12 T T T ** *

La hipétesis nula es: la variable en la columna no causa a la Granger a la variable en €l renglén. Un asterisco
indica que se rechaza la hipotesis nula a 1%, dos asteriscos, se rechaza a 5%. El signo T indica que no se
rechaza la hip6tesis nula

Concluida la descripcién de los datos, a continuacidn se explican las dos principales pruebas
empiricas de la HE seleccionadas para € presente andlisis. Como se menciona en la seccién
previg, en la literatura de la ETTI se ha sugerido que el diferencia entre unatasa de interés de
corto plazo y unatasa de largo plazo reflgja una prediccidn sobre el comportamiento de la tasa
de interés de corto plazo en € futuro. Una primera prueba de la HE de la ETTI se basa en su

version més smple, la cud postula que:

R »q +1 5% Eli ], @
Kizo
en donde R* es latasa a k periodos (tasa a largo plazo), 1! eslatasaa j periodos (tasa a corto
plazo), j=1 en todos los casosy ( es una prima de riesgo constante. Esta expresion puede
replantearse como:

rlj]>>-kq+k(Rtk-rj), 2

t

k-1
2 j
acE [rt+i -

i=0

Si los errores de prondstico de las tasas de interés en t estén dados por:

Efisi =T Ui, "1, (3)
entonces, la ecuacion (2) se convierte en:
St _ _
Dtoa_[rtfri - r‘J]:a+b(R tk- r‘J )+et ) 4
i =0

11



k-1
endonde e, = §u,;, a=-k/qy b=k. Estateoriarelaciona el cambio en la tasa de interés de
i=1

corto plazo con € diferencia de las tasas de interés. Dicho diferencia reflgja un prondéstico
sobre el comportamiento futuro de las tasas de interés de corto plazo. Bajo € supuesto de que
lainformacion nueva no esta correlacionada con la informacion actual, la prueba de estateoria
es equivalente a verificar si |as expectativas son correctas (racionales) en promedio.'! Por otra
parte, bajo la hipbtesis nula, € término de error de la ecuacion es ortogonal a los cambios en
las tasas de interés de corto plazo. En consecuencia, la estimacion de (4) mediante MCO
produce estimadores consistentes de los coeficientes.’> No obstante, debido a que los
diferenciales de las tasas entre 1 y 3 meses 0 entre 3 'y 6 meses se construyen, por gjemplo,
con informacién mensual, es conveniente emplear la correccion de Newey-West para obtener

errores estandar vaidos en la regresion. **

La segunda prueba empirica seleccionada se fundamenta en la relacién entre las tasas de
interés forward y las tasas de interés spot  Segun McCulloch y Shiller (1990), de todos los
estudios sobre la hip6tesis de expectativas racionales para la ETTI, los resultados de mayor

1 Mankiw (1986) presenta una version de la ecuacion (4), basada en instrumentos de inversién que pagan un
rendimiento de $1.00 cada periodo. En dicha version, el cambio inmediato de un periodo a otro de la tasa de
interés de largo plazo es proporcional a diferencial de las tasas de largo y corto plazo en una magnitud igua ala
tasa promedio de largo plazo. Esta prueba no es fundamentalmente distinta a la discutida aqui. Si la regresion
del cambio de la tasa de largo plazo con respecto a diferencial de las tasas produce un coeficiente
significativamente distinto al promedio de la tasa de largo plazo, entonces el diferencial produce un prondstico
equivocado con respecto a cambio de latasa de largo plazo.

2 5 |a distribucion asintética del coeficiente estimado b se concentra en un valor particular k a incrementar el
tamafio de la muestra hasta el infinito, se dice que k es la probabilidad limite de b y se escribe como plim b =.

Si plim b =D , entonces se dice que b es consistente

B Segln Hansen y Hodrick (1980), esto se debe a que la construccién de variables explicativas a partir de datos
con una periodicidad mas frecuente que la de la variable que se desea explicar mediante estimaciones de MCO
produce autocorrelacion en los errores de estimacion. De ahi que éstos no tengan las propiedades asintéticas
requeridas por MCO para hacer inferencia estadistica. Por tanto, una estrategia de estimacion adecuada y simple
en términos computacionales consiste, precisamente, en realizar la estimacion mediante MCO de los coeficientes
de laregresién y el uso de errores estandar corregidos para que tengan las propiedades asintéticas apropiadas.

