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Abstract

This article uses conventional models to evaluate whether the term structure
of interest rates can predict economic activity in Mexico. A positive
relationship between interest rate differentials and economic activity is
detected, even after controlling for the monetary policy stance through
short term interest rates or monetary aggregates. The differentials among
longer term interest rates are found to contain more information about
future economic activity than the shorter term ones.

I.  Introduccién

La utilidad de los diferenciales entre las tasas de interés de largo y corto
plazo para pronosticar la evolucion de la actividad econémica esté establecida en
numerosos estudios realizados para Estados Unidos y otros paises industrializados.
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Por ejemplo, los resultados de una encuesta reciente entre las autoridades mone-
tarias de paises miembros de la OCDE sugieren que, en la evaluacion de las
condiciones monetarias y de las fuerzas econémicas subyacentes mas generales,
en la mayoria de los paises encuestados se incluyen varios indices de precios de
activos financieros que complementan los resultados de los modelos formales.t

La estructura temporal de tasas de interés (ETTI) destaca entre tales variables
financieras, porque presenta un menu de precios de consumo futuro e inversién a
distintos plazos.2 Los agentes econémicos participan en los mercados financieros
con €l propésito de posponer sus decisiones de consumo presente por consumo
futuro, a cambio de recibir una tasa de interés. Algunos agentes pueden demandar
esos fondos para llevar a cabo proyectos de inversion que les permitan pagar la
tasa de interés que los ahorradores piden, de manera que diferentes percepciones
acerca de los rendimientos de los proyectos en el futuro deberan verse reflejados
en distintas tasas de interés segln los plazos de los proyectos de inversion. Por o
tanto, en la medida en que las tasas de interés se determinen libremente en los
mercados financieros, éstas contienen informacion sobre los proyectos futuros de
inversion y consumo de los agentes.

Sin embargo, alin son pocos los estudios que utilizan datos de economias
emergentes, debido en buena medida a que €l desarrollo de mercados financieros
y de capital en tales economias es relativamente reciente y apenas suficiente para
llevar a cabo estudios empiricos significativos de las relaciones entre variables
reales y financieras. Ademas, la poca evidencia disponible sobre economias emer-
gentes es mixta con respecto a cudles son las tasas de interés mas adecuadas, es
decir, si se deben usar tasas de mayor o menor plazo, tasas reales o nominales, o
variables cualitativas en lugar de variables cuantitativas.? Por Ultimo, es interesan-
te investigar si las relaciones encontradas en paises con mercados financieros
plenamente desarrollados y que han logrado periodos largos de relativa estabili-
dad macroeconémica, también estan presentes en economias en donde estas con-
diciones estan ausentes. El caso de México es un buen gemplo, pues la liberali-
zacion financiera ha sido gradual y el periodo analizado en este trabajo incluye
tanto periodos de estabilidad como un periodo de fuerte crisis financieray econé-
mica (finales de 1994 y practicamente todo 1995), asi como periodos de ata
volatilidad en los mercados financieros internacionales (1997 y 1998). Estas con-
sideraciones motivan € presente articulo, €l cua se enfoca precisamente en la
relacion entre los diferenciales de tasas de interés y la actividad econdmica en
México.

A pesar que México se clasifica como una economia emergente, de manera
general los resultados coinciden con los que otros autores han encontrado para
paises desarrollados. Las estimaciones realizadas sugieren un efecto positivo aso-
ciado a incrementos en los diferenciales de tasas de interés en e cambio en la
actividad econdmica futura de México durante el periodo de 1985 a 2000 anali-
zado. Se detectan algunas diferencias en la magnitud y significancia estadistica de
tales efectos al comparar los periodos que difieren segiin el grado de liberaliza-
cion financiera, e cual se flexibilizé notablemente durante la década de los no-
venta a partir de la privatizacion de la banca comercia en 1991 (Babatz, 1997),
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y €l régimen de tipo de cambio, €l cual tuvo su modificaciéon més importante en
Diciembre de 1994 cuando se abandoné la paridad fija con respecto a délar de
Estados Unidos dentro de bandas de depreciacién (crawling peg) para adoptar la
paridad flexible vigente hasta la fecha. Asimismo, se observa un patrén en el que
son los diferenciales entre las tasas con mayor plazo de vencimiento las que
contienen mas informacion que aguellos entre tasas con menor plazo de venci-
miento. Por otra parte, a través de estimaciones probit se encuentra que, en gene-
ral, incrementos en los diferenciales de tasas estén asociados a reducciones en la
probabilidad de que ocurra una recesion. Otro resultado interesante es que el efec-
to de los diferencidles de tasas de interés persiste aun considerando el posible
efecto de la postura actua de la politica monetaria, captado a través de la inclu-
sién de alguna tasa de interés de corto plazo o agregado monetario.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente manera. La seccién ||
presenta una breve revision de la teoria y los estudios previos. La seccién il
describe la metodologia y los datos empleados, asi como algunas pruebas
econométricas preliminares. La seccion 1V presenta las estimaciones de los mo-
delos que asocian € cambio en indices de actividad econdmica con la estructura
de tasas, y la secciéon V da a conocer las estimaciones de los modelos probit que
asocian € cambio en la probabilidad de una recesion con la estructura de tasas.
La posibilidad de que sean las tasas de interés reales y no las nominales las que
indican e comportamiento futuro de la actividad econdmica se verifica en la seccion
V1. El estado de la politica monetaria se agrega a los modelos basicos como una
variable explicativa en las estimaciones de la seccion VII. Por dltimo, la seccion
VIl resume las conclusiones principales de este articulo.

1. Estudios previos

Los primeros estudios sobre la relacion entre precios de activos financieros y
variables como consumo y produccién evocan € trabajo de Hall (1978) sobre la
prueba de la hip6tesis del ingreso permanente, la cual predice una relacion posi-
tiva entre los precios de los activos financieros y €l consumo, a través del efecto
de dichos precios sobre su ingreso permanente.

Hall (1978) también realiza uno de los primeros estudios empiricos sobre este
tema. Encuentra que el nivel presente de los precios de las acciones bursétiles es
Gtil para predecir € consumo futuro. Sin embargo, la idea de que los cambios en
los precios de las acciones bursétiles producen cambios en el ingreso permanente
Yy, por tanto, anticipan cambios en el consumo o actividad econdmica futura no es
apoyada de manera universal por los datos.* Otros autores, por eiemplo Mankiw
(1981), han argumentado que las tasas de interés o los diferenciales de tasas de
interés tienen mejor poder de prediccion de estas variables que los precios de las
acciones.

Hamilton y Kim (2002) argumentan que la relacion positiva entre los diferen-
ciales de tasas y la actividad econémica futura puede explicarse tanto en términos
del papel de dicho diferencial como una sefial de las tasas de interés futuras es-



36 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 18, N° 2

peradas (efecto de expectativas) como en términos de una sefial del cambio en los
premios al riesgo en e tiempo (efecto de estructura de premios). El efecto de
expectativas sugiere que una contraccion (expansion) monetaria que aumente (re-
duzca) temporamente la tasa de interés de corto plazo aumentara (reducira) en
menor medida las tasas de largo plazo, es decir, aplana (ensancha) la pendiente
de la estructura de tasas. Una contraccion (expansién) monetaria eventualmente
también disminuye (incrementa) e gasto en sectores de la economia que son
sensibles a las tasas de interés, provocando una desaceleracion (aceleracion) de la
actividad econdémica. Por lo tanto, la relacién positiva entre € diferencial de tasas
y €l crecimiento de la actividad econémica futura resulta de la hipétesis de expec-
tativas de la estructura de tasas y de la influencia temporal de la politica mone-
taria®

A su vez, € efecto de estructura de premios sugiere que la estructura de tasas
reflgja los riesgos asociados a inversiones aternativas (al menos parcialmente).
Por ejemplo, si las tasas de interés se vuelven mas volétiles al final de una expan-
sion, esto podria reducir €l diferencial de tasas, ya que la volatilidad ciclica pro-
duce un cambio en el premio a riesgo. Por lo tanto, estos cambios en los premios
a riesgo modifican las decisiones de inversion y, nuevamente, e crecimiento
econdmico futuro a través de un cana distinto, pero que también resulta con-
gruente con una correlacion positiva entre ambas variables.

Estrellay Hardouvelis (1991), utilizando datos de Estados Unidos, encuentran
una relacion positiva entre la estructura de tasas y la actividad econdmica. Esta
relacion persiste después de controlar por la postura actua de la politica moneta-
ria a través de la inclusién de la tasa de interés de corto plazo en las estimacio-
nes. Su estudio realiza dos gjercicios adicionales. En el primero, tratan de estimar
la probabilidad de una recesion con la informacion de la estructura de tasas. Los
resultados sugieren que la estructura de tasas de cuatro trimestres atras predice
relativamente bien las recesiones en Estados Unidos. En e segundo, encuentran
gue la estructura de tasas explica megjor la actividad econdémica futura que toda
una serie de indicadores alternativos tradicionalmente utilizados.

Estrella y Mishkin (1995) extienden el gercicio de Estrella y Hardouvelis
utilizando datos de Alemania, Estados Unidos, Francia, Inglaterra e Italia. Las
conclusiones que obtienen son similares: la estructura de tasas contiene informa-
cion sobre la actividad econémica futura en todos estos paises. A su vez, Plosser
y Rouwenhorst (1994) presentan evidencia de que los diferenciales de tasas son
Utiles para predecir € crecimiento del producto en Estados Unidos, Canada y
Alemania, pero no en Franciay en € Reino Unido. Bernard y Gerlach (1994)
emplean datos de ocho paises europeos en el periodo de 1977 a 1993 y encuen-
tran que la pendiente de la estructura de tasas domeéstica contiene informacién
acerca de la probabilidad de una recesion futura en todos los paises hasta dos
afos adelante. Por otra parte, mientras que algunos indicadores principales contie-
nen mas informacion que la estructura de tasas, esta informacion sélo es til para
pronosticar recesiones en € futuro inmediato, lo cual ratifica el valor potencial de
ésta para la conduccién de la politica monetaria. Los autores atribuyen las varia-
ciones existentes entre los paises a diferentes grados de liberalizacion financiera
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ya que, por gemplo, los mercados financieros de Japon estaban fuertemente regu-
lados a principios de los ochenta, en comparacién con los de Estados Unidos,
Alemania y Canadd. También consideran que la eleccién del régimen de tipo de
cambio puede afectar los resultados; en particular, los autores sugieren que, debi-
do a que en un régimen de tipo de cambio fijo la tasa de interés se determina de
manera que ésta sea congruente con la paridad, es menos probable que €l diferen-
cial de tasas de interés contenga informacion sobre expectativas de crecimiento de
la produccion en tal régimen que en uno de tipo de cambio flexible.

Los estudios con datos de economias emergentes son menos cComunes, pero
también han encontrado cierta evidencia en favor del poder de la estructura de
tasas para predecir la actividad econdmica futura. Fernandez (2000) encuentra
gue, en e caso de Chile, el diferencial de tasas tiene cierto poder para predecir
las fluctuaciones del Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) del
Banco Central de Chile, pero que esta relacion es dindmicamente estable solo
cuando se considera un horizonte de 12 meses. También detecta evidencia de que
no son los diferenciales de tasas nominales ni reales, sino e nivel de la tasa de
interés real de corto plazo, frecuentemente asociada con la postura actual de la
politica monetaria, la variable que explica un mayor porcentaje de la volatilidad
del IMACEC. Por otra parte, Christoffersen y Slok (2000) usan un panel de datos
mensuales de la Republica Checa, Hungria, Polonia, Rusia, Eslovaquiay Eslovenia
en el periodo de 1994-1999 para mostrar que los valores histéricos de las tasas
nominales de interés, el tipo de cambio nominal y de los indices de precios de la
bolsa de valores proveen sefiales acerca de los movimientos futuros en la activi-
dad econdmica real. Este gercicio muestra que mediante una combinacion de
estas variables, que considera una tasa de interés de corto plazo en vez de un
diferencial de tasas de interés, se puede producir un indicador adelantado del
crecimiento de la produccion industrial. Para México, Gonzéalez, Spencer y Walz
(2000) estiman la relacién entre el cambio en € diferencia entre las tasas de
interés y, aternativamente, cambios en inflacién, produccién industrial, tipo de
cambio nominal e importaciones con datos de 1991 a 1997. En € caso de la
actividad econdmica, estos autores encuentran, sorprendentemente, que esta rela-
cion solo es significativa en € periodo comprendido entre enero de 1995 y di-
ciembre de 1997 que corresponde a una situacion de gran volatilidad economica.t
Este tema se abordara con mayor énfasis en la presentacion de datos y en la
discusion de resultados.

Estudios més recientes sugieren otras vias para explicar la relacion entre los
precios de los activos financieros, en particular los diferenciales de tasas y varias
medidas de actividad econdmica, entre los cuales destacan: 1) efectos contraciclicos
asociados a la politica monetaria; 2) funciones de reaccion monetaria al estilo de
laregla de Taylor; 3) modelos de valuacion de activos como e CCAPM;7 4) mo-
delos de ciclos reales de negocios, 5) modelos IS-LM.8 En consecuencia, las
estimaciones de esta relacion, tanto en los estudios previos como en e presente
andlisis, tienen valor para entender mejor € mecanismo de transmision de las
politicas econdmicas mas que para validar una relacién tedrica particular.
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I11. Metodologia y Datos

La relacién entre € cambio en la actividad econémica y los diferenciales de
tasas de interés puede estimarse mediante la siguiente ecuacion:

Yirek = Ok FBilittem ~lien] X +&, D

en donde y; . representa la tasa anualizada de crecimiento de la actividad econo-
mica en t, k meses adelante; ii..m— iyn €S la diferencia en t entre la tasa de
interés a m meses y la misma tasa a n meses, ay y Sk Son los parametros a
estimar y X; es un vector de variables adicionales, por ejemplo, variables que
reflgien la postura de la politica monetaria. Si bien esta ecuacién es congruente
con todas las hipdtesis mencionadas en la seccion anterior, éstas sugieren que €l
coeficiente S, es positivo, de manera que un mayor (menor) diferencial de tasas
indica un mayor (menor) crecimiento econémico.

Estimar la ecuacion (1) mediante el méodo de Minimos Cuadrados Ordina-
rios (MCO) presenta un problema: utilizar datos de tasas de interés mensuales
para estimar tasas de crecimiento hasta 24 meses adelante produce autocorrelacién
serial de los errores &. Una manera estdndar para corregir este problema, que
tiene la ventaja de no sacrificar datos de la muestra, consiste en obtener estimadores
consistentes (mas no eficientes) mediante regresiones de CMO y estimar |la matriz
de varianzalcovarianza con € método de Newey-West para obtener errores estdndar
consistentes (ver Hansen y Hodrick, 1980). Por otra parte, los residuales de la
regresion de CMO pueden exhibir autocorrelacién aun si no hay traslape en los
datos. Dicho problema también requiere algin tipo de correccion. Debido a que
las estimaciones preliminares muestran una fuerte correlacién serial, se opto por
la correccién mas simple; es decir, modelar el término de error como un proceso
AR(D).

Para evaluar s €l gjuste de la ecuacion (1) hacia €l interior de la muestra es
satisfactorio, las estimaciones sobre la relacion entre la estructura de tasas y la
actividad econémica planteadas en la ecuacion (1) se comparan con las prove-
nientes de un modelo AR(2) simple, de un AR(2) en € que se incluyen los dife-
renciales de tasas y de un VAR en € que se incluyen tanto la estructura de tasas
como la actividad econémica.®

También se compara laraiz del error cuadrético medio (RMSE, por sus siglas
del inglés) entre estos modelos para determinar s la estructura de tasas tiene
mejor poder de prediccion hacia fuera de la muestra que gjuste hacia su interior.10
A fin de obtener estadisticos comparables, se considera para cada horizonte de
crecimiento de la actividad econémica € periodo de estimacion que comprende
los datos entre enero de 1996 vy la Ultima fecha disponible para generar 8 pronds-
ticos de esta variable. Por lo anterior, los RMSE son comparables Unicamente
para un mismo horizonte de crecimiento de la actividad econémica.

La variable que se utiliza para construir la tasa anudizada de crecimiento de la
actividad economica en t, k meses adelante, y; .., €s € Indice de Actividad Indus-
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trial (1Al) publicado mensualmente por € Instituto Nacional de Estadistica, Geogra-
fia e Informética (INEGI). La correlacion entre € promedio trimestral de este
indicey el PIB en el periodo analizado es de 0,96, o que da una mayor confianza
para utilizar esta variable como indicador de la actividad econémicay ofrece mas
grados de libertad para la presente estimacion. Por otra parte, se construyen series
mensuales de diferenciales de tasas de interés nominales, iyp = iypem — itgen, Uti-
lizando los resultados de la subasta primaria semanal de Certificados de la Teso-
reria de la Federacion (CETES) con plazo de vencimiento a 28, 91, 182 y 364
dias! Los CETESs son bonos emitidos por el Gobierno Federal de México con
cupon cero. Estos bonos fueron emitidos por primera vez en 1978 y son los ins-
trumentos de deuda publica con mayor liquidez del mercado de deuda mexicano,
lo cua los hace adecuados para este tipo de andlisis. Los datos sobre las subastas
de CETEs estan disponibles en los Indicadores Bursétiles de la Bolsa Mexicana
de Valores o en las estadisticas econdmicas del Banco de México. Los Gréfi-
cos 1y 2 muestran la tasa anualizada de crecimiento del 1Al en t para 6 meses
adelante y el diferencial en t entre las tasas de interés de los CETEs de 3y 1
meses, respectivamente.

GRAFICO 1

TASA ANUALIZADA DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA
EN t, 6 MESES ADELANTE (y; )
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GRAFICO 2

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES DE LOS CETEs EN t, ENTRE 3 Y 1 MESES (i3,)
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Las pruebas de raiz unitaria para las variables y;y € iy indican que estas
variables son estacionarias en niveles al 1% de significancia utilizando la prueba
de Phillips-Perron o a 5% utilizando la prueba de ADF. En consecuencia, las
variables se utilizan en las regresiones de la manera en que estén definidas. Por
su lado, las pruebas de causalidad de Granger para todas las combinaciones de
Yit+k € imn NO rechazan la hipétesis de que el diferencial de tasas no causa a la
tasa de crecimiento del 1Al excepto en cuatro casos.l2 La hipétesis complemen-
taria de que la tasa de crecimiento del 1Al no causa a diferencial no se rechaza,
excepto en tres casos, usando los niveles de significancia convencionales. Por lo
tanto, hay cierta evidencia preliminar en favor de la relacion propuesta. Todas las
pruebas mencionadas se presentan en el apéndice.

V. Resultados

El Cuadro 1 muestra las estimaciones de la ecuacion (1) con los datos de
1985-2000 para las tasas de crecimiento del 1Al calculadas para los horizontes
correspondientes ak = 1, 3, 6, 9, 12, 18 y 24 meses hacia delante, asi como para
cada uno de los seis diferenciales de tasas disponibles (m,n) = (3,1), (6,1), (6,3),
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CUADRO 1

ESTIMACIONES DE LA ECUACION (1), 1985-2000

k (m,n) ay B AR(1) R2 Obs Prob(Est F)
1 31 0.416 * —0.048 —0.535 * 0.284 180 0.00
6,1 0.404 ** 0.028 —0.555 * 0.286 129 0.00
6,3 0.381 ** 0.088 —0.554 * 0.293 129 0.00
12,1 0.182 0.287 * |-0.564 * 0.362 104 0.00
12,3 0.366 * 0.404 * |-0.569 * 0.375 104 0.00
12,6 0.273 0.889 * |-0.564 * 0.344 104 0.00
3 31 0.918 ** | —0.027 0.142 *** 0.009 178 0.15
6,1 0.849 *** | 0.021 0.098 —0.006 127 0.54
6,3 0.797 0.106 0.102 —0.000 127 0.39
12,1 0.619 0.366 * 0.062 0.049 102 0.02
12,3 0.877 ** 0.490 * 0.040 0.059 102 0.01
12,6 0.651 1.287 * 0.052 0.040 102 0.04
6 31 1832 * -0.124 0.321 * 0.093 175 0.00
6,1 1.782 ** 0.064 0.315 * 0.077 124 0.00
6,3 1.693 *** | 0.233 0.327 * 0.088 124 0.00
12,1 1.456 0.427 * 0.287 ** 0.127 99 0.00
12,3 1.769 0.585 * 0.280 ** 0.139 99 0.00
12,6 1.469 1.542 ** 0.284 ** 0.122 99 0.00
9 31 2221 ** | -0.162 0.524 ** 0.276 172 0.00
6,1 2.039 *** | 0.140 0.566 * 0.279 121 0.00
6.3 1918 0.409 * 0.586 * 0.298 121 0.00
12,1 1.810 0.272 ** 0.509 * 0.284 96 0.00
12,3 2.017 *** | 0.392 * 0.515 * 0.290 96 0.00
12,6 1.759 1.060 ***| 0.515* 0.285 96 0.00
12 31 3.528 -0.160 0.708 * 0.510 169 0.00
6,1 2.725 *** | 0.233 ** 0.752 * 0.544 118 0.00
6,3 2.811 *** | 0.379 ** 0.750 * 0.552 118 0.00
12,1 3.071 ** 0.049 0.741 * 0.552 93 0.00
12,3 3.113 ** 0.065 0.741 * 0.552 93 0.00
12,6 3.122 *** | —0.050 0.746 * 0.552 93 0.00
18 31 3.824 * -0.181 0.5689 * 0.333 164 0.00
6,1 3.164 * 0.119 0.548 * 0.320 113 0.00
6,3 3.200 * 0.201 ***| 0.547 * 0.323 113 0.00
12,1 3.116 * 0.202 ** 0.501 * 0.341 87 0.00
12,3 3.280 * 0.231 * 0.528 * 0.341 87 0.00
12,6 2.996 * 1.226 * 0.347 * 0.358 87 0.00
24 31 4,100 * —0.131 ***| 0.753 * 0.630 158 0.00
6,1 3.604 * 0.038 0.793 * 0.694 112 0.00
6,3 3.616 * 0.066 0.789 * 0.695 112 0.00
12,1 3.357 0.054 0.736 * 0.641 86 0.00
12,3 3.406 * 0.058 0.752 * 0.641 86 0.00
12,6 3.350 * 0.091 0.419 * 0.640 86 0.00

* k%
’

y ***: significativos a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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(12,1), (12,3) y (12,6). El coeficiente asociado al diferencial de tasas de interés es
significativo y con el signo positivo esperado, al menos al nivel de 10%, en 20
de las 42 estimaciones. Cabe observar que esos 20 casos estan asociados a dife-
renciales de tasas con plazo de vencimiento mayor a 6 meses. La magnitud de
esos coeficientes se encuentra en un rango entre 0.1408 y 1.2265 vy, para cada
horizonte de la tasa de crecimiento del 1Al considerado, se observa cierta tenden-
cia a que estos coeficientes se incrementen con € plazo de vencimiento del dife-
rencial de tasas. Las R? asociadas fluctlian entre 0.04 y 0.55 en los casos con-
gruentes con la teoria.l3 Por otra parte, sdlo hay dos casos, ambos asociados al
diferencial de tasas con vencimiento menor a 3 meses, en el que este coeficiente
es significativo pero con signo negativo. Esta evidencia, en general, coincide con
los estudios realizados para otros paises, que indican que son los diferenciaes de
tasas de més largo plazo los que proveen cierta informacion sobre la actividad
econdmica futura: un aplanamiento en la estructura de tasas esta asociado a me-
nor crecimiento econémico en el futuro, hasta 6 trimestres adelante.4

A pesar de la bondad de estos resultados, en €l caso de México un menor
crecimiento econdmico asociado a un aplanamiento de la estructura de tasas coin-
cide con €l hecho de que en episodios como en 1994 |as tasas de interés de corto
plazo se incrementan después de que surge la crisis econémica, 1o cual también
coincide con los resultados de las pruebas de causalidad de Granger entre creci-
miento y diferenciales de tasas reportados en la seccion anterior. Por esta razén,
la ecuacion (1) también se estimé mediante variables instrumentales, usando €l
rezago del diferencial de tasas como instrumento. Los resultados de este gjercicio
revelan que la mayoria de las ecuaciones en que la estructura de tasas es signi-
ficativa involucran las tasas de interés con vencimiento a 12 meses, lo cual apoya
el planteamiento de que las tasas de corto plazo respondan a las perturbaciones de
la actividad econdémica (apéndice). Este resultado también podria estar asociado a
debilidad del instrumento propuesto, pero no hay aternativas obvias: otras varia-
bles financieras como el tipo de cambio nominal, € precio del petroleo o € in-
dice de crecimiento de la Bolsa Mexicana de Vaores pueden reflejar o tener un
efecto en las condiciones econémicas por si mismas.

Por otra parte, cabe preguntarse sobre la posibilidad de que diferentes grados
de liberalizacion de los mercados financieros y de diferentes regimenes de tipo de
cambio que se observan en México durante el periodo de andlisis produzcan cam-
bios significativos en los datos, como sugieren otros estudios. Esta posibilidad se
verifica a través de pruebas de Chow utilizando como fechas de corte, enero de
1988, diciembre de 1994 y enero de 1996. La primera fecha marca €l inicio del
proceso de liberalizacion de los mercados financieros, mientras que la segunda
fecha marca la adopcién del régimen del tipo de cambio flexible y precedié un
periodo de gran volatilidad en las principales variables econdmicas que concluy6
hasta enero de 1996 préacticamente (durante tal periodo hubo varias interrupciones
en la emisiéon de CETES con vencimiento a 6 y 12 meses).1> Esta Gltima es la
tercera fecha de corte. Las pruebas, en su mayoria, tienden a rechazar la hip6tesis
nula de que no hay cambio estructural a 5% de significancia en las fechas indi-
cadas, especialmente para horizontes de k < 12 y param = 3, 6.16 Lo segundo se
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debe principalmente a que no se tienen suficientes observaciones para construir
los diferenciales con m = 12 para computar la prueba correspondiente. Estos re-
sultados también implican que no hay suficientes observaciones para estimar los
periodos 1985-1987 y 1988-1994 de manera independiente con los diferenciales
de més largo plazo. En consecuencia, se procede a estimar la ecuacion (1) Unica-
mente para los periodos 1985-1994 y 1996-2000.17 Para facilitar la lectura, pre-
sentamos Unicamente los casos en los que los coeficientes son significativos (al
menos a 10%). Por otro lado, cabe sefidlar que los cortes sugeridos por las prue-
bas de Chow son respaldados por las pruebas de coeficientes recursivos. Otro
aspecto interesante que sugieren dichas pruebas es una reduccion del error estandar
asociado a la estructura de tasas a partir de 1996, lo cua apunta hacia mayor
estabilidad del coeficiente (apéndice).

En el Cuadro 2 se observa que en ambos periodos 1985-1994 y 1996-2000 se
obtienen menos casos en € que los coeficientes asociados a los diferenciales de
tasas de interés son positivos y significativos que a emplear la muestra completa
1985-2000, obteniéndose en ambos periodos 8 casos significativos. El hecho de

CUADRO 2

ESTIMACIONES DE LA ECUACION 1 POR SUB-MUESTRAS

k (m, n) ay B AR(1) R2 Obs. | Prob. (Est. F)
A. 1985-199%4
3 12,1 0.271 1.323 ** 0.078 0.021 49 0.22
12,3 0.857 1.165 *** | —0.000 0.003 49 0.34
12,6 0.715 2.619 *** 0.051 0.026 49 0.20
6 12,3 0.741 1.385 ** 0.191 0.049 49 0.11
12,6 0.506 3.009 *** 0.225 0.059 49 0.09
9 6,3 -0.228 0.417 ** 0.570 * 0.256 69 0.00
12 6,1 —0.600 0.414 ** 0.772 ** 0.493 69 0.00
6,3 -0.277 0.562 * 0.721 * 0.504 69 0.00
18 6,3 1.284 0.356 ** 0.343 * 0.144 69 0.00
12,6 1.302 5.514 * 0.283 ** 0.263 49 0.00
B. 1996-2000

1 6,3 0.474 0.633 *** | —0.574 * 0.323 50 0.000
12,1 0.190 0.276 *** | —0.574 * 0.315 49 0.000
12,3 0.204 0.499 ** —0.584 * 0.337 49 0.000
12,6 0.214 1.008 * —0.581 * 0.335 49 0.000
12 31 5.443 * 0.722 *** 0.196 0.036 44 0.174
12,6 5.695 * 1.056 *** 0.260 0.064 38 0.117
18 12,6 8.861 * 1.126 *** 0.243 0.090 29 0.062
24 12,3 12.714 * 0.269 0.422 0.171 17 0.016

*, *% y **%: ggnificativos a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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que estos casos coincidan en una sola ocasion (k= 18 con iy, ) puede interpretarse
como otra consecuencia de fluctuaciones en los datos. Sin embargo, una compa-
racion de los coeficientes a interior de cada periodo sugiere que se preservan
varias de las tendencias mencionadas. un mayor nimero de coeficientes significa-
tivos asociados a los diferenciales de tasas con vencimiento a 6 6 12 meses que
a los diferenciales de tasas con vencimiento a 3 meses, una mayor magnitud de
los coeficientes conforme incrementa el plazo de las tasas, y un contenido de
informacion significativo sobre €l crecimiento de la actividad econémica en hori-
zontes hasta 6 trimestres adelante.

Para comparar € poder de prediccion que tiene la estructura de tasas, a con-
tinuacion se presentan los resultados de la regresion de v, con dos rezagos de la
misma variable (es decir, un modelo AR(2)) con y sin la estructura de tasas y con
datos del periodo 1996-2000, que sirven como una referencia para las estimacio-
nes presentadas en el panel B del Cuadro 2. La evidencia acerca del mejor gjuste
de un modelo con respecto a otro, segin una comparacién entre |os resultados del
panel B del Cuadro 2y los del Cuadro 3, es mixta, ya que los R? de la ecuacion
(1) son mas altos que en e AR(2) para k< 3, pero son mas bhajos para k> 3.

A su vez, la evidencia sobre s la estructura de tasas provee informacion
sobre € crecimiento de la actividad econdmica futura adicional a la contenida en
los rezagos de ésta, segin una comparacion entre los resultados del Cuadro 2 y
los del Cuadro 4, es favorable, porque se observa que la significancia de los
coeficientes asociados a la estructura de tasas, al incluir los rezagos, se mantiene
0 se incrementa. Se advierte que la inclusion de los diferenciales de tasas de
mayor plazo también coincide con una mejoria general en los R? respecto a los
del AR(2) sin €ellos. Este patrén también se encuentra en Estrella, Rodriguez y
Schich (2000) y es atribuible a factores de estabilidad de tales relaciones.18

CUADRO 3

ESTIMACION DEL MODELO AR(2), 1996-2000

k C Vi (t-1) Yk (t-2) R? Obs. F
1 1332 * —0.589 * -0.142 0.254 55 0.00
3 1.300 ** 0.108 0.071 —0.020 53 0.62
6 1.721 *** 0.079 0.483 * 0.215 50 0.00
9 1.957 ** 0.229 ** 0.260 ** 0.116 47 0.02
12 3.501 ** 0.129 0.295 * 0.074 44 0.07
18 2.621 ** 0.250 *** 0.364 * 0.215 38 0.00
24 2.522 * 0.343 * 0.235 * 0.248 32 0.00

*, k% y ***dignificativos a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO 4
ESTIMACION DEL MODELO AR(2) QUE INCLUYE LA ESTRUCTURA DE TASAS,
1996-2000

k (m, n) C Vi (1) Vi (2) ETTI R? Obs. | Prob. (Est. F)
1 31 1.300 *** | —0.590 * [-0.142 0.024 0.239 55 0.00
6,1 0.707 -0.671* |-0.230 ** 0.486 ** | 0.319 51 0.00
6,3 0.756 -0.704 * |-0.261 * 1.315** | 0.359 51 0.00
12,1 0.268 -0.693 * |-0.245 ** 0.529 * 0.355 51 0.00
12,3 0.298 -0.726 * |-0.271* 1.001 * 0.400 51 0.00
12,6 0.359 -0.712 * |-0.249 ** 1.929 * 0.393 51 0.00
3 31 1.597 0.109 0.068 -0.222 -0.038 53 0.78
6,1 1.798 0.016 0.071 -0.032 -0.060 49 0.96
6,3 1.856 ** 0.014 0.070 -0.155 -0.059 49 0.95
12,1 1.547 0.013 0.067 0.070 —-0.059 49 0.95
12,3 1.530 0.015 0.064 0.143 -0.058 49 0.94
12,6 1.161 0.003 0.027 0.917 -0.035 49 0.71
6 31 2.385 0.077 0.469 -0.444 0.207 50 0.00
6,1 1.748 0.194 0.449 * -0.225 0.185 46 0.00
6,3 1.703 0.194 0.448 * -0.547 0.190 46 0.00
12,1 1,921 *** 0.197 0.455 * -0.244 0.191 46 0.00
12,3 1.840 *** 0.202 0.463 * —0.445 0.197 46 0.00
12,6 1.739 *** 0.217 0.492 * —1.046 0.201 46 0.00
9 31 1.697 0.218 ** | 0.258 ** 0.229 0.098 47 0.05
6,1 1.115 0.221 0.301 0.331 0.135 43 0.03
6,3 1.291 0.236 ** | 0.313 ** 0.528 0.130 43 0.03
12,1 1.042 0.230 ** | 0.305 ** 0.255 0.134 43 0.03
12,3 1.214 0.244 ** | 0.310 ** 0.313 0.129 43 0.03
12,6 1.404 0.251 ** | 0.296 ** 0.436 0.124 43 0.04
12 31 2.959 ** 0.126 0.275 ** 0.590 0.085 44 0.08
6,1 3.377 ** 0.195 0.248 * 0.117 0.069 40 0.13
6,3 3.512 ** 0.204 0.258 * -0.039 0.065 40 0.14
12,1 3.307 ** 0.188 0.244 * 0.139 0.073 40 0.12
12,3 3.433 ** 0.192 0.250 * 0.128 0.068 40 0.13
12,6 3.306 ** 0.176 0.250 * 0.593 0.081 40 0.10
18 31 2,922 ** 0.250 *** | 0.357 * -0.181 0.194 38 0.01
6,1 2447 *** 0.284 ** | 0.391 * -0.234 0.258 34 0.00
6,3 2771 * 0.267 ** | 0.391 * —1.050 *** | 0.295 34 0.00
12,1 2.503 ** 0.288 0.401 * -0.237 0.265 34 0.00
12,3 2.501 ** 0.286 ** | 0421 * —0.608 *** | 0.293 34 0.00
12,6 2.055 *** 0.308 ** | 0.448 * -1.078 *** | 0.279 34 0.00
24 31 2.347 * 0.353 * 0.200 ** 0.231 0.239 32 0.01
6,1 2381 * 0.345 * 0.191 * 0.186 *** | 0.253 32 0.01
6,3 2523 * 0.330 ** | 0.200 * 0.420 *** | 0.260 32 0.00
12,1 2.356 * 0.340 * 0.186 * 0.175 * 0.265 32 0.00
12,3 2.466 * 0.326 ** | 0.198 * 0.289 ** | 0.271 32 0.00
12,6 2416 * 0.327 ** | 0.210 ** 0.544 ** 0.265 32 0.00

*, xkoy *kxxggnificativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente,
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Por otra parte, e Gré&fico 3 muestra las funciones de impulso-respuesta co-
rrespondientes a los casos en los que se detecta un efecto significativo asociado
a los diferenciales de tasas.1® En todos los casos, € efecto encontrado es positivo.
Estos VARSs también corroboran una relacion positiva entre la estructura de tasas
y € IAl, a menos hasta 18 meses adelante. Cabe resaltar que tres de ellos con-
tienen e cambio en la actividad econdmica 12 meses adelante y dos de ellos €l
cambio 18 meses adelante, corroborando la antelacion con que las sefides de
crecimiento econémico futuro se revelan en las tasas de interés nominaes. En
este andlisis también se observa la tendencia a que sean los diferenciales de tasas
de interés nominales de mas largo plazo los de mayor significancia.

GRAFICO 3
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El resto de esta seccion se dedica ala comparacion del RMSE entre los model os
ya presentados para evaluar el poder predictivo hacia fuera de la muestra de la
estructura de tasas. En general, este gjercicio sustenta una mejor prediccién cuan-
do se considera € crecimiento del 1Al tomando plazos més cortos que plazos mas
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largos y cuando se consideran diferenciales de tasas que involucran plazos de
vencimiento mayores. El Cuadro 5, panel A, en el que se comparan los RMSE del
AR(2) con los de la ecuacion (1), muestra que hay 12 casos en los que el RMSE
del primer modelo es menor que e del segundo. De tales casos, 9 son mediciones
para crecimiento econémico hasta 6 meses adelante y las 3 restantes para creci-
miento econémico 18 meses adelante. También se observa que 11 de esos 12
casos contienen diferenciales de tasas a 6 6 12 meses. A su vez, en el panel B del
mismo cuadro, que compara a AR(2) con e AR(2) que incluye la estructura de
tasas, hay 16 casos en los que el RMSE del segundo modelo es menor que la del
primero. De estos 16 casos, 9 son de crecimiento econémico hasta 6 meses ade-
lante. Ninguno de estos 16 casos, por otra parte, incluye el diferencial de tasas a
3 meses.

Aunque en menor medida, también la comparacion entre modelos AR(12) y
los VARs del Cuadro 6 apoya estas dos aseveraciones. Esto se debe a que, por
una parte, de los 16 casos en los que los RMSE de los VARS es inferior a los de
los AR(12), 3 son del crecimiento econdmico hasta 6 meses adelante, 4 del cre-
cimiento econdmico entre 6 y 12 meses adelante y 1os demés del crecimiento més
alla de 12 meses y, por otra parte, 5 de esos casos contienen el diferencial de
tasas entre 1 y 3 meses.

CUADRO 5

COMPARACION DE LOS RMSE

Panel A. Ecuacion (1)
AR(2)

31 6,1 6,3 12,1 12,3 12,6
A 4.607 4.648 4772 4.819 4.759 4.784 4.729
Ya 2,719 2,797 2.709 2717 2,671 2.690 2.776
Ye 6.011 5.611 5.822 6.574 5.738 5.907 5.437
Yo 3.265 3.738 3.966 3.798 3.756 3.646 3.675
Y12 2.705 2.915 2.942 3417 2.967 3.283 2.849
Vig 4.305 4.814 4.136 3.579 4.399 4.060 4.453
Vo4 0.636 0.773 0.778 0.815 0.807 0.867 0.879

Panel B. AR(2)+ETTI
A 4.6193 4.4719 4.4835 4.3765 4.3656 4.3804
Y3 2.8217 2.7582 2.7389 2.7004 2.7001 2.7781
Y6 6.0398 6.9738 8.1688 7.1920 8.0602 7.3578
Yo 3.4047 3.6541 3.7386 3.5204 3.4351 3.2401
Y12 3.2543 3.2487 3.5514 3.3293 3.5387 3.2121
Y18 6.9661 2.7144 1.9678 2.6039 1.9777 2.2706
Vo4 0.6044 0.6082 0.6425 0.6359 0.7053 0,7384

Nota: Los vaores en negritas son menores que los del modelo AR.
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CUADRO 6

COMPARACION DE LOS RMSE DEL MODELO AR(12) CON LOS DE LAS
ESTIMACIONES VAR

VAR
AR
31 6,1 6,3 12,1 12,3 12,6
N 3.850 4.202 4.938 4.042 10.076 3.967 4.452
Y3 3.891 3.792 5.730 5.672 9.272 7.807 6.624
Ve 6.537 5.774 6.705 7.495 7.335 10.449 6.440
Yo 3.719 4.517 5775 7.044 8.141 9.767 3.595
Y12 3.381 2113 10.132 5513 5.158 1.729 3.132
Y18 6.610 4.196 3.475 7.334 1.968 5.677 8.129
You 2.597 1.805 2.225 1.706 10.877 4411 1.325

Nota: Los valores en negritas son menores que los del modelo AR.

V. La Probabilidad de una Recesion

Una pregunta similar a la analizada en la seccion anterior se refiere alarela-
cién entre la estructura de tasas y la probabilidad de una expansion o una recesion
econdémica, la cual puede estimarse a través de modelos probit sustituyendo en la
ecuacion (1) la variable dependiente y;, por una variable dicotémica indicativa
de su signo. Se ha sefidlado que este tipo de prediccidon es menos precisa, porque
hace abstraccién de la magnitud real de la actividad econdmica. Sin embargo, los
reguerimientos con respecto a poder de prediccion también son menos demandan-
tes y pueden incrementar la exactitud potencial de esta prediccion maés limitada
En redlidad, las conclusiones de algunos estudios recientes sugieren que los mo-
delos hinarios predicen relaciones més estables que los modelos continuos. 2

En e presente gercicio se adopta la definicién de recesion propuesta por la
NBER y empleada por Estrellay Mishkin (1995): existe recesiéon en el periodo t
S Y;«x<0 para toda k= 6.2* En esta especificacion de la relacién entre creci-
miento y tasas de interés la hipétesis nula es que un aplanamiento de la estructura
de tasas incrementa la probabilidad de recesion, por 10 que se espera que € co-
eficiente B, sea negativo. Los resultados de las estimaciones del probit utilizando
los seis diferenciales de tasas como variable explicativa en la ecuacién de rece-
sién alternativamente se presentan en e Cuadro 7.

Una primera observacion es que en todas estas regresiones el coeficiente
asociado al diferencial de tasas de interés tiene signo negativo, de manera que un
incremento en el diferencial de tasas en e periodo presente esta asociado a un
decremento en la probabilidad de recesién en el siguiente periodo. Sin embargo,
tanto la magnitud del efecto como € gjuste de la regresion medido mediante e R2
de McFadden varian seguin el diferencia considerado, destacando cierta tendencia
a gue este Ultimo estadistico sea mayor en aquellas regresiones que emplean dife-
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renciales de mayor plazo: hay un incremento de 0.1174 cuando se emplea iz; a
0.3238 cuando se empleaigzy a 0.7096 cuando se emplea i, 3. Por lo tanto, las
estimaciones probit con la variable dependiente dicotémica mantienen cierta con-
gruencia con las estimaciones de la ecuacion (1) que emplean la variable depen-
diente continua.

CUADRO 7
ESTIMACIONES DE LA PROBABILIDAD DE RECESION,
1985-2000
i(mn) ay B R2 de McFadden Obs.
i31 -1.875 * -0.131 * 0.117 176
i61 -1.992 * —0.145 * 0.290 129
isa —2.012 * —0.288 * 0.323 129
121 —1.504 * —0.446 * 0.373 101
123 —3.224 -0.878 0.700 101
126 —2.752 -1.371 0.674 101

* kxoy ko gignificativos a 1%, 5% y 15%, respectivamente.

La reduccion en la probabilidad de recesion asociada al diferencial i1, 3, que
es la variable disponible més semejante a la empleada por Estrella y Mishkin
(1995), es —0.8789. Este valor es muy semejante al —0.774 que ese estudio repor-
ta para Alemania o a —0.632 que reporta para Estados Unidos, pero muy superior
al —0.235 que reporta para Italia o al —0.298 correspondiente a Reino Unido;
todos ellos valores estimados con datos de 1973 a 1994. A su vez, € valor com-
parable ad R2 de McFadden, igual a 0.7006 en este estudio, es mucho mayor que
el 0.566, 0.351, 0.72 y 0.195 reportados para esos cuatro paises, respectivamente,
en ese estudio.

Una forma de medir la bondad de los modelos probit es comparando sus
predicciones con las de un modelo de probabilidad constante. En general, los
modelos estimados en los que la estructura de tasas resulta significativamente
distinta de cero muestran cierta ganancia en predicciéon sobre el modelo que uti-
liza una probabilidad constante igual a 0.5, como se puede apreciar en los distin-
tos paneles del Cuadro A3 del apéndice. Pero hay dos caracteristicas que interesa
resaltar aqui. La primera es que estos modelos probit parecen predecir mejor los
eventos de no recesion que los eventos de recesion, ya que mientras que para los
primeros el porcentaje de predicciones correctas fluctla entre el 98% y e 100%,
para las segundas ese porcentaje fluctla entre 0% y 67%. Otra caracteristica, que
una vez més refuerza la superioridad de los diferenciales de més largo plazo con
respecto a los de corto plazo para analizar la relacion con la actividad econémica
futura, es que e porcentgje de predicciones correctas de eventos de recesion es
mayor en los probit que emplean los diferenciales con la tasa de interés de ven-
cimiento a 12 meses. Esto produce una ganancia total en el poder de prediccion
con respecto a modelo de probabilidad constante cercana a 70% en algunos casos.
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VI. Tasas de Interés Reales

Algunos modelos tradicionales de precios de activos sugieren que son las
tasas de interés redles y no las nominales las que deben contener informacion
sobre consumo y actividad econémica futura, debido a que s los inversionistas
buscan suavizar su consumo a través del tiempo se requieren tasas de interés
reales crecientes para incentivarlos a sacrificar consumo presente por consumo
futuro. Para verificar esta proposicidn se realizaron estimaciones de la ecuacion (1)
sustituyendo los diferenciales de tasas de interés nominales con los diferenciales
de tasas de interés reales correspondientes.??2 Dichas tasas se construyeron
deflactando las tasas de interés nominales de los CETESs con € Indice Nacional
de Precios a Consumidor que construye el Banco de México. Los resultados,
presentados en € apéndice, coinciden con los de la seccién V en gran medida
Esto puede deberse a la correlacion entre la estructura de tasas nominales y la de
tasas reales que se detecta indirectamente a través de pruebas sobre € contenido
de expectativas de inflacién.22 No obstante, es conveniente destacar dos aspectos
referentes a la causalidad entre actividad econémica y tasas de interés reales. El
primero es que, tanto en las pruebas de causalidad de Granger como en los vectores
autorregresivos se detectan varios casos en que hay causalidad cruzada entre estas
dos variables, o bien hay precedencia de las tasas reales sobre indices de activi-
dad industrial. Fernandez (2000) encuentra un patron similar para Chile y sugiere
como hip6tesis explicativa que la autoridad monetaria tiene en su funcion de
reaccion de politica monetaria el comportamiento futuro de la economia. El se-
gundo es que en las regresiones simples, a pesar de que € nimero de casos
significativos es iguamente reducido, se detectan mas casos en que € signo de
los coeficientes es negativo y significativo. Cabe recordar que tampoco hay una
teoria generalmente aceptada sobre € signo de tal coeficiente.

VIl. La Postura Actual de la Politica Monetaria

Una critica comin a esta clase de estudios sobre la relacion entre diferencia-
les de tasas de interés y actividad econdmica es que ambos pueden estar siendo
afectados por un factor comun, como lo es el estado de la politica monetaria. Una
manera de verificar si existe un factor comun detrés de la relacion encontrada es
introduciendo en los modelos alguna variable que reflgje las acciones de la auto-
ridad monetaria.?* Por lo tanto, la ecuacion a estimar es:

Yotk = Ok +Bliitem ~igren] +yipolmon, +&, )

en donde polmon es el indicador de la postura de la politica monetaria, que en
principio puede ser una tasa de interés de corto plazo o un agregado monetario.
S a introducir la variable de politica monetaria en la regresién de actividad
econdmica la estructura de tasas ya no es significativa, se considera que ambas
estén siendo influenciadas por la politica monetaria.
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CUADRO 8
ESTIMACIONES DE LA ECUACION (2) CON polmon = iy

k (m, n) oy B polmon AR(1) R? Obs. | Prob. (Est. F)
31 1.657 *** 0.077 —0.042 -0.526 * 0.283 55 0.000
6,1 0.457 0.256 —0.001 —0.566 * 0.332 50 0.000
1 6,3 0.263 0.651 *** 0.008 -0.575 * 0.351 50 0.000
12,1 0.143 0.276 *** 0.002 -0.574 * 0.344 49 0.000
12,3 0.017 0.502 ** 0.008 -0.584 * 0.365 49 0.000
12,6 0.180 1.008 * 0.001 -0.582 * 0.363 49 0.000
3 31 2.632 -0.219 -0.03 0.114 0.019 53 0.812
6,1 0.883 0.072 0.035 -0.012 0.005 48 0.975
6,3 1.025 0.033 0.034 -0.015 0.004 48 0.981
12,1 —0.093 0.159 0.068 0.001 0.019 47 0.847
12,3 —-0.188 0.302 0.071 0.004 0.023 47 0.801
12,6 -0.711 1.341 0.069 -0.013 0.062 47 0.428
6 31 6.383 ** -0.925 —0.051 0.156 0.057 50 0.435
6,1 5.587 *** | —-0.436 -0.024 0.246 0.079 45 0.332
6,3 5.622 *** | —-0.980 -0.033 0.249 0.249 45 0.305
12,1 5.402 -0.293 —0.020 0.247 0.073 44 0.382
12,3 5.167 —0.402 —0.020 0.251 0.070 44 0.400
12,6 4.362 0.068 —0.016 0.269 0.062 44 0.461
9 31 -1.131 0.457 0.185 ** 0.261 *** [ 0.143 47 0.082
6,1 —3.497 0.346 0.303 ** 0.278 *** | 0.206 42 0.030
6,3 —2.796 0.302 0.295 ** 0.286 ** 0.197 42 0.037
12,1 —2.364 0.247 0.249 ** 0.302 ** 0.173 41 0.067
12,3 -1.697 0.168 0.241 ** 0.307 ** 0.166 41 0.078
12,6 —1.400 0.143 0.235 ** 0.306 ** 0.165 41 0.080
12 31 4.069 0.758 *** 0.054 0.157 0.090 44 0.281
6,1 1.965 0.335 0.166 0.140 0.152 39 0.119
6,3 2.367 0.426 0.165 0.159 0.139 39 0.149
12,1 1.199 0.327 *** 0.191 0.123 0.173 38 0.088
12,3 1.467 0.426 0.192 0.134 0.164 38 0.103
12,6 1.563 1.097 ** 0.180 0.139 0.178 38 0.080
18 31 -0.822 1.020 0.384 * —-0.031 0.305 30 0.025
6,1 —-0.035 0.307 0.385 * —0.008 0.276 30 0.022
6,3 0.963 -0.271 0.378 * -0.017 0.269 30 0.015
12,1 -0.162 0.267 0.387 * -0.014 0.250 29 0.039
12,3 0.359 0.061 0.393 * -0.017 0.239 29 0.037
12,6 0.230 0.746 0.381 * -0.023 0.248 29 0.037
24 31 2.866 1.260 * 0.322 * -0.176 0.482 18 0.000
6,1 2.535 0.858 * 0.334 * —-0.282 0.551 18 0.000
6,3 2.980 1.709 * 0.344 * —0.245 0.557 18 0.000
12,1 1.931 0.631 * 0.356 * -0.235 0.526 17 0.000
12,3 2.203 0.906 * 0.366 * -0.169 0.496 17 0.000
12,6 2712 1.081 0.366 * —0.008 0.400 17 0.000
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En las estimaciones de este gjercicio se utilizaron como variables indicativas
de la politica monetaria vigente dos tasas de interés de corto plazo, la tasa de
interés de CETEsa 1 mes (i;) y lade CETEs a 3 meses y el agregado monetario
M1 que reporta € Banco de México.?> 2 El periodo utilizado es de 1996 a 2000,
por lo que los resultados del Cuadro 8 son comparables con los del panel B del
Cuadro 2.

La comparacion de los coeficientes asociados a los diferenciales de tasas
presentados en los Cuadros 2 y 8 indica que la inclusién de la tasa de interés de
los CETEs a 1 mes no afecta de manera importante € signo o la significancia de
los mismos, 1o cual sugiere un efecto en la actividad econémica independiente al
sesgo de la politica monetaria marcado en las tasas de interés nominales. También
es interesante observar que € Cuadro 10 sugiere la tasa de interés de los CETEs
a 1 mes, no tiene un efecto significativo sobre el cambio en la actividad econé-
mica futura entre 1 y 6 meses adelante, a pesar de que se observan varios signos
negativos asociados a esta variable en las regresiones correspondientes a ese lap-
s0. En contraste, si parece haber un efecto positivo y significativo en el cambio
en la actividad econdmica a partir de 9 meses y hasta 24 meses adelante.

VIlI. Conclusiones

Los resultados del presente andlisis sugieren que los diferenciales de tasas de
interés proveen sefiaes Utiles de la marcha futura de la economia hasta 18 meses
adelante, aungue el poder de prediccién es mejor en horizontes menores a 6 meses.
A pesar de que uno esperaria que los instrumentos financieros reflejaran un ma-
yor contenido de informacion acerca de las expectativas de los agentes en los
paises industrializados, por ser més completos y con mayor penetracion que en
los paises emergentes, los resultados para México son similares a los encontrados
en algunos paises industrializados. Esto es alentador, porque la disponibilidad de
indicadores adelantados de la marcha de la economia es reducido y los datos de
los mercados financieros se obtienen con mayor oportunidad que los de otras
fuentes. Una ampliacion natural a este estudio seria utilizar otros precios de los
activos financieros, como el indice de precios de la Bolsa Mexicana de Valores,
precios de acciones y titulos privados de deuda, el tipo de cambio, etc.

Otro resultado que merece énfasis en estas conclusiones es € hecho de que
el efecto sobre la actividad econémica asociado a las diferencias entre tasas de
interés de corto y largo plazo parece ser independiente a relacionado con € nivel
presente de las tasas de interés de corto plazo o del agregado monetario M1. En
consecuencia, en el futuro seria Gtil determinar en qué medida incorporar una
variable de esta naturaleza agrega informacion relevante a sistema de indicadores
del INEGI y mejora sus propiedades de prediccion sobre el ritmo de crecimiento
de la economia mexicana.
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Notas

1
2

3

N

10

11

12

13

14

15

16
17

18

Mylonas y Schich (1999).

A lo largo del articulo, utilizamos indistintamente estructura de tasas y ETTI para referirnos a la
misma variable.

Por giemplo, Fernandez (2000), Christoffersen y Slok (2000) o Gonzélez, Spencer y Walz (2000).
Ver Smith (1999).

De manera alternativa, las expectativas del mercado sobre el crecimiento econdmico futuro pueden
reflejarse en la estructura de tasas a través del cambio futuro esperado en las tasas de interés de
corto plazo. Si los participantes del mercado anticipan una expansién econémica 'y mayores tasas
de retorno a la inversion futura, entonces las tasas de interés de corto plazo futuras esperadas
excederan a las tasas de interés de corto plazo presentes y el rendimiento en los bonos de largo
plazo debe aumentar en relacion a los rendimientos de corto plazo, de acuerdo con la teoria de
expectativas.

Este resultado se considera sorprendente en la literatura no solo porque implica mayor prediccion
en un periodo de volatilidad (en e que casi por definicion tal poder predictivo debiera ser bajo),
sino porque, de acuerdo con Gonzélez, Spencer y Walz (2000) sélo hay otro estudio que arroja tal
resultado (mediante datos de Dinamarca): Engsted, T., (1996). “The Predictive Power of the Money
Market Term Structure”, International Journal of Forecasting, 12 (2), pp. 289-308.

Del inglés, Consumption Capital Asset Pricing Model (Harvey, 1988).

Estrella, Rodriguez y Schich (2000) proveen una explicacion mas amplia de cada una de estas
teorias.

Estos modelos se seleccionan con base en la minimizacién del criterio de informacion de Akaike.
El RMSE se define como ((1/(h+1))ZS+h,_ S(yt -y)2)V2, en donde y; es e valor observado de la tasa
de crecimiento de la actividad econémica, y; es el valor pronosticado de esta tasay h es el nimero
de prondsticos. Cabe sefidar que se requiere utilizar el mismo periodo tanto en la prediccion como
en el prondstico para que este estadistico sea comparable entre dos modelos.

Como tasa de interés mensual, para los CETEs a 28 y a 91 dias se utiliza la primera observacion
disponible en € mes en cuestion, mientras que para los CETEs a 182 y 364 dias, cuyas subastas
no siempre se realizan semanalmente, se utiliza la observacién que exista. Esta eleccion privilegia
la simplicidad y e posible sesgo en el calculo de la estructura de tasas probablemente es menor
a que se produciria a través de una extrapolacion lineal simple de las tasas de més largo plazo
usando las de més corto plazo.

Si bien existen muchos conceptos distintos de causalidad, el de Granger parece ser el més adecua-
do en e contexto del presente articulo, ya que trabajamos con series de tiempo y su implementacion
e interpretacion son directas (ver Engle, Hendry y Richardson (1983) para una discusion més
amplia sobre distintos conceptos de exogeneidad).

A manera de comparacion, cabe sefialar que Estrella y Mishkin (1995) reportan valores del R2
entre 0.01 y 0.03 para Itdliay el Reino Unido y mayores; entre 0.03 y 0.06 para Francia, Alemania
y Estados Unidos, los cuales son menores que los aqui reportados.

Se verifico que este patron no se deba a factores estacionales construyendo las variables yy utili-
zando los datos desestacionalizados del |Al, disponibles del propio INEGI. Las estimaciones con
estas variables no difieren sustancialmente de las presentadas en € Cuadro 1.

Babatz (1997) presenta una descripcion mas detallada de las reformas financieras llevadas a cabo
en este periodo.

Para més detalles, ver Castellanos y Camero (2001).

A sugerencia de un &rbitro an6nimo, estimamos también una serie de regresiones recursivas, cuan-
do la disponibilidad de series continuas de datos permite aplicar este tipo de prueba. Este proce-
dimiento arroja las mismas conclusiones que e que aqui utilizamos. Los resultados estan disponi-
bles a peticion del lector.

Estrella, Rodriguez y Schich (2000) comprueban estos resultados con datos de Alemania y de
Estados Unidos, dos paises en los que estudios previos han encontrado relaciones significativas.
Los modelos de actividad econémica aplicados a los datos de Alemania son estables tanto en su
formulacion de crecimiento econémico como en la de recesion. En contraste, algunos modelos de
actividad econémica parecen ser més inestables aplicados a los datos de Estados Unidos. En cuan-
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to a inflacion, hay evidencia de inestabilidad limitada para el caso de Alemania, pero mas fuerte
para el caso de Estados Unidos, lo cual pudiera reflgjar cambios en el régimen de politica mone-
taria

19 |_as demés estimaciones estan disponibles a solicitud del lector.

20 Ver Estrella et al. (2000) para més detalles.

21 Debido a que no hay una definicion universalmente aceptada de recesion, se redizaron estimacio-
nes con 5 definiciones adicionales a la del NBER:

r3 r3=1 SVt <0 Y1 <0, Yit2<0
r3=0 en cualquier otro caso

ré re=1 S Yt<0 Yt1<0, .Yt 6<0
r6=0 en cualquier otro caso

r9 ro=1 S Yt<0, Yt-1<0, ...Vt 8<0
r9=0 en cualquier otro caso

a3 a3=1 S Ye<0 Y41 < 0, Yis2< 0
a3=0 en cualquier otro caso

6 a6=1 Syt <0 Vi1 <0 oy Vie5< 0
a6=0 en cualquier otro caso

a9 a9%=1 S Yt<O0 ¥t+1<0, ... Y +8< 0
a9=0 en cualquier otro caso

El resultado més sobresaliente de tal gjercicio es que el efecto asociado a los distintos diferenciales
de tasas de interés analizados resulta de una magnitud menor cuando se emplean estas definiciones
aternativas que cuando se emplea la definicién propuesta por la NBER (que corresponderia a r6
en las definiciones presentadas). Las estimaciones estan disponibles a peticion del lector.

22 véanse Bernanke (1990), para una revision de los primeros estudios empiricos sobre este tema.

23 Véanse Mishkin (1990a) y Mishkin (1990b) o, para estimaciones para México, Castellanos y Camero
(2002).

24 Egrella (1998).

25 Aungue es cierto que las tasas de los CETES no son un instrumento de politica monetaria, Caste-
Ilanos (2000) y Schwartz y Torres (2000) son algunos de los estudios en los que se documenta un
eventual efecto en dichas tasas en respuesta a las variaciones en € saldo objetivo de las cuentas
de los bancos comerciales en el Banco de México, que es uno de los instrumentos que ha sido
empleado en el periodo 1996-2000. Por lo tanto, las tasas de los CETEs pueden considerarse como
una buena proxy del estado de la politica monetaria

26 Nuevamente, para facilitar la lectura, s6lo presentamos los resultados utilizando |a tasa de CETEs
a 1 mes. Los resultados son béasicamente los mismos utilizando cualquiera de las medidas de
politica monetaria y estan disponibles a peticion del lector.
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APENDICE

CUADRO Al

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA LOS DIFERENCIALES
DE TASAS NOMINALES DE INTERES Y LAS TASAS DE
CRECIMIENTO DEL 1Al

Niveles Diferencias
Variables
DFA PP DFA PP
Panel A: Diferenciales de tasas de interés
i31 —2.491 -3.888 * —6.886 * -18.321 *
i61 3.677 * 0.312 -1.568 —10.666 *
i63 3.555 * -0.282 -2.167 -13.507 *
i121 3.786 * —4.094 * —4.271 * —4.549 *
i123 3.246 ** -3.973 ** -3.382 ** -4.607 *
i126 —4.888 * -5.197 * -4.681 * -8.018 *
Panel B: Tasas de crecimiento del 1Al

Y1 —4.030 * —19.548 * -10.393 —-61.622
Y3 -3.884 * —10.596 * —7.882 * -30.051 *
Ve —4.469 * -10.185 * —4.861 * -30.328 *
Yo —3.509 * —7.257 * —7.231 * —24.883 *
Yi2 -3.770 * -5.214 * -5.513 * —23.607 *
Yis -3.620 * —6.936 * -5.695 * —29.760 *
You —2.641 *** —4.522 * -6.162 * —24.559 *

Nota: *, ** y ***: Se rechaza la hip6tesis de raiz unitaria al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO A2

57

PRUEBAS DE GRANGER PARA LOS DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES
Y LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL IAl

Hipétesis Obs. Prob. (Est. F) Hipétesis Obs. Prob. (Est. F) | