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RESUMEN:

En gran parte de los modelos tedricos utilizados para la
ensefanza de la macroeconomia, generalmente se supone que en
el mercado financiero existe solamente un activo que otorga
rendimiento y, por tanto, una sola tasa de interés. Un
intento por relajar este supuesto es permitir la existencia
de bonos con distinta maduracién y, por consiguiente, de
diferentes tasas de rendimiento.

A partir de 1la decada de 1los cincuenta, algunos
economistas empezaron a preocuparse por la existencia de una
relacion entre las tasas de rendimiento de bonos con
diferente maduracion, con la idea de que en la misma forma
como los activos contemporaneos podian ser sustitutos entre
ellos, deberia existir una condicidén similar para activos
intertemporales. Para comprobar dicha idea, se utilizé una
relacion teorica a la que se le denomind Estructura de Plazos
de la Tasa de Interés (EPTI).

El principal argumento que sustenta a la (EPTI), es que
las expectativas sobre el comportamiento futuro de las tasas
de rendimiento (de bonos con distinto periodo de vencimiento)
tiene cierta influencia sobre las decisiones corrientes de
los agentes econdmicos. Ya que en el momento en que los
participantes del mercado financiero (0 inversionistas)
formulan sus planes de compra-venta de bonos, de corto y/o
largo plazo, consideran los niveles de rendimiento que dichos
bonos tendran en el futuro.

Como la existencia de expectativas sobre tasa de interés
constituye el vinculo que permite relacionar a las tasas de
corto con las de largo plazo, en la presente investigacidén se
prueba la teoria de las expectativas a la EPTI, para el caso
mexicano, utilizando informacioén mensual sobre los
rendimientos nominales del CETES, en el mercado secundario,
de enero de 1983 a noviembre de 1992. Para esto, se propone
un particular proceso de generacion de expectativas de tasas
de interés, para posteriormente, y a través de una ecuacioén
de eficiencia de prondsticos de tasa de interés, probar la
validez del enfoque de expectativas.

Los resultados obtenidos, muestran que un modelo
autorregresivo de series de tiempo puede ajustarse a la serie
de tasas de interés observadas en el mercado secundario del
CETES; y ademas, que al ajustar la ecuacidén de eficiencia a
las series de tasas de interés pronosticadas con dicho
modelo, se acepte la hipotesis de expectativas adaptativas.
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INTRODUCCION.

En gran parte de los modelos tedricos utilizados para la
ensefianza de la macroeconomia, generalmente se asume que el
mercado agregado de activos financieros esta constituido
solamente por dos activos: dinero y bonos. Cuya diferencia
basica radica en que uno otorga un rendimiento nominal por su
tenencia (el bono), y el otro no (el dinero). Esta suposicidn
tiene el propdsito de facilitar la exposicidén y comprension,
de manera general, de los temas macrcecondmicos relevantes.
Sin embargo, dichos modelos carecen de aplicabilidad directa
a los fendmenos econdmicos reales.

Un intento por aproximar tales modelos a la realidad es
el levantar el supuesto de un sdlo bono y de uha unica tasa
de interés, para permitir la existencia de bonos con distinta
maduracion y diferentes tasas de rendimiento.

A partir de 1la deécada de 1los cincuenta, algunos
economistas empezaron a preocuparse por la existencia de una
relacion entre las tasas de rendimiento de bonos de diferente
maduracién, con la idea de que en la misma forma como 1los
activos contemporaneos podian ser sustitutos entre ellos,
deberia existir una condicidn similar para activos
intertemporales. Para comprobar dicha idea, se utilizd una
relacion tedrica a la que se le denomind Estructura de Plazos
de la Tasa de Interés (EPTI); la cual basicamente permite
relacionar los rendimientos con los plazos de vencimiento, de
bonos comparables que se diferencian unicamente por su plazo
de maduraciodn.

De esta forma, el analisis de 1la EPTI se enfoca
esencialmente en encontrar relaciones entre bonos con
distintos plazos de vencimiento y sus respectivas tasas de
rendimiento, mds que en analizar como se determinan dichas
tasas. De hecho, la EPTI trata de encontrar uno de los varios
factores que determinan la tasa de interés de un activo
financiero, el factor de equilibrio intertemporal.

Las principales teorias sobre 1la EPTI que continutan
siendo vigentes hasta nuestros dias, son tres: La teoria de
las expectativas (propuesta inicialmente por Irving Fisher en
1930), la teoria de la preferencia por la liquidez (iniciada
por John M. Keynes en 1930 y profundizada por John R. Hicks
en 1946), y la teoria de 1la segmentacién del mercado
(sugerida por John M. Culberston en 1957).

Dentro de la amplia literatura econdmica que versa sobre
dichos enfoques, los modelos y pruebas empiricas empleadas
utilizan varios supuestos simplificadores que homogenizan las
caracteristicas de 1los bonos, de tal forma gque sdélo se
distingan por sus plazos de maduracién. Aungque tales



supuestos no consideran explicitamente otras particularidades
importantes de los bonos (como la confiabilidad de pago del
emisor de los bonos, el numero de cupones del bono, la tasa
impositiva por ingresos de inversiodn, 1la magnitud de los
montos emitidos, etc.), una buena parte de 1los analisis
realizados esencialmente llegan a las mismas conclusiones que
si consideraran todas las caracteristicas que diferencian a
los bonos. Es importante considerar también, que 1la
incorporacién explicita de todas 1las caracteristicas que
diferencian a los bonos, provocaria complicaciones en el
planteamiento de 1los modelos econométricos que tratan de
comprobar empiricamente alguna teoria.

En buena parte de las investigaciones realizadas sobre
la EPTI se maneja la idea de que el banco central influye,
principalmente, sobre las tasas de interés de corto plazo (y
en forma mas directa sobre los rendimientos de los valores
gubernamentales), mientras que la actividad econdmica real se
relaciona en mayor medida con los rendimientos de bonos con
la misma maduracion que el capital fijo (es decir, el 1largo
plazo). De acuerdo con ésta idea, resultaria crucial
descubrir los factores que influyen sobre 1los rendimientos
relativos de activos de corto y largo plazo, con el propésito
de comprender el impacto de las politicas monetarias sobre la
parte real de la economia. Sin embargo, hasta la fecha han
sido pocas las investigaciones que analizan los efectos de 1la
politica macroecondmica sobre la EPTI, a pesar de que ésta
ultima es un mecanismo importante de transmision de la misma;
ya que por ejemplo, una politica monetaria que influya sobre
los tipos de interés de bonos de corto plazo, tendra efectos
sobre los tipos de largo plazo a través de la EPTI.

Otro aspecto central que se maneja en la mayoria de los
trabajos es dque las expectativas de 1los agentes (que
participan en el mercado financiero), sobre el comportamiento
futuro de las tasas de rendimiento, tienen cierta influencia
en sus decisiones corrientes. Esto se debe, a que los agentes
al formular sus planes de compra-venta de bonos de corto y
largo plazo, consideran los posibles niveles de rendimiento
que estos tendran en el futuro. Por consiguiente, si los
agentes esperan dque los tipos de interés en el futuro sean
menores (mayores) dque los actuales, preferiran invertir en
bonos de largo plazo (corto plazo), ya que si invierten en
valores de corto plazo (largo plazo) perderan la oportunidad
de obtener mayores rendimientos. Este comportamiento
provocaria que los tipos de rendimiento de bonos con distinto
plazo de maduracion estén en cierta forma vinculados.

Puesto que la existencia de expectativas sobre tasa de
interés constituye el vinculo que permite relacionar 1las
tasas de corto con las de largo plazo, el objetivo principal
de la presente investigacién es probar si con informacidn
sobre rendimientos de CETES en el mercado secundario, resulta
valida para el caso mexicano alguna version de la teoria de



expectativas de 1la EPTI. Para lo cual, primeramente se
propone una forma particular de generacion de expectativas de
tasas de interés para, posteriormente, y a través de una
ecuacion de eficiencia de prondsticos de tasa de intereés,
comprobar la validez de las expectativas.

Dado el objetivo anterior, la hipdtesis central a
comprobar seria la siguiente: Si el particular mecanismo de
formacién de expectativas propuesto, basado exclusivamente en
el rendimiento nominal de los CETES en el mercado secundario,
es eficiente y permite validar alguna version de la teoria de
expectativas, o debe considerarse al comportamiento de otras
variables macroecondmicas, como el circulante monetario,
dentro del proceso de formacidon de expectativas de tasa de
interés.

La estructura de la investigacién contempla inicialmente
un marco conceptual en el cual se proporcionan algunas
relaciones importantes de economia financiera, la derivacion
de una de las principales ecuaciones que se utilizan en los
trabajos empiricos sobre la EPTI, asi como los articulos mas
relevantes que se han realizado sobre el tema. En el Capitulo
I, se mencionan brevemente los supuestos y particularidades
de las teorias mas relevantes sobre la EPTI que existen hasta
nuestros dias. Posteriormente, y dado que en México no
existen series de futuros sobre tasa de interés (por lo menos
hasta el momento de realizar esta investigacion), en el
Capitulo II, se propone un método de formacién de tasas
esperadas, basado unicamente en informacién sobre niveles
nominales de tasa de interés, gue utiliza el concepto de
expectativas racionales Jjunto con la metodologia de
construccién de modelos de series de tiempo de Box-Jenkins.
En el cCapitulo III, se comprueba empiricamente la validez de
la teoria de expectativas de la EPTI para el caso mexicano, a
través de una ecuacién de eficiencia de prondsticos de tasa
de interés. Por ultimo, en el cCapitulo IV se analiza si las
perturbaciones (o choques no esperados) en el comportamiento
de la masa monetaria resultan ser una variable importante
dentro del proceso de formacién de expectativas propuesto en
el Capitulo IT.



MARCO CONCEPTUAL.

Generalmente, para el andlisis de la EPTI se consideran
instrumentos financieros de renta fija, los cuales casi
siempre se cotizan en el mercado de dinero. Como una gran
parte de 1los rendimientos gque otorgan dichos instrumentos
estan referidos a un "descuento" sobre su valor nominal,
resulta util exponer brevemente como se obtiene el precio de
mercado y la tasa de interés de tales bonos; ademds de
mencionar algunos conceptos utiles para comprender 1la
relacion entre las tasas de interés de corto y largo plazo, y
la tasa de interés "adelantada" (forward).

Cuando un inversionista compra un bono con "descuento",
paga por éste un precio inferior a su valor nominal (VN), o
bajo par, mientras que el emisor del mismo se compromete a
otorgar un premio en la forma de "tasa de descuento" (D), 1la
cual, entre otras cosas, se determina por la oferta y demanda
del bono, asi como por los tipos de descuento de otros
activos financieros sustitutos. ’

El precio de mercado (P) del bono, dados su valor
nominal (VN) y su tasa de descuento (D), seria el siguiente:

P = VN - (VN*D*N/365) ... (1)
(Donde N es el numero de dias de maduracion del bono)
Conociendo "P y VN", se podria calcular la "tasa de
rendimiento" (R) de 1la inversiodén inicial (lo que el

inversionista pagé por el bono, es decir P):

R = (VN - P)*365 ... (2)
P N

Despejando P de la expresion anterior, tendriamos que:
P = [UN]/[1+R(N/365)] ... (3)

Esta ecuaciodén muestra una de las relaciones basicas en
economia financiera: el precio de mercado (P) de un bono esta
en funcioén inversa de su tasa de rendimiento (R), y en
relacioén directa a su valor nominal 6 a la par (VN).

En la practica, el inversionista que adgquiere un bono
con N dias de maduracién, no necesariamente tiene que
conservarlo hasta su vencimiento, ya que en cualgquier momento
puede venderlo a través del mercado secundario.

Dado que desde el punto de vista del inversionista un
bono adquirido en el mercado secundario es esencialmente
idéntico (sustituto perfecto), de un bono similar gque se
intercambie en el mercado primario; entonces, si en éste



ultimo mercado la tasa de interés aumenta, por lo cual debera
incrementarse al mismo nivel la tasa de interés en el mercado
secundario. Como el valor nominal del bono (VN) permanece
constante, dicho aumento debera ajustarse a través de un
decremento en el precio de mercado secundario del bono.

De hecho, la ecuacidn 3 serviria para calcular el precio
en el mercado secundario de un bono que se vende antes de su
fecha de vencimiento, en donde R seria la tasa de rendimiento
(6 de descuento) vigente en el mercado primario, y N seria
ahora el numero de dias que faltan para el vencimiento.

Por 1lo anterior, se puede afirmar que cuando el
inversionista vende un bono antes de 1la fecha de su
vencimiento, se encontrara con la posibilidad de obtener una
ganancia (una pérdida de capital) si vende el bono mas caro
(mas barato) del precio al que lo adquirio. Esto se debe a
que si en el momento en que el inversionista desea obtener
liquidez (6 simplemente deshacerse del bono) 1la tasa de
interés vigente en el mercado primario es mayor que la tasa
de interés con la que se adquirié el bono, entonces el precio
del bono tendra que ser menor, Yy por consiguiente, el
individuo incurrira en una pérdida de capital, 6 en una
.ganancia de capital en el caso contrario.

De ésta manera, el poseedor de un bono cuenta con tres
fuentes de ingresos: los intereses generados (que pueden ser
en la forma de cupones), el valor nominal del bono (VN), y
las ganancias o pérdidas de capital.

Otro concepto util para el analisis de la EPTI, es el
que se refiere a la "curva de rendimiento" (yield curve), la
cual no es mas que una representacion grafica que muestra las
tasas de rendimiento, de bonos equiparables, como una funcion
de los plazos de vencimiento correspondientes. La forma de
dicha curva puede ser cualquiera: ascendente, constante o
descendente. Debe advertirse que una curva de rendimiento no
puede construirse directamente de la informacion obtenida del
mercado financiero, pues no existe un continuo de plazos de
vencimiento para los bonos, y mas bien se cuenta con datos

discretos. Para poder obtener tedricamente una curva
continua, seria necesario interpolar las observaciones
discretas.

La mayoria de los trabajos teodricos y empiricos sobre la
EPTI asumen como dada la relacion entre tasas corrientes y
tasas '"adelantadas" (forward), sin mencionar de manera
explicita como se deriva ésta. A través del siguiente
ejemplo, se puede ver en forma sencilla como se obtiene dicha
relacion:

Supongamos dque un individuo esta planeando invertir
parte de su riqueza en bonos, por un periodo de "n" afos, y
que en el mercado de dinero solo existen dos tipos de bonos:



el primero con uno, y el segundo con "n" anos de maduracion.
Este individuo se enfrentaria a dos alternativas para llevar
a cabo su plan de inversidn: 1) adquirir un bono de un ano, y
al vencimiento de éste reinvertir el principal e intereses en
otro bono de un afio, y asi sucesivamente hasta completar "n"
afios, o 2) comprar un bono de "n" anos de maduracidn, que le
reporte una tasa anual constante para cada uno de los "n"
anos.

Asumamos también que dicho individuo es maximizador de
beneficios, por 1o dque seleccionara 1la alternativa de
inversidén que mayores ingresos totales le genere. La segunda
opcidén le reportaria un Valor Acumulado (V,) de:

Vi=P (1 + R )" ... (4)V

Mientras que el Valor Acumulado de la primer opciodn
dependeria tanto de la tasa de interés de corto plazo (un
afno) ' corriente R; 3, como de las correspondientes tasas
vigentes en los siguientes n-1 anos, es decir:

Vi = P(1+R, q) (1+Rpy 1) « - - (1+Rppng0) - -- (5)
Cabe notar que en el momento "t", el inversionista
conoce las tasas corrientes R, , Y R,;, pero ignora las tasas

de los bonos de un ano para los periodos futuros, o sea,
Revt, 10 Regr oo er Rewnanre

Si ademds de éste mercado de bonos existiera un mercado
de contratos a futuro, y/o "forward', de tasas de interés, el
individuo podria ser indiferente a cualquiera de 1las dos
opciones, siempre y cuando pudiera contratar tasas futuras
({Feen-1) 9ue le permitieran igualar ambas alternativas, es
decir:

V1 = sz 27 P(l"'Rt'n)n = P(1+Rt,1) (1+tFt+1,1) (l+tFt+2,1) PR (1+tFt+n'1,1)
. (6)

Como bajo ésta situacion el valor acumulado de las dos
opciones es el mismo, no existirian excesos de oferta o
demanda para alguna de ellas, y el mercado de bonos estaria
en equilibrio. Sin embargo, si por alguna razén la expresiodn
(6) fuera una desigualdad, entonces los inversionistas se
inclinarian por adguirir 1la alternativa con mayor valor
acumulado, lo cual provocaria un exceso de demanda para dicha
opcidén, y un exceso de oferta para la alternativa de menor

1/ Donde el término Rt,i se refiere a la tasa de interés anualizada, vigente en el tiempo t, de
un bono con una duracién de "i" afos.
2/ Donde tFt+i,1 representa la tasa futura (6 "“forward") de un bono con 1 afio de duracién,

contratada en el perfodo "t", para ser efectiva en el perfodo t+i.



valor. Lo anterior ocasionaria que el precio de mercado de la
alternativa con mayor valor se incremente, y por tanto, su
tasa de rendimiento disminuya, mientras que el precio de
mercado de la alternativa con menor valor descienda, y su
tasa de rendimiento aumente. El1 cambio en 1los precios
provocara a su Vvez que los inversionistas incrementen su
demanda por el bono de menor precio, lo gque volvera a generar
excesos de demanda y oferta, y asi sucesivamente, hasta que
se igualen ambas alternativas y el mercado este en
equilibrio.

De no existir un mercado de contratos a futuro (y/o
"forward") de tasa de interés (como es el caso de nuestro
pais en la actualidad), a las tasas tFtﬂ-li que mantienen en
equilibrio al mercado de bonos, se les denomina tasas de
interés "adelantadas" (forward) implicitas 3/.

Suponiendo que la ecuacidén 5 se mantiene como igualdad,
y despejando R, de la misma, llegamos a la expresidén de la
que usualmente parten algunos de los trabajos empiricos sobre
la EPTI:

n

lRt'nf/(1+Rt’1) (14+:Fp1,1) (L4 Frp 1) oo« (L Frnq ) -1 .. (7)

Esta expresion muestra que en el equilibrio
intertemporal de un mercado de bonos, la tasa de interés
corriente de largo plazo (R,,) resulta ser igual a un
promedio geométrico (menos la unidad) de la tasa de interés
corriente (R;4), Y de las tasas futuras (Fu,q, D=
1,2,...,n), de corto plazo.

Solamente en unas cuantas investigaciones sobre la EPTI
se utilizan modelos multi-ecuacionales, en donde la tasa de
interés de corto plazo (corriente y futura) no es el
determinante exclusivo de la tasa de interés de largo plazo
(como en la ecuacion 7), sino que mas bien otras variables
como los rendimientos de valores sustitutos, el nivel de
precios, los flujos y acervos de riqueza, etc., resultan ser
mas relevantes. Tal es el caso del articulo de Stephen
Turnovsky %/, en donde se utiliza un modelo macroecondémico de
una economia monetaria pequenia y abierta, y se analizan los
efectos de perturbaciones monetarias y fiscales, tanto
anticipadas como no anticipadas, sobre el comportamiento
dinamico del modelo.

3/ En otras palabras, la tasa de interés "adelantada" (forward) implicita, es una simple
derivacién de aritmética financiera, que preserva la igualdad entre la inversién en un
instrumento de "n" periodos de duracién, y una serie de "n" inversiones en instrumentos con un
perfodo de duracién.

4/ S.J. Turnovsky, "Short-term and long-term Interest rates in a monetary model of a small open
economy".



En otros trabajos de investigacion se sostiene que las
variables econdmicas corrientes juegan un papel importante en
la formacion de expectativas sobre la tasa de interés, tal es
el caso del articulo de M.E. Echols y J.W. Elliot %, en donde
se desarrolla un modelo en el cual las tasas de interés
"spot" 6/ futuras estan basicamente determinadas por el
comportamiento econdémico presente y pasado. E1 modelo se
fundamenta en una representacioén del equilibrio de tasas de
interés bajo un esquema de fondos prestables con cuatro
sectores. Usando el supuesto de expectativas racionales,
incorporado a una estructura de desequilibrio, se logra una
prueba empirica del papel de las expectativas, y de los
factores de liquidez, en 1las fluctuaciones de las tasas de
interés "adelantadas" (forward) a través del tiempo.

Posiblemente, el principal modelo de valuacidn de
activos financieros dentro de 1la 1literatura moderna en
finanzas sea el "Capital Asset Pricing Model" (CAPM) ,

desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) 7/. Utilizando
dicho modeloc, Roll (1971) y McCallum (1975) 8 analizaron la
teoria de las expectativas de la EPTI llegando a resultados
muy significativos. Sin embargo, existe una importante
critica al CAPM debido a que éste se basa en el supuesto, un
tanto irreal, de preferencias de media-varianza, para generar
las funciones de demanda de activos con 1las cuales se
determinan las tasas de rendimiento.

En general, los resultados a los que llegan cada una de
las investigaciones dependen en gran medida tanto del modelo
seleccionado, como de la serie de tasas de interés utilizada.
En las investigaciones que estiman modelos uni-ecuacionales,
comunmente los resultados llevan al rechazo de la teoria de
las expectativas, mientras que las gque incorporan modelos
multiecuacionales, generalmente llegan a tener mas éxito en
aceptar alguna de las hipdtesis sobre la EPTI.

5/ M. E. Echols y J. W. ElLiot "Rational expectations in a disequilibrium model of the term
structure*

6/ La tasa de interés "spot" se refiere a la tasa de interés corriente de mercado.

7/ John Lintner. "The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock

portafolios and capital budgets". Review of Economics and Statistics No. 47. Febrero de 1965.
W. Sharpe. "Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk".
Journal of Finance. No. 19. Septiembre de 1964.

8/ John S. McCallum. "The expected holding period return, uncertainty and the term structure of
interest rates" Richard Rotl."Investment diversification and bond maturity". Journat of
Finance. No. 26. Marzo de 1971.



CAPITULO I: ENFOQUES PRINCIPALES.

Existen basicamente tres razones por las que resulta
importante analizar las principales teorias que tratan de
explicar 1la Estructura de Plazos de la Tasa de Interés
(EPTI). En primer lugar, debido a que la EPTI corriente es
facil de observar, resulta relativamente sencillo de
verificar las predicciones de las diferentes teorias. En
segundo término, dichas teorias resultan utiles para explicar
la forma en que cambios en las Tasas de Interés de Corto
Plazo (TICP) afectan a los niveles de las Tasas de Interés de
Largo Plazo (TILP). Aunque la Teoria Econdmica sugiere que la
politica monetaria tiene un efecto directo sobre las TICP,
pero pequeno o casi nulo sobre las TILP; éstas ultimas juegan
un papel critico en algunas decisiones econdmicas
importantes, tales como los planes de inversion fisica de las
empresas, Y los planes de los individuos para comprar casas u
otros bienes durables. Por consiguiente, éstos enfoques
ayudarian a explicar el mecanismo por el cual la politica
monetaria afecta tales decisiones. Por ultimo, a través de 1la
"Curva de rendimiento", la EPTI corriente podria proporcionar
. informacién sobre las expectativas de los participantes en
los mercados financieros respecto a la tendencia futura de
las tasas de 1interés. Ya que por ejemplo, una curva de
rendimiento ascendente, en donde las tasas de interés de
corto plazo son menores que las de largo plazo, indicaria que
los agentes esperan que en un futuro las tasas de interés
aumenten; mientras dque una curva descendente seria una senal
de que esperan que las tasas disminuyan ¥.

Los supuestos y las caracteristicas principales de las
tres teorias mas sobresalientes que existen sobre la EPTI,
son los siguientes:

Q/ Un razonamiento simple que nos lleva a esta afirmacion es el siguiente: si los inversionistas
esperan que en el futuro las tasas de interés aumenten, preferiran invertir en valores de
corto plazo, pues si adquieren valores de largo -plazo, pierden la oportunidad de invertir en
el futuro a tasas mayores . Por lo anterior, habra una mayor cantidad de dinero susceptible de
invertirse a corto ptazo, y por tanto ta oferta de dinero para dichos valores serd mayor que
su demanda, lo que provoca que su tasa de rendimiento disminuya; por otra parte, la oferta de
dinero destinada a la adquisicion de valores de largo plazo, serd menor que su demanda, lo
cual induce a que la tasa de interés de dichos valores aumente. Todo esto lleva a que la
“curva de rendimiento” corriente sea ascendente (seria descendente cuando los inversionistas
esperen que en el futuro las tasas de interés disminuirdn). Si dicha curva fuera herizontal,
serfa una indicacién de que lo agentes esperan que en el futuro los tipos de interés sean los
mismos que los actuales.
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a) La Teoria de las Expectativas.

Las supuestos basicos de esta teoria son: no existen
impuestos sobre ingresos derivados de la tenencia y usufructo
de bonos, los costos de transaccidn son despreciables, 1los
agentes se comportan en forma racional (en el sentido
Muthiano) y maximizan beneficios, los mercados son perfectos,
existe certidumbre en el mercado financiero, los bonos estan
libres del riesgo de incumplimiento, y las expectativas dque
formulan los inversionistas sobre tasas de interés son
correctas (por lo que el grado de aversion al riesgo no es
muy relevante).

Entre otras cosas, los supuestos anteriores implicarian
que:

1) Los inversionistas vean a los bonos gubernamentales
(de corto y largo plazo) como perfectos sustitutos unos
de otros, es decir, que sean indiferentes al plazo de
maduracion de sus tenencias; por lo que cada estrategia
de inversion tendria el mismo rendimiento esperado.

2) La tasa de interés esperada por los participantes del
mercado financiero pronostique correctamente (sea un
estimador insesgado) la tasa de interés futura
observada. En otras palabras, que en el mercado de bonos
exista eficiencia intertemporal 9/,

3) De realizarse la siguiente regresion:
Ry = A + BF, + e,y ... (8) W
Los términos A y B serian significativamente iguales a

cero y a la unidad, respectivamente (en la versiodn
"pura" de la teoria de expectativas), y el término e,

resultaria ser una variable aleatoria tipo "ruido
blanco" (Con media y varianza constante a través del
tiempo) .

Una buena parte de las investigaciones realizadas, entre
principios de los setentas y mediados de los ochentas, para
comprobar la validez de la teoria de expectativas, coinciden
en que el término constante (A) de 1la ecuacién 8, es

10/ Eficiencia en el sentido de que toda la informacién relevante, y disponible en el tiempo t, ha
sido incorporada dentro de la tasa "“adelantada", y por tanto son vilidas tanto las
expectativas racionales como la neutralidad al riesgo. De esta manera, la tasa "“adelantada" es
la expectativa 6 prediccién 6ptima de la tasa de interés futura, en el sentido de minimizar el
error medio cuadrado.

11/ Donde Rt+i representa la tasa de interés realemnte observada en el perfodo t+i, y Ft es la
expectativa del mercado ,formada en el perfodo t, para la tasa de interés vigente en el
perfodo (t+i).
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diferente de cero pero invariante a través del tiempo. De
hecho, la mayoria de los resultados mostraron que asumiendo
expectativas racionales la "prima por plazo" (el término A)
ha sido usualmente positivo Y creciente (pero no
monotonicamente) con el plazo de maduracioén del bono.

Una debilidad del enfoque de expectativas es el tener
que tratar con hechos inobservables, pues las variables
relevantes para la formacion de expectativas no siempre se
reflejan en las transacciones del mercado. Por consiguiente,
la cuestidén critica para las expectativas es que las
predicciones ex-ante (las tasas esperadas) se aproximen a las
medidas ex-post (las tasas realmente observadas). Sin
embargo, ésta teoria no menciona en forma explicita cuales
variables econdmicas son relevantes para las expectativas, ni
la forma en que 1los agentes consideran dichas variables
dentro de su proceso de formacion de expectativas de tasa de
interés.

En realidad, el enfoque de expectativas es mas bien una
teoria que intenta explicar los niveles de las tasas de
interés de largo plazo, relativos a los niveles corrientes de
las tasas de corto plazo, y no tanto sus valores absolutos.
Por lo que no podria considerarse como una teoria de
determinacion de tasas de intereées.

b) La Teoria de la Preferencia por la Liquidez.

Puesto que en la mayoria de 1los mercados de dinero
existe incertidumbre respecto al comportamiento de las tasas
de interés y de las ganancias ¢ pérdidas de capital, ademas
de que resulta mas razonable suponer dque 1los agentes
economicos son aversos al riesgo, John R. Hicks junto con
otros economistas han argumentado que la teoria de
expectativas resulta insuficiente para explicar el
comportamiento real de los agentes; por lo cual, la anterior
ecuacioén (8) deberia incluir una compensacién por el riesgo
de peéerdidas de capital. Es decir, que deberia considerarse
explicitamente el hecho de que entre mayor sea la duracién de
un bono mayor sera la probabilidad de que su precio de
mercado fluctue al variar su tasa de rendimiento.

Basicamente, esta teoria argumenta que los
inversionistas aversos al riesgo estan mas propensos a
preferir bonos de corto que de largo plazo, mientras que los
emisores de bonos (&6 deudores) preferiran suscribir bonos de
largo plazo, con la intencion de reducir el riesgo de
incapacidad de pago (6 riesgo de incumplimiento). Dado 1lo
anterior, los emisores de bonos deberian ofrecer una "prima
al riesgo"™ (6 prima por iliquidez) para inducir a 1los
inversionistas a comprar bonos de mayor duracion.
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La implicacion esencial de este enfoque es dque de
estimarse la anterior ecuacién (8), el término A (6 "prima
por iliquidez") seria significativamente diferente de cero, y
creciente monoténicamente a medida que la tasa de interés en
cuestion fuera de un bono de mayor plazo.

A nivel teodrico, el hecho de que el término A sea
diferente de cero arroja evidencia sobre la inconveniencia de
tratar a bonos con diferentes vencimientos como sustitutos
perfectos unos de otros (como afirma 1la teoria de las
expectativas). A nivel empirico, la existencia de la "prima
por iliquidez" proporcionaria evidencia respecto a 1la
magnitud en que deben desagregarse los bonos para estimar sus
funciones de demanda. A nivel de politica econdmica, su
existencia proporcionaria una pista sobre 1la utilidad de
politicas destinadas a cambiar la maduracion promedio de 1la
deuda publica (operaciones "twist" '%/), 6 la conveniencia de
utilizar a los bonos gubernamentales t1unicamente como
instrumentos de control de liquidez (a través de operaciones
de mercado abierto); cuestiones que en gran medida dependen
de las propiedades de sustituibilidad de los bonos.

Algunas investigaciones recientes sobre éste enfoque han
coincidido en que: 1) la "prima por iliquidez" varia a través
del tiempo, 2) el premio por tenencias de bonos de largo
plazo, tiende a estar positivamente correlacionado con el
diferencial entre bonos de corto y largo plazo, y 3) 1la
presencia de una "prima por iliquidez" explica una parte
sustancial de 1la forma que adquieren las curvas de
rendimiento en su regidén mas corta de maduracioén.

c) La Teoria de la Segmentacidn del Mercado.

Los principales supuestos de esta teoria son: i) que
existen ciertos inversionistas institucionales (casas de
bolsa, aseguradoras, bancos comerciales) que toman decisiones
de compra-venta de bonos en base a ciertos factores
econdmicos, mientras que hay otros inversionistas que no
estan muy influenciados por éstos, ii) para algunos de esos
inversionistas institucionales existen restricciones legales,
y de comportamiento, que 1los 1limitan a realizar sus
transacciones (de bonos) dentro de un rango determinado de
maduracion.

Los supuestos anteriores implicarian que en el mercado
de bonos exista un comportamiento no homogéneo, en el sentido
de que los inversionistas institucionales cuentan con rangos
de maduracioén preferidos, en los cuales acostumbran comprar y
vender bonos, y que la tasa de interés para un particular

12/ Intervenciones del gobierno en el mercado financiero que buscan cambiar la duracién premedio
de ta deuda ptbtica en valores gubernamentales.
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plazo de maduracion se determine casi exclusivamente por las
condiciones de oferta y demanda prevalecientes para dicho
plazo, sin importar la situacion que exista en otros plazos
de maduracion.

En una version extrema de ésta teoria, algunos deudores
y acreedores contarian con preferencias rigidas respecto al
plazo de maduracion de los bonos, y no cambiarian su posicion
a pesar de que tan atractivos sean los rendimientos en otros
plazos de vencimiento. Tal seria el caso de 1los bancos
comerciales, que mantienen esencialmente bonos de corta
duracion y revisan frecuentemente sus planes de inversion,
dados sus diferentes (y cambiantes) requerimientos para
otorgar preéstamos, realizar inversiones y contar con liquidez
para saldar sus obligaciones. Mientras que las companias de
seguro usualmente mantienen bonos de largo plazo, y revisan
sus planes de inversion con menos frecuencia que los bancos.
Por su parte, tanto las sociedades de inversion como los
inversionistas no 1institucionales, generalmente compran o
venden a traveés de todo el rango de maduracion.

Para comprobar la validez empirica de ésta teoria, seria
necesario un modelo multiecuacional que contemple tanto
funciones de demanda de los inversionistas institucionales,
como funciones de oferta de 1los emisores de bonos; por 1lo
cual, la anterior ecuacion (8) no tendria sentido bajo este
enfoque.
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CAPITULO II: IDENTIFICACION DE UN MODELO TEORICO DE FORMACION
DE EXPECTATIVAS.

Para probar empiricamente cualquier teoria sobre la EPTI
se debe utilizar informacion de bonos equiparables (es decir,
que tengan el mismo riesgo de incumplimiento, igual numero de

cupones, mismo reégimen impositivo, etc). Para el caso
mexicano, 3% al igual que para algunos paises
industrializados, dicha condicién 1la cumplen 1los bonos
emitidos por el gobierno federal. Ya que éstos pueden

considerarse como los activos con menor riesgo de
incumplimiento, debido a que el gobierno federal (a traves
del Banco de Mexico) es la unica institucion que puede
legalmente emitir dinero para cubrir sus adeudos.

Dentro de 1los bonos gubernamentales que actualmente se
intercambian en el mercado de dinero mexicano, los
Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES) ocupan un
lugar importante, dado su volumen de colocacion y al hecho de
que su tipo de rendimiento constituye una tasa lider en el
mercado financiero. Sin embargo, a diferencia de las naciones
industrializadas en nuestro pais los instrumentos financieros
gubernamentales tienen una gama muy limitada de plazos de
vencimiento.

Puesto que hasta estos momentos en el mercado bursatil
mexicano no existen futuros o contratos "forward" de tasas de
interés, cuyas cotizaciones pudieran utilizarse como una
medida de las tasas de interes esperadas por los
participantes en el mercado financiero '3/, sera necesario
generar éstas ultimas en forma artificial.

A pesar de las diversas investigaciones gue se han
realizado para comprobar la validez empirica de la teoria de
expectativas, no existe un claro consenso respecto a cuales
son las variables relevantes, y la forma en que éstas se
incorporan, dentro del proceso de formacion de expectativas
de tasa de 1interés. Un forma simple, pero razonable, de
generar tasas de interés esperadas, es utilizar el concepto
de expectativas racionales Jjunto con la metodologia de
construccion de modelos de Box-Jenkins. En otras palabras, se
propone un particular proceso de formacion de expectativas de
tasa de interés que utiliza como insumo basico unicamente
series de tiempo de tasas de interés nominales.

13/ Cabria sefalar que algunos especialistas financieros argumentan que las cotizaciones de
futuros de tasas de interés (o del precio de una accidén) reflejan un mero prondstico de los
participantes en el mercado financiero, mas que una expectativa econémica que deberfa reflejar
toda la informacion disponible en el mercado.
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Cabe recordar que la utilizacion de la Hipodtesis de
Expectativas Racionales en el sentido de Muth (1961) '/ tiene
principalmente tres implicaciones:" Primeramente, dado que la
informaciodn es generalmente escasa, por consiguiente
cualguier informacidon que esté disponible sera usada
eficientemente y no habra desperdicio de la misma. Segundo,
la formacion de expectativas dependera de la estructura del
modelo que se cree proporciona una descripcion verdadera del
proceso dgenerador subyacente. Tercero, se dice dque las
predicciones publicas no afectan el curso de los eventos, vy
que es posible 1la existencia de predicciones publicas
correctas" 15/.

Por otro lado, el enfoque basico del Meéetodo de Box-
Jenkins (1970) supone que " las realizaciones de la variable
en cuestioén siguen un proceso estocdstico lineal discreto.
Los parametros y la forma de la funcidon de distribuciodn de
probabilidad conjunta sobre la secuencia de observaciones Z,,
Z, " «.. 4, 2, podria depender del horizonte de tiempo
seleccionado" ¢/,

La estrategia de construccidn de modelos de Box-Jenkins
para series de tiempo, consiste basicamente en un método para
encontrar el modelo estocastico que mejor se ajuste a una
determinada serie de observaciones. En otras palabras, dicha
estrategia supone que cualquier serie de tiempo (univariada)
puede representarse a traveés de un proceso estocastico lineal
discreto. Este método esta comprendido fundamentalmente por
cuatro etapas:

1) IDENTIFICACION, del modelo apropiado dentro de la clase de
modelos ARIMA (Autorregresivo, Integrado y Promedio Movil),
en base a los coeficientes de las funciones de
autocorrelacidén y autocorrelacion parcial de la serie en
estudio.

2) ESTIMACION, de los parametros del modelo identificado, a
través de técnicas de estimacion no lineal.

3) VERIFICACION, tanto del ajuste adecuado como del
cumplimiento de los supuestos implicitos del modelo. De no
cumplirse éstos, se repetirian las etapas anteriores hasta
que la verificacidn indique resultados satisfactorios.

4) USO DEL MODELO, el cual puede ser para pronodstico,
control, simulacidén 6 explicacion del fendmeno en estudio. En

14/ John F. Muth. "Rational expectations and the theory of price movements". Econometrica. No. 29.
Julio de 1961.
15/ Pégina 2 de la referencia No. 30 en la bibliografia.

16/ ldem, Péagina 3.
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particular, en la presente investigacion el modelo
identificado seria utilizado con fines de pronostico. Cabe
senalar que si el modelo es correctamente seleccionado, 1los
prondsticos realizados con éste tendran la propiedad de error
cuadratico medio minimo.

De esta forma, el procedimiento que se siguio para
generar series consistentes de tasas de interés esperadas es
el siguiente. En primer lugar, aplicar los cuatro pasos de la
metodologia Box-Jenkins, junto con la hipotesis de
expectativas racionales, a una serie mensual de tasas de
rendimiento del mercado secundario de CETES a 91 dias, para
el periodo gque abarca de enero de 1983 a agosto de 1989. Son
dos las razones por las que se decidio utilizar el periodo
anterior. Una, es por gque la informacidén previa a enero de
1983 es muy inconstante (existen meses para los cuales no se

cotizo el CETES a 91 dias). Dos, a partir de 1989 en nuestro
pais se ha generado un proceso de desregulacion de los
mercados financieros, gque aunado con las medidas anti-
inflacionarios ("Pactos"), asi como la liberalizacion
comercial y el fomento a 1la inversion extranjera, han

permitido una mayor certidumbre en el mercado financiero, dque
a su vez permite realizar pronosticos en forma mas certera.

Posteriormente, y una vez 1identificado, estimado vy
verificado el modelo, se realizan prondsticos hasta para seis
periodos (meses) en el futuro. El ultimo paso es agregar una
observacion adicional a la serie original, para obtener una
nueva serie con la cual se repetirian los pasos anteriores
(identificar, estimar, verificar, y realizar prondsticos). Se
volveria a agregar otra observacion para crear otra serie, y
asl sucesivamente, hasta construir cuarenta series de tiempo
diferentes (donde la ultima serie abarca de enero de 1983 a
noviembre de 1992), con sus correspondientes modelos
identificados y estimados.

Resulta importante observar dque éste mecanismo de
generacion de tasas de interés esperadas es consistente con
el supuesto de expectativas racionales, en el sentido de que
los participantes en el mercado de CETES revisan sus
pronosticos de tasa de rendimiento a medida que nueva
informacion este disponible.

i) Identificacion.

Un paso previo a la identificacion del modelo es saber
sl la serie en cuestion es estacionaria, para lo cual resulta

util analizar los "correlogramas", tanto de la "Funcion de
Autocorrelacion" (FAC) como de la "Funcion de Autocorrelacion
Parcial™" (FACP). Si los ‘'"correlogramas" de las FAC’s

disminuyen lentamente, © no tienden a cero, constituiria una
indicacion de que la serie es no-estacionaria. Usualmente,
para convertir una serie no-estacionaria en una serie que si
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lo sea, se aplican diferencias. Para determinar el grado
correcto de diferenciacion (4) se escoge la serie
diferenciada con menor desviacion estandar muestral.

Una vez diferenciada la serie <con el grado de
"integracion" (diferenciacion) (d) adecuado, se procede a
determinar el modelo gque mejor se ajuste a la serie
observada, en base a los primeros veinticuatro coeficientes
de la FAC (§;) y de la FACP (0,). El modelo adecuado podra
estar dentro de alguno de los siguientes tipos: 1) un proceso

estocastico de promedios moéviles de grado g [MA(g)], 2) un
proceso autorregresivo de orden p [AR(p)], ¢ 3) un modelo que
incorpore los dos procesos anteriores, un ARMA (p, d)

(autorregresivo con promedios moéviles de grado p,q) -

Si los "correlogramas" de la serie estacionaria en
cuestion, muestran que §,=0 para k>gq, y los coeficientes 0§,
empiezan a decrecer, entonces se sugiere como adecuado un
modelo MA de orden q. Mientras que si los coeficientes de
autocorrelacion parcial muestran que O§,=0 para k>p, y las
autocorrelaciones empiezan a disminuir, se sugiere un modelo
AR de orden p. Por otra parte, si los coeficientes S, y 0, no
muestran un punto de corte en el cual comiencen a tender a
cero, podria ser adecuado un modelo ARMA(p,d), los grados p
de autorregresion (AR), y q de promedio moviles (MA), se
infieren del particular patron gque muestren 1las FAC’s vy
FACP’s.

En base a los criterios anteriores, se 1llegd a la
conclusion de que el modelo que mejor se ajusta a cada una de
las cuarenta series de tiempo de tasas de interés observadas
es un ARI(1,1), o sea un autorregresivo e integrado de orden
uno (es decir, diferenciado una vez).

ii) Estimacion.

A través del paquete RATS, se ajusta un modelo ARI(1,1)
a cada una de las cuarenta series (Ver anexos), y se obtienen
prondsticos para seis periodos (meses) en el futuro. Los
principales estadisticos se muestran en el Cuadro 1. Notese
que todos los coeficientes autorregresivos de primer orden
(AR,) son significativos a un nivel del 5 %, mientras que sus
valores absolutos son menores a la unidad. Esto ultimo es muy
importante, dado que implica que cada uno de los modelos es
estacionario.

iii) Verificacidn.

Dentro de ésta etapa se analizaron tanto la bondad del
ajuste del modelo, como el hecho de que los residuales
cumplan con los supuestos que fundamentan la construccién de
modelos de series de tiempo.
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Para la bondad del ajuste se consideraron los siguientes

estadisticos: la R?, el H de Durbin (ya que el modelo es
autorregresivo), y el estadistico "t" del coeficiente AR;.

Todos los modelos se ajustaron en forma satisfactoria a
los datos, ya que las R?’s resultaron aproximadamente
iguales a 0.9, ademas de que para cada serie se aceptd
la hipotesis nula de no autocorrelacién de primer orden.
Asimismo, todos los coeficientes AR, fueron

[+)

significativamente diferentes de cero a un nivel del 5 %
(Ver Cuadro 1).

b) Para detectar violaciones a los supuestos se analizaron
los residuales del modelo ARI(1,1), en base a los siguientes
criterios:

1) Que el término perturbacién (a,} tenga media cero.
Para esto se calculd la media aritmética y la desviacidn
estandar muestral de los residuales, con la finalidad de
construir el cociente N-d-p*Media(a,) / Des.Std. (a,).

Segun Victor M. Guerrero, "si el valor absoluto de dicho
cociente es menor que dos, se dira que no hay evidencia
de que la media del proceso de ruido blanco sea distinta

de cero, y por lo mismo no se rechaza el supuesto..."
17/

El valor absoluto de dicho cociente, para cada una de
las cuarenta series, resultd ser menor que dos, por 1lo
que los respectivos residuales no violan este supuesto
(Ver cuadro 2).

2) Que la v.a. a, tenga varianza constante. Una forma
muy burda de verificar este supuesto es graficar 1los
residuales contra el tiempo y ver si la varianza muestra
un patron constante.

En los anexos se muestran algunas graficas de residuales
que muestran que éste supuesto tampoco se viola.

3) Que 1las variables aleatorias (a,}, para t =
1,2,...,n, sean mutuamente independientes. Para
verificar este supuesto, se realiza 1la prueba de
significacion conjunta (prueba ‘"portmanteau") de K
autocorrelaciones simultaneamente, a través del
estadistico Q de Box y Pierce, el cual si K > 20, sigue
una distribucién Ji-cuadrada con K-p~g grados de
libertad. El valor de Q se compara con el de tablas bajo
la hipodtesis nula de que los residuales son ruido blanco

17/

Pagina 137 de la referencia No. 21 en la bibliografia.



[RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONESi

Cuadro 1
Periodo Valor Absoluto _ -Estadisticos - o
- AR{1). H-Durbin - ~T-AR(1) Q- . R¥2

Ene 83— Ago 89 0.454188 1.219384 */ 4488014 #/ 18563900 @/ 0.909143
Ene 83— Sep 89 0.453721 1.211280 */ 4500444 #/ 18.644500 @/ 0.910802
Ene 83— Oct 89 0.453707 1.201460 */ 4539900 #/ 18.820800 @/ 0.912400
Ene 83— Nov 89 0.454052 1.212970 */ 4570100 #/ 19.986600 @/ 0.913600
Ene 83— Dic 89 0.453471 1.200440 */ 4594400 #/ 20.088400 @/ 0.914700
Ene 83— Ene 90 0.453250 1.333280 */ 4588000 #/ 20.614400 @/ 0.914100
Ene 83— Feb €0 0.446808 1.167800 */ 4565758 #/ 20.784500 @/ 0.914300
Ene 83— Mar 90 0.446632 1.105500 */ 4589500 #/ 21.085500 @/ 0.914800
Ene 83— Abr 90 0.445877 1.131500 */ 4601600 #/ 21777200 @/ 0.915300
Ene 83— May 90 0.451161 1.361800 */ 4649500 #/ 24.889600 @/ 0.915400
Ene 83— Jun 90 0.444287 1.152000 */ 4640200 #/ 25621000 @/ 0.916700
Ene 83— Jul 90 0.444484 1.099600 */ 4668000 #/ 25.821700 @/ 0.918300
Ene 83— Ago 90 0.445488 1.127326 */ 4701400 #/ 25.509000 @/ 0.920000
Ene 83— Sep 90 0.442258 1.154700 */ 4688450 #/ 26.179700 @/ 0.921200
Ene 83— Oct 90 0.440049 1.100300 */ 4685000 #/ 26.101400 @/ 0.922600
Ene 83— Nov 90 0.440037 1.057800 */ 4714200 #/ 26.320900 @/  0.924300
Ene 83— Dic 90 0.440154 1.060900 */ 4741600 #/ 26471900 @/ 0.926000
Ene 83— Ene 91 0.43¢621 1.089900 */ 4757700 #/ 26.722200 @/ 0.927300
Ene 83— Feb 91 0.438836 1.073300 */ 4774700 #/ 26.758600 @/ 0.928600
Ene 83— Mar 91 0.439076 1.084700 */ 4801600 #/ 26.996800 @/  0.930000
Ene 83— Abr 91 0.437687 1.128300 */ 4803600 #/ 27.259300 @/ 0.930900
Ene 83— May 91 0.434807 1.109400 */ 4788600 #/ 26.667800 @/ 0.931900
Ene 83— Jun 91 0.434662 1.046000 */ 4816400 #/ 26.982700 @/ 0.933200
Ene 83— Jul 91 0.434858 1.047200 */ 4843100 #/ 27.113500 @/ 0.934600
Ene 83— Ago 91 0.432097 1.415800 */ 4774700 #/ 24.036100 @/ 0.933600
Ene 83— Sep 91 0.404558 1.488600 */ 4426900 #/ 26.232800 @/ 0.931666
Ene 83— Oct 91 0.397702 0.722700 */ 4411645 #/ 27.216100 @/ 0.932800
Ene 83— Nov 91 0.397809 0.677600 */ 4433990 #/ 27.455600 @/ 0.934200
Ene 83- Dic 91 0.397046 0.719000 */ 4440900 #/ 27.607300 @/ 0.935000
Ene 83— Ene 92 0.394669 0.707500 */ 4431100 #/ 27.006200 @/ 0.936000
Ene 83— Feb 92 0.395925 0.702500 */ 4466751 #/ 27.190000 @/ 0.937300
Ene 83— Mar 92 0.393636 0.732400 */ 4460600 #/ 27.679700 @/ 0.938300
Ene 83— Abr 92 0.392429 0.693%00 */ 4464800 #/ 28.403600 @/ 0.939400
Ene 83— May 92 0.391481 0.667300 */ 4473700 #/ 29.119400 @/ 0.940400
Ene 83— Jun 92 0.391972 0.676000 */ 4499000 #/ 29.146100 @/ 0.941200
Ene 83— Jul 92 0.391777 0.668100 */ 4519200 #/ 29.403600 @/ 0.942100
Ene 83— Ago 92 0.391879 0.668800 */ 4539946 #/ 29775100 @/ 0.942800
Ene 83— Sep 92 0.391049 0.702700 */ 4545400 #/ 30.263400 @/ 0.943500
Ene 83— Oct 92 0.388196 0.729700 */ 4520800 #/ 30.199600 @/ 0.943700
Ene 83— Nov 92 0.385442 0.633100 */ 4510100 #/ 30.444600 @/ 0.944200

Notas: */: Se acepita la hipétesis nula de no correlacién serial de primer orden a un nivel de
#/ Significativo a un nivel de confianza del 0.1 %.
@/ Se acepia la hipbiesis nula de residuales ruido blanco, inclusive a un nivel de 25%.



| ESTADISTICAS MUESTRALES DE LOS RESIDUALESi

Ene 83— Ago 89 —0.204504 8.197149 —0.217493
Ene 83— Sep 89 —0.166707 8.151394 —-0.177114
Ene 83— Oct 89 —0.165114 8.099651 ~0.175361
Ene 83— Nov 89 —0.135036 8.053402 —-0.143262
Ene 83— Dic 89 —0.150605 8.004760 ~0.159646
Ene 83— Ene 90 —0.045363 8.013402 —0.047699
Ene 83— Feb 90 —0.104074 7.982787 —0.109078
Ene 83— Mar 90 —0.083198 7.937464 —0.087067
Ene 83— Abr 90 —0.131758 7.903457 —0.137472
Ene 83— May 90 —0.238415 7.920462 —0.246389
Ene 83— Jun 90 —0.189350 7.888759 —0.194097
Ene 83— Jul 90 —0.205722 7.845337 —0.211410
Ene 83— Ago 90 —0.240945 7.808387 —0.246857
Ene 83— Sep 90 —0.182799 7.785209 —0.186369
Ene 83— Oct 90 —0.232249 7.756485 —0.235768
Ene 83— Nov 90 —0.229491 7.714261 —0.232347
Ene 83— Dic 90 —0.233076 7.672755 —0.235300
Ene 83— Ene 91 —0.198527 7.639321 —0.199614
Ene 83— Feb 91 —0.218713 7.601520 -0.219123
Ene 83— Mar 91 —0.233313 7.563206 —0.232900
Ene 83— Abr 91 —0.184666 7.539750 —0.183283
Ene 83— May 91 —0.238079 7.519426 ~0.234811
Ene 83-Jun 91 -0.233117 7.481519 —-0.228971
Ene 83—-Jul 91 —0.240314 7.444376 -0.235011
Ene 83— Ago 91 —-0.120151 7.507526 —-0.115407
Ene 83— Sep 9 —-0.288518 7.648105 —0.269404
Ene 83-0ct 91 —0.248454 7.622742 —0.230473
Ene 83— Nov 91 -0.255785 7.586382 -0.236015
Ene 83-Dic 91 —0.214606 7.562196 -0.196614
Ene 83— Ene 92 —0.257417 7.539003 —0.234084
Ene 83— Feb 92 —0.280028 7.507505 —0.252979
Ene 83— Mar 92 —0.240822 7.484276 —0.215850
Ene 83— Abr 92 —0.270893 7.456348 —0.240989
Ene 83— May 92 —0.244425 7.427728 -0.215786
Ene 83—Jun 92 —0.223598 7.397433 —0.195889
Ene 83— Jul 92 —-0.226225 7.364384 —0.196696
Ene 83— Ago 92 —-0.212627 7.333157 —0.183382
Ene 83— Sep 92 —0.244859 7.308977 —0.200215
Ene 83— 0ci 92 —0.189487 7.302219 —0.159962
Ene 83— Nov 92 —0.222810 7.279183 -0.186188

*/: Segiin Victor M. Guerrero "Andlisis Estadistico de Series de Tiempo Econémicas",
si el valor absoluto de este cociente €s menor que dos, se dice que no hay evidencia
de que la media del proceso ruido blanco sea distinta de cero.
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(Cabe mencionar que la prueba Q no es muy poderosa en
muestras pequenas).

Como puede desprenderse del Cuadro 1, todos los valores
Q de cada una de las series validaron la hipotesis nula
de residuales ruido blanco, inclusive a un nivel de
significancia del 25 %.

4) Que a, tenga una distribucioéon normal. Una forma
sencilla de verificar esto es graficar una vez mas los
residuales del modelo, junto con el intervalo (-2 D.S.,
+2 D.S.), y dado que en una distribucién normal el 95%
de las observaciones se localizan dentro de dicho
intervalo, entonces para que se cumpla el supuesto de
normalidad de los errores, "se esperaria que a lo mas un
total de (N-d-p)/20 observaciones se localizaran fuera
del intervalo" 1%/,

Utilizando tanto las graficas que sirvieron para el
supuesto 2), como el criterio de 1las (N-d-p) /20
observaciones, se puede comprobar que 1los residuales
tampoco violan el supuesto de normalidad (Ver cuadro 3).

En base a todos los criterios anteriores, es posible

sostener dque la seleccidén del modelo ARI(1,1) fue 1la
adecuada.

iv) Prondstico.

Puesto que el modelo apropiado para cada una de las
cuarenta series de tasas de rendimiento de CETES a 91 dias,
resulté ser un ARI(1,1), los prondsticos hasta seis meses en
el futuro se realizaron con la instruccion "Forecast" de RATS
19/, Como los estadisticos mostraron que la seleccion de dicho
modelo fue la adecuada, los prondsticos realizados con el
mismo tienen la propiedad de tener error cuadratico medio
minimo. Las seis series de tasas de interés pronosticadas
bajo esta forma se muestran en el Cuadro 4.

18/ Idem, pagina 140.

19/ Los detalles técnicos de esta instruccién se pueden consultar en la seccién 14 de la
referencia No.11 de la Bibliografia.



PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS RESIDUALES

Cuadro 3

- Periodo de - . No. Gréfica ... No. Observaciones Gociente */

laSerie ... . e fuera delintevalo - )
Ene 83— Ago 89 1 3 4
Ene 83— Nov 89 2 " "
Ene 83— Mar 90 3 " "
Ene 83— Jul 90 4 " "
Ene 83— Nov 90 5 " 5
Ene 83— Mar 91 6 " "
Ene 83— Jul 91 7 " !
Ene 83— Nov 91 8 4 "
Ene 83— Mar 92 9 " "
Ene 83— Jul 92 10 " 6
Ene 83— Nov 92 11 " "

*/: Segiin Victor M. Guerrero "Analisis Estadistico de Series de Tiempo
Econémicas", para que se cumpla el supuesto de normalidad de los errores,
el nimero de residuales estimados fuera del intervalo {—2 D.S., +2 D.s.}
debe ser cuando mucho igual a este cociente.




TTASAS DE_RENDIMIENTO_PRONOSTICADAS

Cuadro 4
Periodo  PROCET1 PROCET2 PROCET3 PROCET4 PROCETS  PROCET6 BESIDU
Sep—89 33.800 20.915 58.929 54.164 52115 46.417 1,479.7
Oct—89 37.629 33.574 18.652 59.151 54.233 52,152 1,284.4
Nov—-88 38.044 38.100 33.470 17.563 59.261 54.267 518.0
Dec—89 41,545 38.250 38.314 33.424 17.039 59,316 4,143.4
Jan—-90 40.063 42.106 38.343 38.411 33.402 16.787 -5,012.4
Feb—20 52,507 40,028 42.360 38.385 38.455 33.393 96.6
Mar—90 47.058 54.255 40.012 42,476 38.405 38.475 3,850.1
Apr—90 49,257 46.839 55.048 40.005 42529 38.413 —493.7
May—90 43.337 49,492 46,741 55.407 40.002 42 552 -291.3
Jun—-90 28.878 42585 49,508 46.697 55.570 40.000 1,281.5
Jul-80 32.720 26.616 42.265 49.645 46.677 55.644 —649.5
Aug—90 30.177 32.560 25.596 42117 49.666 46668 —1,171.1
Sep—90 |, 24.869 29.780 32.489 25.136 42052 49.675 2,685.6
Oct—-90 31424 24.018 29.603 32.458 24.928 42,022 4,376.7
Nov-80 25.305 32.054 23.638 29.525 32444 24.834 2,254.5
Dec—90 24.710 24.674 32.332 23.469 29,490 32.437 2,809.4
Jan—-91 23.616 24.437 24.396 32456 23.394 20.474 —-5,174.6
Feb—91 27.797 23.386 24.316 24.274 32.510 23.360 4541
Mar—91 25.241 28.288 23.284 24.264 24.220 32534 6,060.1
Apr—91 22,687 25.049 28.503 23.240 24.240 24197 —2,855.8
May—91 28.862 22.286 24964 28.598 23.220 24.230 2,244.9
Jun-91 21.808 29.563 22110 24,927 28.640 23.211 185.0
Jul-91 21.466 21.089 29.870 22.032 24.911 28658 —1,214.2
Aug—91 19.817 21.203 20.777 30.004 21.998 24.904 2,550.0
Sep—91 36.855 19.520 21.089 20.641 30.063 21.984 9,554.6
Oct—91 15.093 38.987 19.391 21,039 20.582 30.089 21,113.3
Nov—-91 18.892 13.133 39.908 19.335 21.018 20556 —5,727.5
Dec—91 17.345 18,773 12,339 40.306 19.311 21,009 895.0
Jan—92 22,913 17.136 18.726 12.019 40.478 19300 -—1,258.2
Feb—92 16.892 23.482 17.053 18.707 11.889 40553 —4,253.7
Mar—92 12.551 16.379 23.708 17.020 18.700 11.836 3,511.1
Apr—92 17.606 11.917 16.177 23.798 17.007 18.697 —-170.4
May—92 13.107 17.991 11.666 16.097 23.834 17.002 4,543.6
Jun—92 16.479 12.718 18.142 11.567 16.066 23.848 —-3,733.8
Jul—-92 19.624 16.742 12.565 18.201 11.528 16.053 1,053.2
Aug—92 19.329 20.045 16.844 12505 18.225 11512 —-2,302.3
Sep—92 21.254 19.415 20.210 16.884 12,481 18.234 2,023.6
Oct—92 16.073 21.490 19.449 20.275 16.900 12472 6,500.4
Nov—-92 24.287 15.570 21.583 19.462 20.300 16.906 SNA

Nota; La serie PROCETi equivale a la serie Et{Rt+i}, donde t=[1989:9,...,1992:11] e i=[1,2,...,6] .

La serie RESIDU son los residuales estimados que se obtienen de aplicar €l modelo
ARIMA(1,1,3) a la serie de saldos nominales de M1.
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CAPITULO III: PRUEBA DE LA TEORIA DE LAS EXPECTATIVAS
PARA EL CASO MEXICANO.

La verificacion empirica de la teoria de expectativas
puede realizarse en diferentes formas, una de ellas es
evaluar en que medida las tasas de interés esperadas resultan
estimaciones insesgadas de las tasas realmente observadas, en
otras palabras, analizar si las predicciones son eficientes,
lo cual equivale a comprobar la hipdétesis nula conjunta H;:
(A,B) = (0,1) en la aplicacién de minimos cuadrados
ordinarios a la anterior ecuacion 8 (R, = A + BF, + u,, 2%).

Ajustando la ecuacidn 8 a cada una de las seis series de
tasas pronosticadas se obtienen los resultados mostrados en
el Cuadro 5. Una revision rapida de los valores absolutos de
los coeficientes, y del ajuste del modelo (las R2's), permite
obtener una primera conclusion, que entre mas alejado sea el
prondstico del periodo corriente (t) : i) se pilierde poder de
prediccién (ver 1los valores de las R2’s), 1ii) el valor
absoluto del término constante es creciente y diferente de
cero, y 1ii) el valor absoluto del coeficiente "Beta" es
decreciente, y se aleja paulatinamente de la unidad.

Dado lo anterior, aunado al hecho de que los
estadisticos ngn de los coeficientes A Yy B, son
significativos a un nivel de confianza del 5 %, se podria
rechazar una version "pura" de la teoria de expectativas, vy
seria factible argumentar la existencia de una "prima por
plazo" diferente de cero (positiva) . Esto ultimo
tentativamente validaria tanto la Hipotesis de Preferencia
por Liquidez, como la version de Expectativas Racionales (que
acepta la existencia de una "prima por plazo" diferente de
cero pero invariante en el tiempo).

Sin embargo, considerando el estadistico Durbin-Watson
los resultados muestran signos de presencia de
autocorrelacion de primer orden (Ver Cuadro 5), lo cual
implicaria que el término u, no cumple con uno de los
supuestos del modelo clasico de regresion, y que la hipdtesis
de preferencia por liquidez y de expectativas racionales no
sea aceptable del todo.

Corrigiendo el problema de autocorrelacién de primer
orden, a traveés de un procedimiento de maxima verosimilitud

20/ Donde Rt+1 representa la tasa de interés observada en el perfodo t+1, Ft es la expectativa del
mercado formada en el perfodo t para la tasa vigente en el siguiente perfodo (t+1),.y ut+l es
un término aleatorio que cumple con los supuestos del modelo clasico de regresién.



RESULTADOS APLUCANDO M.C.O.i

Cuadro 5

Serie de Valor Absoluto Estadisticos
Pronosticos Constante 8 R**2 Durbin—Watson T de Constante Tde B Q

Et{Rt+1} 4.413089 0.829764 0.765833 2.761352 2.012710 #/ 11.000310 #/ 20.223800 @/

Et{Rt+2} 7.175503 0.732679 0.639261 1.352327 2.730715 #/ 8.097353 #/ 14.889400 @/

Et{Rt+3} 10.585330 0.584390 0.499369 1.236600 3.617179 #/ 6.075093 #/ 14584900 @/

Et{Rt+4} 12.085210 0.516217 0.440826 0.917201 4020189 #/ 5.400835 #/ 26.967900

Et{Rt+5} 13.187590 0.464773 0.385155 0.706047 4.216657 #/ 4.814327 #/ 35.418400

Et{Rt+6} 14619350 0.407432 0.304970 0.791801 4.370167 #/ 4.029279 #/ 35.195000
Notas; */: Se acepta la hipdtesis nula de no autocorrelacién de primer orden.

#/: Significativos a un nivel de confianza del 5%.
@/: Se acepta la hip6tesis nula de residuales ruido blanco hasta un nivel de confianza del 25%.
RESULTADOS CON CORRECCION DE AUTOCORRELACION '
Cuadro 6

Sarie de Valor Absoluto Estadisticos -
Pronosticos Constante 8 R**2 Durbin~Watson T de Constante Tde B Q

Et{Rt+1} 1.641139 0.932434 0.825451 2.138819 *\ 1.229102 20.290680 #/ 10.721500 @/

Et{Rt+2} 25.972350 0.072584 0.818828 2.255235 ™\ 4570171 #/ 0.786109 9.836050 @/

Et{Rt+3} 27.828830 0.001505 0.816157 2.297679 *\ 4.630627 #/ 0.022016 9.145080 @/

Et{Rt+4} 27.032180 0.025981 0.816716 2.305064 *\ 4674153 #/ 0.391292 9.690680 @/

Et{Rt+5} 26.389120 0.046278 0.818340 2.236217 *\ 4.690338 #/ 0.708415 8.833380 @/

Et{Rt+6} 31.638440 -0.118381 0.834349 2.293828 *\ 4.425060 #/ -1.935267 #/ 10.303500 @/

Notas; */: Se acepta la hip6tesis nula de no autocorrelacién de primer orden.
#/: Significativos a un nivel de confianza del 5%.
@/: Se acepta la hipdtesis nula de residuales ruido blanco hasta un nivel de confianza del 25%.
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21/, se tiene que las R?’s mejoran considerablemente,
perodejan de ser significativos los coeficientes B’s desde la
segunda hasta la quinta serie de tasas pronosticadas,
mientras que para la primer serie deja de ser significativo
el término constante (Ver cuadro 6).

Los resultados anteriores no son muy concluyentes del
todo, dado que al corregir autocorrelacién de primer orden
dejan de ser significativos algunos coeficientes, sin
embargo, cabria recordar que frecuentemente la presencia de
autocorrelacion es considerada como indicacidn de una erroénea
especificacion del modelo. A pesar de 1lo anterior, 1los
resultados obtenidos nos permiten hacer algunas observaciones
interesantes:

1) Que dado el particular proceso de formacion de
expectativas de tasa de interés obtenido (el <cual solo
considera como variable relevante al nivel de 1la tasa de
interés nominal), asi como la informacion considerada sobre
la tasa de rendimiento de mercado secundario del CETES a 91
dias, se puede argumentar que el horizonte de pronéstico del
mercado de CETES es muy corto; es decir, el mejor pronostico
que se puede realizar estando en el periodo "t", es el que se
realiza para el siguiente periodo ("t+1").

2) Aungque el estadistico "t" del término constante de la
primer serie de tasas pronosticadas resultéd ser no
significativo, el resto de 1los estadisticos, asi como el
valor absoluto del coeficiente "Beta" (cercano a la unidad),
parecen validar en cierta medida un teoria de expectativas
"adaptativas" de 1la Estructura de Plazos de 1la Tasa de
Interés, debido a que el tipo de formacion de expectativas
utilizado incorpora una fraccion del nivel nominal que la
tasa de interés alcanzo en el periodo "t-1" para explicar su
nivel en el periodo "t". Cabe senalar, que para poder validar
la teoria de la preferencia por 1liquidez, seria necesario
aplicar los mismos procedimientos del cCapitulo II y III a
tasas de rendimiento de CETES con vencimientos diferentes a
91 dias, con el propdsito de evaluar si el término constante
varia respecto al plazo de maduracion.

3) La existencia de autocorrelacion de primer orden en
los errores puede ser una senal de que el modelo ésta mal
especificado, y que por consiguiente otras variables, ademas
del nivel nominal de la tasa de interés, son relevantes para
la formacion de expectativas sobre tasa de interés.

21/ Para los detalles técnicos del método "search".se pueden consultar las paginas 5-6 y 14-6 en
la referencia No. 11 de la bibliografia,
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CAPITULO IV. EL PAPEL DE LA INFORMACION EN LAS EXPECTATIVAS.

Como ya se habia mencionado con anterioridad, uno de 1los
principales problemas de probar empiricamente la teoria de
las expectativas, es la identificacioén adecuada del proceso
de formacidén de las mismas. En ésta investigacion se propuso
una tipo tedrico de formacion de expectativas de tasa de
interés, el cual se obtuvo de ajustar un modelo estocastico a
series de tasas de rendimiento nominal de CETES. Sin embargo,
dicha formacion de expectativas solamente consideraba a la
variable de interés rezagada como la unica variable
relevante. Esta situacion 1limita en cierta medida 1la
exactitud de 1los pronosticos, ya que el comportamiento de
otras variables econdmicas podria 1llegar a influir en el
proceso de formacion de expectativas de los participantes en
el mercado financiero.

Una investigacion interesante que considera de forma
explicita el hecho de que 1la informacidén reciente sobre
cambios inesperados en variables monetarias, de ingreso real,
etc., ayuda a mejorar la calidad de los prondsticos, es el
trabajo de Sebastian Edwards (1983) 22/,

A pesar de que en dicha investigacioén se utilizoé un
modelo sencillo, de una economia monetaria abierta al
exterior, para probar que la eficiencia de las predicciones
de tipo de cambio real mejoraba si se consideraban en las
mismas, cambios inesperados en 1la oferta monetaria, el
ingreso real, y las tasas de interés real; es posible retomar
algunas de las ecuaciones de equilibrio derivadas de dicho
modelo. Basicamente, se utilizarian las ecuaciones de
equilibrio tanto de la tasa de interés nominal, como del
nivel de precios, con el propodsito de formular una expresioén
especifica de la expectativa sobre tasa de interés real.

Las siguientes ecuaciones constituyen el modelo completo
utilizado por Edwards en dicha investigacion:

i) I, - I, = F, - S,.
ii)  E; [Sm]= Fy-
iii) s, + P,* - P, = D,.

iv) I, Ry + Ei[Puq - Py It* = Rt* + Et(p t+1 P; ) -

V) R, = I + w, R =1 + w,.

vi) 9, - P, = a¥, - bI,; M, - pP’=4 VY, - b I .

22/ S. Edwards "Floating exchange rates,expectations and new information".
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L.

- _ * * * _
My = Mg +B+vetn —neq, M = Mg +8 +vi +d -ndy .

viii) Y, = ¥y + gt + v, Y, =Yy + gt + uj .

"Donde St representa al logaritmo natural (1ln) del tipo
de cambio ‘spot’, Ft es el 1n del tipo de cambio
‘adelantado’ (forward), It y It* son 1las tasas de
interés nominales denominadas en moneda nacional Yy
extranjera respectivamente, Pt y Pt* son los 1ln de los
niveles de precios internos y externos, Rt y Rt* son las
tasas de interés reales internas y externas, las cuales
se suponen son iguales a un término constante ( I y I%)
mas un elemento aleatorio (wt y wt*), Mt y Mt* son el 1n
de las cantidades nominales de dinero en el pails en
cuestion y en el extranjero, mientras que Yt e Yt* son
el 1In de la produccion real interna y externa
respectivamente. Por otro lado, los términos wt, wt*,
vt, vt*, nt, nt*, ut, utx, zt, zt*, son choques
aleatorios serialmente no correlacionados,
independientes, con media cero y varianza constante.

La ecuacion 1), es la condicion de arbitraje de la tasa
de 1interés, e 1indica que 1los inversionistas en el
mercado financiero seran indiferentes entre mantener
bonos denominados en moneda nacional ¢ extranjera, en la
medida en que el diferencial de tasas de interés sea
igual a la tasa de depreciacion esperada 23/. lLa
ecuacion 1ii) introduce el supuesto simplificador de
agentes neutrales al riesgo. La expresion 1iii) es una
variacion de 1la ecuacion de la Paridad del Poder de
Compra (PPC) . La expresion iv) es la ecuacidn
tradicional de Fisher para las tasas de interés internas
y externas, respectivamente. Por otro lado, la ecuacidn
v) 1indica que en cada pais la tasa de interés real es
igual a un elemento constante (I y I*) mas un elemento
aleatorio no correlacionado serialmente (wt y wt*). Por
su parte, en la linea vi) se representan la ecuaciones
de demanda por dinero en cada pais. Esta formulacidn de
la demanda por dinero no incluye choques aleatorios mas
alla de los inducidos por las tasas de interés y los
ingresos reales. La ecuacidén vii) muestra el proceso de
oferta de dinero, el cual implica que en cada momento en
el tiempo, 1la tasa de crecimiento del dinero sera
diferente de su tasa de crecimiento de largo plazo (8),
tanto por un choque permanente (vt) como por uno
transitorio (nt). ILa Ecuacién viii) representa el
proceso del ingreso real. Por motivos de simplificacion,

23/

Esto supone que existe una movilidad del capital perfecta y que los bonos nacionales vy
extranjeros son sustitutos perfectos. Sin embargo, cabe notar que se esta haciendo abstraccién
del problema del riesgo politico.



24

se supone que en cada pals el ingreso real se comporta
de acuerdce a una tendencia con camino aleatorio, donde

el elemento estocastico (ut) esta distribuido
independientemente del resto de los choques del modelo"
24/.

Suponiendo equilibrio en el mercado monetario, tanto
interno como externo, y asumiendo que las tasas de interés
real son equivalente entre los paises involucrados (es decir,
que E, [R;] =  E([R,"] ), Edwards encuentra que las
expresiones de equilibrio para los niveles de precio y tasa
de interés nominal son de la siguiente forma:

I, = 05 + Oqu, + Oyw, + Ony ... (9)
P, = Dy + Dit + DM, + Dyu, + Dw, + Dgn, ... (10)
En donde los coeficientes de la forma reducida

equivaldrian a los de la forma estructural de la siguiente
manera:

Oy = (I-ag+B), O,= a/(1+b) , 0, = 1/(1+b), O3 = -1/ (1+b);
by = [(b(i-ag)-aYy+bB], b, = -ag, b, = 1, Dy = -a/(1+b),
D, = b/(1+b), Dy = -b/(1+b).

Para encontrar una forma especifica de la expectativa de
tasa de interés real futura, se pueden utilizar las
ecuaciones anteriores para transformar la ecuacidén de
eficiencia intertemporal (la No. 8) en la siguiente expresiodn
(Ver en el apéndice de este capitulo los detalles de su
derivacion):

Rt+1 = AO + BFt + [A’Ivt'ﬂ + A2wt+1 + A3nt+‘|] «ee (11)
(Donde A= -1, A,= [1-b]/[1+b], y As=-(1l+a]/[1+b])

Si al aplicar M.C.0. a ésta particular forma de la
ecuacion de eficiencia de tasa de interés, los coeficiente A,
Yy A, resultaran estadisticamente significativos, entonces
existiria evidencia de 1la conveniencia de considerar a los
cambios permanentes y transitorios de 1la masa monetaria,
dentro del proceso de generacidén de la tasa esperada (F,). Es
decir, que el comportamiento esperado e inesperado de la masa
monetaria constituye una variable relevante en el proceso de
formacion de expectativas de tasa de interés.

24/ Paginas 323 y 324 de la referencia nimero 14 de la biliograffa.
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La ecuacion (11) proporciona una forma sencilla de
comprobar si dentro de un determinado proceso de formacion de
expectativas de tasa de interés, gque no incluya como variable
explicativa a las perturbaciones en el comportamiento
dinamico de la masa monetaria (como es el caso del proceso
obtenido en el Capitulo II), resultaria relevante incluir
tales perturbaciones.

Dos formas un tanto simples de ajustar la ecuacion (11)
a las mismas series de tasas de interés de CETES (observadas
Yy esperadas) que se utilizaron en el capilitulo anterior, son
las siguientes:

a) La primera, es aplicar nuevamente los cuatro pasos de
la metodologia Box-Jenkins para la construccién de modelos de
series de tiempo, a la serie mensual de saldos nominales del
agregado monetario mas simple, © M;, para un periodo similar
al de toda la serie disponible de tasas de CETES, y una vez
identificado, estimado y verificado el modelo, se procederia
a obtener las perturbaciones (estimadas) de la masa

monetaria, para un periodo similar al de las tasas
pronosticadas de CETES. Posteriormente, se correrian
nuevamente las regresiones de las seis series de prondsticos
de tasas de interes, pero incluyendo ahora a las

perturbaciones de la masa monetaria. Es decir, la ecuacioén a
ajustar seria:
Reep = Ag + BF, + Ang + Uy --. (12)

En donde 1la variable n, representaria a 1los errores
estimados que se obtuvieron del modelo seleccionado para la
serie de tiempo del agregado monetario M.

Si el choque aleatorio n, es una variable que debiera
considerarse dentro del particular proceso de formacidén de
expectativas obtenido en el Capitulo II, seria de esperarse
que los estadisticos de la estimacion de (12) sean mejores
que los de la ecuacion que no considera dichas perturbaciones
(la No. 8).

Utilizando 1los mismos criterios de identificacidn,
estimacion y verificacion de modelos de series de tiempo, que
en el Capitulo II, se llegdo a que el modelo gue mejor se
ajusta a la serie mensual de saldos nominales de M; es una
ARIMA (1,1,3). Los estadisticos obtenidos de la estimacidén de
dicho modelo resultaron ser los siguientes:

R2: 0.992483, H-Durbin: 0.648182, Q(30 g.l.): 63.6949;
T’s de los coeficientes: AR(1): -29.11844, MA(l):
16.06933, MA(2): 7.11189, MA(3): 5.893473.

Como puede apreciarse, todos éstos estadisticos son
satisfactorios (excepto la Q de Box-Pierce).
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Una vez dque se obtienen los residuales estimados del
modelo ARIMA (1,1,3), para el periodo septiembre de 1989 a
octubre de 1992 (la serie RESIDU en el Cuadro 4), se aplican

M.C.0. a la ecuaciodn (12), utilizando los datos de las seis
series de tasas de interés pronosticadas (las series PROCET1
a PROCET6 en el cuadro 4). Los resultados de ésta estimacidn

volvieron a presentar indicios de autocorrelacidén de primer
orden, por lo que se procedid a aplicar nuevamente el método
de maxima verosimilitud.

Los resultados de estimar la expresién 12 corrigiendo
autocorrelacion de primer orden se presentan en el Cuadro 7,
de donde se aprecia que la consideracion de las
perturbaciones de la masa monetaria no resulta muy
significativa, puesto que las R2’s sdlo mejoran ligeramente,
mientras los valores absolutos de los coeficientes, junto con
sus correspondientes estadisticos "t", no varian mucho en
relacion al caso cuando se estima la ecuacidén (8) corrigiendo
autocorrelacién de primer orden; ademas, el estadistico "t"
del coeficiente A; (que corresponde al término n, de las
perturbaciones estimadas de la masa monetaria) resulté ser no
significativo (Ver cuadro 7).

‘ b) La segunda forma de comprobar si las perturbaciones
de 1la masa monetaria son relevantes, para el particular
proceso de formacién de expectativas de tasa de interés
obtenido en el Capitulo II, es estimar en forma simulténea,
tanto la ecuacidn de eficiencia intertemporal de la tasa de
interés como un modelo autorregresivo de la masa monetaria
%/, a través del método de "Seeminlgy Unrelated Regressions"
(SUR) de Zellner. Ya dque si los residuales de ambas
ecuaciones estan correlacionados, se obtendra una mayor
eficiencia en la estimacién, en relaciéon a la que se
obtendria si se estimara separadamente cada ecuacién a través
de minimos cuadrados ordinarios.

Los resultados de correr la ecuacién (8) aplicando el
método SUR se muestran en el Cuadro 8. Comparando éstos
estadisticos con 1los obtenidos <con minimos cuadrados
ordinarios, se puede apreciar lo siguiente: i) que 1la
significancia de los coeficientes estimados es muy similar
con M.C.0. que con SUR, 1ii) los estadisticos Durbin-Watson
muestran indicios de autocorrelacién de primer orden en los
residuales, iii) Los valores de Q resultan significativos a
un nivel de 25 %, solo para las tres primeras series de tasas
pronosticadas, iv) el ajuste del modelo mejoré marginalmente
para las series de pronoésticos E (R} Y E{Rnz} (0.1% y 1.6%
respectivamente), y en forma un poco mas considerable para la
serie E, {R.,}) (7.1%).

25/ El hecho de seleccionar este modelo se debe a que la serie de tiempo del agregado M1 presenta,
en grado considerable, un componente autorregresivo.



RESULTADQOS CORRIGIENDO AUTOCORRELACION E INCLUYENDO RESIDUALES.

uagro 7
YT T i — e — SRR T N e
Pronosticos Constante B, 8l R**2 " " Durbin—Watson ~ Tde Constante .- -Tdef =" . T de"B1 QT
Et{Rt+1} 1.645962 0.932339 0.000002 0.825452 2139567 */ 1.176524 19.781820 #/ -0.013730 10.731400 @/
Et{Rt+2} 26.060860 0.070045 0.000026 0.819095 2270006 */ 4.508928 #/ 0.742340 =0.221591 9.897020 @/
Et{Rt+3} 27.556690 0.010894 0.000042 0.816672 2312803 ¥/ 4.570187 #/ 0.147265 -0.340842 9.317570 @/
Et{Rt+4} 27.195050 0.021618 0.000025 0.816977 2314503 */ 4.579500 #/ 0.307499 =0.207482 9.947280 @/
Et{Rt+5} 26.378920 0.047679 0.000041 0.818977 2245882 %/ 4.645264 #/ 0.719395 -0.351724 8.976490 @/
Et{Rt+6} 31.763210 -0.121039 0.000053 0.835513 2308057 ¥/ 4,377347 #/ -1.950110 #/ —0.486500 10.216300 @/
| RESULTADOS APLICANDQ S.U.R.h
Cuadro 8
Serie de Valor Absoluta™ T Eatadistcos | i PR T TR
p g C —a 3 ubn—Wasen T
Et{Rt+1} 4.648882 0.821219 0.765858 2745579 2153410 #/ 11.049870 #/ 14.890100 @/
Et{Rt+2} 6.045332 0.758225 0.684892 1.613789 2485429 #/ 9.235316 #/ 10.377000 @/
"Et{Rt+3} 9.522237 0.634378 0.507349 1.062256 3.112995 #/ 6.115000 #/ 17.219600 @/
Et{Rt+4} 12087830 0.521170 0.423847 0.933677 3.879136 #/ 5.168736 #/ 26.748200
Et{Rt+5} 13.425730 0.459568 0.363073 0.692567 4.155849 #/ 4.547347 #/ 34.636900
Et{Rt+6} 15.100860 0.389835 0.281194 0.753377 4413284 #/ 3.761961 #/ 35.598600

Notas; */: Se acepta [a hipétesis nua de no autocorrelacion de primer orden.
#/ Significativos a un nivel de confianza del 5%.

@f: Se acepta la hip6tesis nuia de resdualesruido blanco, inclusve a un nivel deconfianzadel 25%.
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Por 1), 1i1i) y iv), es posible argumentar que solamente
para las tres primeras series de pronosticos, los residuales
tanto de la ecuacién (9), como del modelo autorregresivo de
la masa monetaria (M, = M.; + e.), estan ligeramente
correlacionados. Sin embargo, dada la existencia de
autocorrelacion de primer orden, no se podria concluir con
certeza gque los movimientos erraticos en la masa monetaria
fueran un componente importante dentro del particular proceso
de formacion de expectativas de tasa de interés obtenido en
esta investigacion.

APENDICE DEL CAPITULO IV

Dado que la informacion sobre tasas de interés nominales

(I,), y nivel de precios (P,), se encuentra en logaritmos, se
puede encontrar una expresion para la tasa real de interés
(R,), utilizando las expresiones de equilibrio del modelo de

Edwards para I, y P, (las anteriores ecuaciones 9 y 10,
respectivamente) .

I, Oy + Oyu, + Ow, + O3n,.

Pt = DO + D~|t + DZMt + Dsut + D,'wt + Dsnt-

Escribiendo la expresion anterior para el periodo "t+1",
y obteniendo su expectativa estando en "t" (recordando que
w.,u, Y n, son variables aleatorias con media cero),
tendriamos lo siguiente:

E.(Ryq) = O0g=Dg=Dy(t+1)= Dy E; (Myyq) - - (4.2)
Asumiendo expectativas racionales, Edwards encuentra que
Ex (M., = M+B-n,, por lo que utilizando ésta y la ecuacién
(vii) (M, = M -B-v4~nq + n,), la expresion (i) se puede

reescribir como:
Et(Rt"“l) = OO—DO—D1 (t+1) - 92 (Mt+1-vt+1—nt+1) .« s a (4-3)
La hipotesis de expectativas racionales implicaria dque
la expectativa anterior sea igual a 1la tasa de interés

"adelantada" (f,), es decir:

E.(Reyy) = £,.
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De esta forma, la tasa "adelantada" f, diferiria de 1la
tasa de interés real observada en el periodo t+1, por 1la
siguiente expresién [es decir, la ecuacién 4.1 para el
periodo t+1, menos la ecuacion 4.3 ]:

Rt+1 —ft = OO—D0+ (01—D3) ut+1+ (02—94 ) wt+1+ (03—95) nt+1—D1 (t+l)

~DMuq = [Og=Bg=Dy (t+1) = B (Myyq=Vee~Near) |

=> Ryyy = £ = -Dovyq + (02-94)wt+1 + (61—{)3) Upyq +

(03_D5_D2)nt+1 a e a (4.4)

Como los parametros de la forma reducida O,, 0,, Oz, D,,
b3, Py y Dg se pueden expresar en términos de los parametros

estructurales del modelo, se tendria lo siguiente
equivalencia:
O1= a , 02= 1 , é3= -1 , 92= 1, byg=_-a y Dy= b
(1+b) (1+b) (1+Db) (1+b) (1+b)
Ps= _-b
(1+b)

Por lo anterior, la expresion (4.4) se puede reescribir
como: :

Ry - £, = = vy + (1=b) wq - (14a) ngq ...(4.5)
(1+b) (1+b)

De esta forma, la expectativa formada en el periodo "t",
sobre la tasa de interés real del periodo "t+1", podria
diferir de 1la tasa realmente observada por gque no se
consideraron, dentro del proceso de formacién de ésta, a los
choques aleatorios (transitorios 6 permanentes) de la oferta
monetaria del periodo t+1, ni a las perturbaciones en el
nivel promedio de la tasa real en "t+1".
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CONCLUSIONES.

La inexistencia de una serie de cotizaciones de futuros
de tasas de interés ha limitado en cierta medida la prueba
empirica del enfoque de expectativas, a la Estructura de
Plazos de la Tasa de Interés, para el caso mexicano. Sin
embargo, el método seguido para crear tasas de interés
pronosticadas parece ser bastante razonable, sino a nivel
empirico, si a nivel tedrico.

En segundo término, es importante tener presente que el
tipo de formacidén de expectativas obtenido, a través de 1la
metodologia de Box-Jenkins, no es necesariamente el mejor o
el unico, pues lo mas probable es que en la practica cuando
los agentes forman sus expectativas sobre los niveles futuros
de 1la tasa de 1interés, consideren diversas variables
economicas ademds del nivel nominal de 1los tipos de
rendimiento, tales como: el nivel del tipo de cambio, la tasa
de inflacion, los rendimientos de activos sustitutos
externos, etc., e inclusive factores no economicos como el
riesgo politico. Sin embargo, la cuestidon critica de 1la
comprobacion empirica de las expectativas radica precisamente
en encontrar explicitamente la forma en que dichas variables
son incorporadas al proceso de formacion de las mismas, para
lo cual no existe un método ampliamente aceptado.

Dado lo anterior, y en base a la informacién utilizada y
los resultados estadisticos obtenidos, se puede argumentar
que en el mercado secundaric de CETES 1los inversionistas
pueden realizar prondsticos eficientes para la tasa de
rendimiento nominal, que estara vigente en el periodo
inmediato, si se utiliza un tipo de formacion de expectativas
como el sugerido en esta investigaciodn.

Adicionalmente, los resultados obtenidos permiten
realizar algunas observaciones interesantes:

1) El1 modelo autorregresivo identificado para la serie de
tasas de rendimiento en el mercado secundario de CETES a 91
dias, nos muestra que, en cierta medida, el nivel nominal
alcanzado por la tasa de rendimiento en el periodo actual se
puede explicar por el nivel gue alcanzd dicha tasa en el
periodo anterior. De esta forma, si se desearan realizar
prondsticos considerando unicamente los niveles nominales de
las tasas de rendimiento, el mejor de ellos seria el dgue se
realice para el siguiente periodo.

2) Por lo anterior, es posible validar hasta cierto punto una
teoria de expectativas (adaptativas) para 1la tasa de
rendimiento de mercado secundario del CETES a 91 dias.
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3) E1 tipo de modelo identificado, para la serie de tasas de
interés, puede proporcionar una senal de que el mercado
secundario de CETES (por lo menos durante el periodo
considerado) es un tanto volatil, dado que éeste pondera en
mayor medida al nivel nominal alcanzado por 1la tasa de
rendimiento en el periodo anterior, mas que a toda su
trayectoria histodrica.

4) Las sencillas pruebas que se realizaron para comprobar si
las perturbaciones en el comportamiento de la masa monetaria
tienen alguna importancia en un proceso de formacion de
expectativas como el obtenido en el cCapitulo II, mostraron
que aquellas son marginalmente relevantes. Lo cual no quiere
decir que para algun otro proceso de formacién de
expectativas de tasa de interés, las perturbaciones de la
masa monetaria, o el comportamiento dindmico de ésta, sea una
variable importante.
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| BASE DE DATOS PARA LAS ESTIMACIONES '

Fecha TASCET M1 Fecha TASCET M1 Fecha TASCET . M1
Jan—-83 51.80 947.2 Jan—87 105.14 5,783.5 Jan-91 26.68 47,265.0
Feb—83 57.70 942.6 Feb—87 105.13 6,008.1 Feb—-91 25.68 48,294.7
Mar—83 60.20 944.2 Mar—87 103.67 6,485.2 Mar—91 23.60 50,589.9
Apr—83 60.71 945.6 Apr—87 100.84 6,833.6 Apr—91 27.26 51,7578
May—83 60.73 965.0 May—87 98.86 7,193.2 May-91 23.46 54,6871
Jun—83 61.11 996.4 Jun—87 99.63 7,755.6 Jun—-91 2207 55,654.6

Jul-83 59.99 1,0195 Jul-87 99.08 7,976.0 Jul-91 20.50 54,2722
Aug—83 57.43 1,057.9 Aug—87 98.35 8,886.0 Aug-91 31.92 57,9325
Sep—83 55.99 1,049.2 Sep-87 97.94 9,054.4 Sep—91 19.94 66,270.5
Oct—83 53.61 1,121.7 Oct—87 101.06 10,055.1 Oct—-91 19.19 94,343.7
Nov—-83 5298 1,2140 Nov-87 112.04 11,856.5 Nov-91 17.87 100,447.3
Dec—83 52.80 1,429.8 Dec—87 135.58 14,116.2 Dec—91 21.48 112,1835
Jan—84 51.74 1,3434 Jan-88 146.96 13,4139 Jan-92 18.19 105,949.2
Feb—84 50.14 1,359.3 Feb—88 156.43 14,598.9 Feb—92 14.15 104,157.0
Mar—84 46.98 1,419.4 Mar—88 101.36 15,580.5 Mar—92 16.63 102,609.0
Apr—84 46.50 1,486.5 Apr—88 66.40 16,789.8 Apr—92 14.10 104,420.7
May—84 49.10 1,518.8 May—88 51.76 16,839.6 May—92 15.81 107,828.1
Jun—84 4995 1,568.5 Jun—88 38.54 18,423.1 Jun—-92 18.55 108,926.0

Jul—84 49.72 1,586.9 Jul-88 40.09 18,620.5 Jul-92 19.11 107,636.2
Aug—-84 49.66 1,597.7 Aug—-88 41.03 18,276.5 Aug—-92 20.65 107,156.6
Sep—-84 49.07 1,624.9 Sep-88 4211 18,383.3 Sep—-92 17.36 105,259.1
Oct—84 47 .66 1,753.2 Oct-88 44,20 19,493.8 Oct-92 22.35 115,109.0
Nov—84 46.96 19116 Nov—-88 4937 20,6418 Nov—92 20.28 N.D.
Dec—84 48.25 2,321.2 Dec-88 5209 223120
Jan—85 48.31 2,166.9 Jan—89 49,02 20,128.3
Feb-85 49.32 2,211.0 Feb—-89 47.73 20,312.7
Mar—85 58.50 2,249.5 Mar—89 47.06 20,685.2
Apr—85 58.91 2,254.7 Apr—89 49.66 20,773.0
May—85 60.43 2,323.0 May—89 52.01 21,279.1
Jun—85 66.14 24503 Jun—89 55.73 22,046.8

Jul—-85 71.68 2,489.9 Jul—-89 35.40 22,789.6
Aug—85 73.73 2,534.1 Aug—-89 34.30 22.301.5
Sep-85 69.42 2,720.5 Sep-89 36.59 23,061.1
Oct—-85 66.89 2,759.6 Oct—89 37.59 24,515.1
Nov—85 70.49 2,997.1 Nov-89 40.31 25,975.6
Dec—85 75.30 3,570.2 Dec—-89 40.14 31,3917
Jan—86 76.16 3,262.5 Jan—80 48.65 27,9221
Feb—-86 77.88 3,324.6 Feb-90 47.55 28,643.6
Mar—86 80.51 35824 Mar—90 48.73 29,318.8
Apr—86 85.60 3,495.0 Apr-90 45.00 31,0703
May—86 85.96 3,636.1 May—-90 33.89 31,9733
Jun—-86 90.91 3,885.8 Jun-90 33.08 33,526.8

Jul—-86 96.91 3,900.5 Jul-90 31.07 32,5526
Aug—-86 103.33 3,987.3 Aug—-90 26.78 32,540.9
Sep-86 109.36 40721 Sep—-90 30.00 33,603.1
Oct—-86 108.34 43444 Oct—-90 26.74 39,299.2
Nov—86 103.30 49224 Nov—90 25.33 43876.3
Dec—86 105.84 6,144.8 Dec—90 2414 51,047.7

Fuente: Tasas de rendimiento de Cetes; Bolsa Mexicana de Valores, Saldos de M1; Banco de México.
Notas: TASCET; tasa de rendimierto promedio en el mercado secundario del CETES a 91 dias, expresada en por ciento

anual,

M1; Saldos del agregado monetario més simple en millones de nuevos pesos.
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