Para una discusion mas profunda sobre esta y otras estrategias de estimacion apropiadas en estas circunstancias,
véase Hansen (1979), Hansen y Hodrick (1980) y Newey y West (1987).

“La prueba que realizan Gonzélez et al (1999) es una variante de las ecuaciones (2) y (3) en lacual:

Dris =a +b(R - rt)+e[ )
donde Dr,,, = r,, - I y lateoria de expectativas sugiere que b debe ser mayor que cero. Sin embargo, Mankiw
(1986) explica que esta implicacion solo es sugestiva y no se obtiene exactamente de la teoria debido a que las
tasas de interés de corto plazo pueden no cambiar en el periodo siguiente, excepto cuando se considera la tasa de
interés de largo plazo tiene vencimiento a 2 meses y la de corto plazo a 1 mes. Es por esta razén que a pesar de
gue algunos resultados de esta prueba con datos de México ofrecen cierta evidencia débil en favor de la validez
de la hip6tesis de expectativas racionales, ésta no se explora en el presente estudio.
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interés que se han obtenido son aguéllos en los que la variable explicativa es

aproximadamente (o0 aproximadamente proporciona @) €l diferencial entre una tasa forward

i
tt+m+n,t+n

del instrumento i en el periodo t aplicada entre los periodos t+my t+m+n, , 'y una

tasa spot del instrumento i en € periodo t con € mismo vencimiento de la tasa forward,

i
tt+m

r.' ., . Este diferencia pronostica e cambio en la tasa spot r durante los siguientes n

periodos. Las regresiones de los cambios en las tasas de interés de m periodos con respecto a
cambios predichos por la ETTI se expresan en la siguiente forma:

i )+e ®

i
ft,t+m+n,t+n r.t,t+m t

r, - :a+b(

t+n,t+m+n t,t+m

en donde las tasasforward se construyen como

fi _ Iy, - nr,

tt+m+nt+n — '
m-n

Aungue la evidencia de que b>0 significa que la tasa forward observadaen t tiene poder para
predecir la tasaspot que se observara en t+nmn, lo cud Gonzalez et al (1999) reportan que se
cumple para México, cabe enfatizar que la hipétesis nula asociada a la hipétesis pura de

expectativas en estaregresion esb=1. Segin Fama (1984), la ecuacion (5) y la ecuacion (5')

Pty =+ (£ omenion = Treem) +H (5)

donde Pt'

t+n

es e premio a vencimiento del bono con vencimiento n, definido como la

diferencia entre e rendimiento mensual de ta t+1 de un bono vigente t meses hasta su
vencimiento ent y su precio en t+1, constituyen un sistema de ecuaciones con € que puede
verificarse s € diferencia de la tasa forward contiene informacién para predecir la tasa spot
futura o e premio al riesgo futuro. Como en la hip6tesis pura de expectativas no hay premios
a vencimiento en las tasas forward, toda la variacion en € diferencial forward y spot se debe
al cambio esperado en la tasa spot, b=1 y f=0. De manera aternativa, cuando toda la

variacion en la tasa forward se debe a premio a vencimiento esperado f =1y b=0.
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3. Resaultados

En esta seccidn se presentan las estimaciones de las pruebas sugeridas por |as ecuaciones (4) y
(5) descritas en la seccion 3, se comparan e interpretan los resultados y, en cada caso, se

presentan algunas pruebas adicionales propuestas en la literatura para ese fin.

Primeramente se estima la ecuacion (4) utilizando datos de CETES con plazos 1, 3, 6 y 12
meses (es decir, kT {3, 6, 12} parad periodo de enero de 1985 a diciembre de 2000 y para
las siguientes muestras. enero 1985-diciembre 1987; enero 1988-diciembre 1994 y enero
1996-diciembre 2000. Esto Ultimo se hace debido a la posibilidad de que € proceso de
liberalizacion financiera o la adopcidn del régimen cambiario de tipo de cambio flexible
hubiesen inducido variaciones en las medias condicionales estimadas en las regresiones. Los

resultados se presentan en el siguiente cuadro:
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Cuadro 3. Estimacién de M CO dela Ecuacion (4)

E. E. E.
1986-2000
a 0.197 -0.832 6.265
b 0.054 0.043 0.147
R? 0.012 0.002 -0.002
Obs 718 671 524
19851988
a 1.348 3.353
b 0.013 -0.016
R2 0.001 -0.007
Obs 98 93
19881994
a 0.790 -0.232 2.070
b 0.328 0.099 7.557
R2 0.100 0.014 0.071
Obs 359 330 162
1996-2000
a 0.533 -1.534 -10.403
b 0.095 0341 7 2.835
R2 0.006 0.065 0.113
Obs 209 196 169

T

,y :Significativos a 1, 5y 10%, respectivamente

La comparacion entre los resultados presentados en los paneles del Cuadro 3 sugiere que,
efectivamente, los coeficientes varian entre los diferentes periodos. Pero para efectos de la
hipétesis que se investiga, los aspectos més importante a destacar son que, en genera, los
coeficientes estimados difieren significativamente de los que predice la hipbtesis de
expectativas racionales de la ETTI, de acuerdo con h ecuacion (4), y que éstos no son
significativamente distintos de cero a los niveles de significancia convencionales. Cabe
observar, en particular, que los coeficientes son menores que los que plantea la teoria
(inclusive negativos para €l periodo de 1985-1988), lo cud es indicativo de que los cambios
de las tasas de interés son menores que los que sugiere € diferencial. Un gjemplo resulta Util
para entender las implicaciones précticas que puede tener este resultado, mas dla de s se
cumple o no la HE Supongamos que a un inversionista interesado en adquirir instrumentos
de cobertura para protegerse de los posibles cambios en la tasa de interés de los CETES a 28
dias, un vendedor de opciones le ofrece tal cobertura pagando una prima “actuaria mente
justa’ determinada segun la ecuacion (4) y, en consecuencia, €l inversionista tiene que decidir

entre s comprarlao no. Si el inversionista en cuestion realiza el andlisis arriba presentado, su
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decision correcta seria no comprar esa cobertura porque la ecuacion sobreestima los cambios

en esatasade interésy, por ende, la prima que le ofrecen es muy cara.

Por otra parte, cabe sefidar que la no significancia estadistica de los diferenciales y las bgjas
R® obtenidas indican que, contrario a lo que plantea la HE, éstos parecen no contener
informacion sobre la trayectoria que seguiran las tasas de interés de corto plazo. En realidad,
Mankiw y Miron (1986) reportan que € rechazo de la prueba anterior con datos de tasas de
interés de plazos menores que un afio & un halazgo comin en los estudios que se han
redlizado para los Estados Unidos y que diferentes niveles de prediccién corresponden a
diferentes regimenes monetarios. Una posibilidad para explicar esos resultados sugerida por
dichos autores es que en adicion a carécter aeatorio de las tasas de interés de corto plazo, las
tasas de largo plazo se mueven més que las de corto plazo debido a variaciones en € premio

que se ofrece a vencimiento.™

La otra posibilidad que sugiere Mankiw y Miron (1986) es, s mplemente, que los cambios de
la tasa de interés de corto plazo sean impredecibles porgue la tasa de interés futura siempre es
igual alatasadeinterés presente, lo cua implicaria que € diferencia entre las tasas de interés
de corto y de largo plazo es mnstante y que, en consecuencia, los errores estandar de los
coeficientes de la ecuacion (4) son infinitos.™® La version més débil de esta explicacion es que
los cambios esperados de |a tasa de interés de corto plazo sean cero, debido a una politica de
etabilizacion o de fijacion de las tasas de interés por parte del banco central. Para investigar
s los cambios esperados de las tasas de interés, Dy, pueden ser pronosticados con informacion
contemporanea, siguiendo a Mankiw [1986] se estima esta variable utilizando los rezagos de
la misma como variable independiente. Como lo muestran los resultados de estas

estimaciones, que se presentan en e apéndice, tanto en la muestra completa como en las

15 Esta es una caracterizacion compatible con un régimen de tipo de cambio fijo o de banda deslizante como el
vigente en México hasta diciembre de 1994. No obstante, ni la trayectoria de |as tasas presentada en la Grafica 1
ni los resultados de las pruebas de estacionariedad del Cuadro 1 apoyan la conclusién enunciada.

° Para comprender mejor este argumento, cabe sefialar que surge una relacion aproximadamente lineal entre las
variables independientes de la ecuacion (4) cuando r,,=r,. Esto se debe a que el diferencia entre las tasas de
interés de largo y de corto plazo se colapsa en la prima de riesgo asociada a la tasa de interés de largo plazo
(supuesta constante) cuando Efr..,=r.; por expectativas racionales, en la ecuacion (1). Esto produce
multicolinealidad, cuya consecuencia indeseable es una gran varianza de los estimadores de MCO de la ecuacién
(4). Segin Kennedy (1992), “(uno) de los supuestos del modelo clésico de regresion lineal es la no existencia de
relaciones lineales exactas entre las variables independientes y la existencia de al menos tantas observaciones
como variables independientes. Si se viola cuaquiera de las partes de este supuesto, es imposible
mecanicamente computar estimaciones de MCO; en efecto, el procedimiento de estimacién simplemente se
colapsa por razones mateméticas, justo como si alguien tratara dedividir entre cero.”
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distintas submuestras, los cambios esperados de las tasas de interés si pueden ser

pronosticados. Por tanto, estos resultados sugieren descartar la segunda posibilidad.

Concluida la discusién sobre la prueba anterior, los resultados de las estimaciones de la
ecuacion (5) se muestran en e Cuadro 4:

Cuadro 4. Estimacion de MCO de la Ecuacion (5)

1986-2000 1986-1968 19861094 1996-2000
3meses 6 meses 3meses 6meses  3meses 6 meses 3meses 6 meses
a 258 1.95 -32.07 -1.95 020  -2.60 -0.24 -0.09
b 016" o025 " 002" o025"" o001 T o045 ™' o062 ° 023 ©f
RZ 0.79 0.88 0.95 0.88 0.83 0.93 0.84 0.90
Obs 435 241 244 241 242 114 154 120

* y **: Significativos a 1y 5%, respectivamente. Ty t1: Se rechaza la hipétesis de =1 a 1y 5%, respectivamente.

Nuevamente, € rechazo de h hipétesis nula b=1 sugiere que la hipétesis de expectativas
racionales no se cumple. Obsérvese que este coeficiente resulta cercano a cero, lo cual es
congruente con la variabilidad del premio a vencimiento sugerida por Fama (1984) y
detectada también en la prueba anterior. Por tanto, € inversionista del ejemplo anterior
nuevamente deberia rechazar una prima basada en la ecuacion (5). Sin embargo, obsérvese
gue €l signo positivo asociado a b en ambas pruebas sugiere que una ETTI més inclinada

puede interpretarse como una sefid de posibles incrementos futuros en las tasas de interés

spot.

El resultado més frecuente en la literatura relativa a las estimaciones de esta prueba también
es su rechazo. Esto, en razon de que € coeficiente de la pendiente resultante frecuentemente
es mucho menor que 1 y a veces hasta negativo. Para @ caso de los Estados Unidos, la
revisiéon de McCulloch y Schiller (1990) indica que cuando n y m son pequefios, ambos
menores que 1 afo, € coeficiente de la pendiente resulta positivo (el signo correcto) pero
sustancialmente menor que uno. A su vez, cuando n es pequefio (menor que 1 afio) y mes
grande (20 afios 0 més) € diferencia entre latasa forward y latasa spot predice un cambio en
las tasas de interés en la direccidn equivocada. La sabiduria popular sugiere que la esencia de
la hip6tesis de expectativas racionales es que un diferencial descomunalmente amplio entre las
tasas forward y las spot presentes anticipa un incremento de las tasas de interés, no una

reduccion, como indican los resultados de practicamente todos los estudios realizados a
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respecto. En consecuencia, ha habido algunos intentos por descomponer esta diferencia con
respecto a valor de 1 del coeficiente de la pendiente, atribuyendo una parte a errores en las
expectativas y la otra a la existencia de un premio a riesgo cambiante.!” La aplicacion
empirica de esta metodologia requiere informacion proveniente de encuestas de expectativas
para medir los errores en las expectativas que no esté disponible para todo € periodo de
andlisis.®® Por ende, ese gjercicio queda pendiente para un estudio futuro. Asi, el resto del
estudio presente se enfoca a investigar la posibilidad de un premio a riesgo cambiante (lo

cua también recibe apoyo de los resultados de las estimaciones del cuadro A.1 del apéndice).

Pruebas de otro tipo para la hipétesis de expectativas racionales se apoyan en la idea de
verificar s el premio a riesgo puede predecirse con una regresion ssmple que incluya valores
corrientes y un rezago del dferencial de las tasas. Esto se debe a que la constancia del
diferencial de las tasas con respecto al plazo (es decir, un premio a vencimiento o a riesgo
constante), significa en Ultima instancia poder pronosticar un exceso de rendimiento o
diferencias entre las tasas de interés spot y forward mediante informacién disponible en t.
Dicha proposicion puede apreciarse mas claramente definiendo €l premio al riesgo a partir de
las tasas de interés spoty forward. Asi, la ecuacion puede rescribirse para obtener € premio
a riesgo de la siguiente manera:

-1 k-1

[1+ rt+i] » kR, - é li4i (6

i=0 i=0

o

Y © (1+R)<-

Q

De acuerdo con esta expresion, €l premio al riesgo, yt, esigual aladiferencia esperada entre el
rendimiento del bono de largo plazo y € del bono de corto plazo. Por tanto, esta expresion

permite probar la EH de manera similar ala ecuacion (4).

Como se menciona en la seccidn previa, la teoria de expectativas racionaes postula que €
premio al riesgo es constante através del tiempo. Si las expectativas son racionales, €l premio
al riesgo no puede ser predicho con variables previamente conocidas. Por tanto, en la

regresion

" Froot (1987) encuentra que para los pronésticos a 3 meses adelante basados en las tasas de tres meses esta
desviacion del valor de 1 se explica principalmente por un premio a riego cambiante. Por su parte, en el caso de
los pronégicos de cambios en las tasas de interés hipotecarias a 30 afios casi toda la desviacién se debe a errores
de expectativas.

18 A partir de 1997 el Banco de México empezd a levantar una encuesta de expectativas econémicas entre
especialistas financieros cuya informacion puede emplearse para ese fin.
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Y =a+bx +g, ©)

en donde x; es un vector de variables conocidas en t, e es € error de prondstico con media

cero y varianza constante, la hipétesis nula esb=0.

Segin Mankiw (1986) a continuacion se estiman dos versiones de la ecuacion (7), una
incluyendo como variable explicativa € diferencial de lastasasen ty en t-1 y otra incluyendo
rezagos del premio al riesgo. Los resultados de este gjercicio, presentados en e Cuadro 5,
también permiten rechazar la hipétesis nula. Ello, a obtenerse coeficientes significativamente
distintos de cero asociados a las variables explicativas practicamente en todas las muestras
(aungue no a considerarse el periodo completo). Puesto de otra manera, € premio al riesgo
puede predecirse con valores histéricos de las variables empleadas. Pero ademas, |os rezagos
del propio premio explican una mayor proporcién del premio a riesgo que los rezagos del

diferencia de las tasas, segtin lo indican los valores de la R? Ajustada.

Cuadro 5. Estimacién de la Ecuaciéon (7)
Panel A: Variableexplicativa: diferencial detasas

Ys Ys Y3 Yo Yiz Y3 Yo Yiz2 Y3 Yo Yiz2
C 213 109.81 ., 056 , 19.79 . 16.47 214 , 3116 , 50.29 319 21.20 , 2147 .,
Ika(t) 318 506 . 1.80 445 | 446 1.68 326 .. 955 -0.01 887 . 1028
l<x(t-1)  -0.04 -0.09 0.09 -0.49 0.68 0.07 -0.47 -4.01 -0.02 -0.34 -0.44
R 0.76 059 0.49 041 0.03 017 013 0.14 0.00 0.79 0.16
Obs 84 27 346 248 133 205 160 153 621 447 294

Panel B: Variable explicativa: premio al riesgo

C 123 2841  -005 ., 38L . -039 . 195 . 205 | 293 | 051 021 | -104 |
Yk(t1)  1.09 0.73 071 0.89 1.26 0.62 092 104 081 107 1.24
Y(t2) 012 0.08 0.04 0.01 0.00 -0.21 0.10 0.00 -0.04 -0.01 -0.07
Y&(t3) -0.05 0.02 -0.09 -0.10 -0.28 015 -0.10 -0.10 0.06 -0.07 -0.15
R 0.87 0.68 048 0.70 0.89 031 0.82 0.90 0.60 0.96 094
Ohs 77 23 332 234 118 196 154 149 [XeTa) 417 273

y :Significativosal 1, 5y 10%, respectivamente

Para verificar s estos resultados se modifican a considerar la existencia de un premio a
riesgo fluctuante, siguiendo a Sod (1997) se estima un modelo GARCH™ simple, en el cual la
media condicional del modelo se caracteriza de acuerdo con las variantes de la ecuacion (7)
presentadas y la varianza del término de error se caracteriza de acuerdo con:

h=a,+ae’,+j h, )

En esta expresion h sigue un proceso GARCH(1,1), es decir, un proceso que depende del
término de error a cuadrado del periodo anterior (efecto ARCH), €%.1, y de la varianza del
periodo anterior (efecto GARCH), h.;. También se estimé una version del GARCH(1,1) en €

Ypel inglés: Generalized Autorregresive Conditional Heteroskedastic Model.
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cual la media condicional simplemente es igual a una constante mas un error y, para las tres
especificaciones, se permite que los efectos GARCH entren en la regresion de la media
condicional como un modelo GARCH-M. 221 Hay dos ventajas importantes con respecto a
gercicio de Sod (1997) que a pesar de todo deben resdtarse. La primera es que en este
estudio se emplea informacion mas desagregada (semanal en vez de mensual o trimestral), que
hace e uso de tales métodos més apropiada® La segunda es que, como en las estimaciones
previas, el mayor nimero de observaciones a este nivel de agregacion aunado a un mayor
nimero de afos, permite estimar por separado las muestras correspondientes a diferentes
periodos. Esto Ultimo ha mostrado en las demas estimaciones que se obtienen diferencias
importantes en los coeficientes estimados segin €l periodo considerado. Los resultados

correspondientes se presentan a continuacion.?

“pel inglés: Generalized Autorregresive Conditional Heteroskedastic —In- Means Model.

? para la especificacion en que la media condicional sdlo depende de una constante y de un término de error,
corresponde €l siguiente GARCH-M :

Yo =c+dt'? +ey,
_ 2
h=ag+ageri+j hea

Enders (1995) aporta una explicacién detallada de todos estos model os.

Z Esto simplemente se debe a hecho de que en la informacion agregada a nivel mensual o trimestral se diluyen
en gran medida las fluctuaciones de la volatilidad, que son precisamente lo que se quiere captar a través de los
modelos de tipo GARCH.

2 En los cuadros hay algunos espacios vacios en las celdas que corresponden a las estimaciones con variables de
mayor plazo. Esto se debe a que en su construccion forzosamente se pierden algunas observaciones y, por tanto,
el nimero disponible de ellas resulta insuficiente para realizar los célculos.
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Cuadro 6. Estimacion de los Modelos GARCH y GARCH -M
Pand A: Vaiable Explicativa: Diferencial de tasas

GARCH
1985-1988 1988-1994 1996-2000 1985-2000
Ya(t) Ya(t) Ye(t) Yit) Ys(t) Ye(t) Yaot) Y3(t) Ys(t) Yi{t)
[@ 114 7 070 1875 1826 © 126 ~ 2577 ° 3637 | 045 ° 18.09 © 36.37
ik 1(t) 234 230 © 316 ° 634 " | 203 © 246 ° 482 | 225 7 433 © 482
ik 1(t-1) 100 -0.01 007 318 7| 017 148 ° 216 | o057 Y 234 " 216 °
a 054 7 004 820 © 150148 ° 072 7 2281 ° 10230 | 046 1165 ~ 102.30
a 205 © 064 ° 102 ° 077 * 054 * 112 ° 147 | 066 ° 0% * 147 °©
j ol ™| o6l ” -0.00 09 " | 048 ° 012 019 | o0s3 * 015 * 019 ™
R 023 046 0.2 -0.09 015 0.10 007 054 0.73 -0.07
Obs 94 33 254 165 205 169 170 670 464 170
GARCHM
g 262 042 0.20 034 7 023 | 002 058 ° 023 7
C 173 7 150 ° 08 * 2514 ° 2834 °| 040 © 1149 © 2834 ©
ik 1(t) 141 7 218 204 7 018 729 7| 227 7 551 729 T
ik 1(t-1) 173 ° 02 ° 008 209 ° 051 054 ™ 292 051
a0 -67.92 022 7 063 770 7 8993 | 043 7 646 89.93 ©
a 041 090 ° 050 ° 155 ° 124 7| 062 ” 094 ~ 124~
i 227 044 * 053 * 0.02 005 055 * 021 * -005
R 0.00 017 0.15 0.06 003 054 0.74 003
Obs 93 353 205 169 170 670 464 170
Panel B: Variable Explicativa: Rezagos del premio a riesgo
GARCH
1985-1988 1983-1994 1996-2000 1985-2000
Y(t) Ya(t) Ye(t) Yiat) Ya(t) Ye(t) Yi4t) Ya(t) Yo(t) Yioft)
C 2385 © 0574 = 4543 7 3909 © [0.202 0349 © 0233 ° 043 ~ 0.09 290
yt) 1.068 * 0847 © 0755 ° 1028 " (0855 © 25143 * 28341 " (oF:1 A 081 * 094 °
wt-1) 0.029 -0.004 0.065 -0.143 2048 * 0.180 7204 ° 003 016 * 007
wt-2)  -0.229 0.105 ©  0.071 ©  -0.029 0.081 2004 © 0511 006 ™ 001 011
ag 0.065 0.565 9343 7 7.727 0632 7707 ° 89934 ° 171 7 749 7 8239 ©
a 0610 " 0.889 1341 © 0473 * | 0500 © 1551 © 1242 ° 045 * 140 © 120 ©
i 0.706 * 0.443 0.013 0520 " | 0531 © 0.020 -0.050 057 * 021 * 0.01
R 0.660 0.463 0.616 0.900 0.153 0.062 0.035 057 0.92 083
Obs 91 353 254 163 205 169 170 693 460 336
GARCHM
g 0.349 © 0180 °  -1.139 0.236 0.047 016 001 -0.01
C 1232 *© 586 ° 12003 © 5089 © 4993 ° 078 ° 214 287
) 0940 © 0817 ° 0925 © 0697 © 1014 © 082 086 ~ 096
yt-1) 0.199 *©  0.008 -0.083 0.062 -0.032 001 0.02 0.02
Wt-2) -0.052 0070 ©  -0.026 0.050 -0.069 0.06 003 007 °
ag 0851 ~ 8294 8272 7 13273  200.733 1.74 551 ° 85.28 ~
a 1267 © 2031 © 0457 * 1.009 0972 © 045 127 ° 12 "
i 0241 = 0.024 ° 0508 * 0.125 -0.044 ° 057 026 ° -0.01
=2 0522 0.655 0.943 0.715 0.848 057 092 083
Obs 353 254 163 169 170 693 460 %36

La presencia de efectos de heteroskedasticidad condicional se aprecia en los coeficientes
significativamente distintos de cero asociados a los términos GARCH y ARCH en
précticamente todas las muestras. Esto coincide con los resultados obtenidos por Sod (1997).

Pero, en contraste con dicho estudio, en €l que aqui se reporta tanto los rezagos del diferencial
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de las tasas como del premio al riesgo siguen siendo Utiles para pronosticar € premio, aln
considerando la posibilidad de que fluctie. Esto puede apreciarse tanto en el hecho de que la
magnitud de los coeficientes de la regresén de la media condicional précticamente no
disminuye a incluirse tales efectos, como en el hecho de que las ecuaciones que especifican a
premio como funcién de los rezagos exhiben mayores R Ajustadas que aquéllos en los cuales
la media se especifica como constante (en estos Ultimos inclusive se detectan casos en que €
valor de este estadistico resulta negativo). Asimismo, las R Ajustadas siguen siendo més
bajas cuando se emplea el diferencial de las tasas que cuando se emplea a propio premio en

términos rezagados.

Existen algunas razones para tomar |os resultados anteriores con cierta cautela. La primera es
que aungue la evidencia apunta hacia la existencia de un premio a riesgo que fluctta en €
tiempo, el hecho de que practicamente en todas las ecuaciones la suma de los coeficientes
GARCH y ARCH sea mayor que 1, denota que la varianza del proceso de error crece a través
de tiempo. Esta es una razOn para suponer que dicho proceso pudiera no ser una
caracterizacion adecuada del riesgo. Lasegundaes que lainclusion de lavarianza del error en
la ecuacion de la media condicional tampoco parece ser una caracterizacion adecuada de los
datos anteriores a 1996. Esto se debe a que en todas las estimaciones de los modelos
GARCH-M con las muestras anteriores a esa fecha el coeficiente asociado a esta variable
resulta negativo, implicando que € premio a riesgo decrece al aumentar su propia volatilidad.
Como es obvio, esto tampoco corresponde con la manera en que habitualmente se piensa

sobre ese tema.

4. Conclusiones

Con e uso de una base de datos para México considerablemente més grande que la utilizada
en estudios anterioressobre €l tema, en este trabgjo se investiga s se cumple laHE en €l caso
de México. Los resultados obtenidos no permiten rechazar r completo esta hipétesis, lo
cual no resulta extrafio a la luz de las conclusiones obtenidas en estudios realizados en otros
paises. Los resultados presentes concuerdan en sefidar la impredecibilidad de las tasas de
interés, debido probablemente a las fluctuaciones de las primas a riesgo en los diferenciales
de las tasas de interés, como uno de los principales factores causales. Sin embargo, quedan
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pendientes para investigaciones futuras € examen de los posibles errores en la formacion de
las expectativas de los agentes. Un andlisis de este tipo puede realizarse facilmente debido a
gue recientemente se han comenzado a recabar encuestas entre especialistas financieros sobre
los valores esperados de las diferentes variables econdmicas. Disponiendo de cdizaciones
semanales de las diferentes tasas de interés, también podrian aplicarse métodos para modelar
la volatilidad de las variables que requieren mayor desagregacion de la informacion. Esto
podria resultar en una mejor caracterizacion de las primas de riesgo que la que se obtiene
mediante modelos GARCH.

Los hallazgos de este trabajo también se enmarcan dentro de los encontrados por sus autores
sobre € contenido de informacion de expectativas captado en la ETTI. Los diferenciaes de
las tasas de interés parecen ser poco Utiles para predecir 1os movimientos de las tasas de
interés spot excepto de manera muy amplia, debido a su gran volatilidad. En consecuencia,
no es sorprendente que muchas encuestas recabadas entre autoridades financieras de todo e
mundo han revelado que la ETTI es solo uno entre los muchos indicadores financieros y entre
una gran diversidad de modelos y encuestas Utiles para auxiliar la toma de decisiones en
materia de politica econdmica cotidianamente. Ello, pese a sus ventgas sobre otros
mecanismos para la medicion de expectativas que se derivan del hecho de que esta variable se
puede obtener con gran oportunidad y que representa un consenso amplio del mercado. 2

24 Mylonas y Schich (1999) presenta los resultados de una encuesta reciente entre las autoridades monetarias de
paises miembros de la OCDE. Sus conclusiones sefialan, precisamente, que para la evaluacion de las
condiciones monetarias y de las fuerzas econémicas subyacentes mas generales en la mayoria de los paises
encuestados se ha adoptado un enfoque ecléctico. Tal enfoque incluye la observacion de varios indicadores de
precios financieros que complementan los resultados de |os model os formales.
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6. Apéndice

Cuadro A.1 Predicciéon de Cambios Futuros en las Tasas de I nterés
M ediante Rezagos

D(t-1) D(t-1) D(t-1) R Obs
Muestra completa

Ds -0.185 0.744 ° -0230 ° 0.384 719

Ds -0.216 1054 ° -0232 ° 0.745 713

D -0.357 1212 ° -0.289 0.892 701
1986-1988

Ds -0.163 0.785 ° -0.161 0464 152

Ds -0.299 1118 ° -0258 0.801 152

Dy, -0.723 1310 ° -0372 ° 0.922 152
1988-1994

Ds -0.270 ** 1005 -0319 7 0.448 308

Ds -0.230 1107 ° -0.309 0.691 303

D, 0484 1338 ° -0379 ° 0.886 297
1996-2000

Ds 0.055 0621 ° -0.318 ° 0.29 261

Ds 0.043 0969 ° -0223 ° 0.643 260

D, -0595 1073 ° -0191 ™" 0.823 254
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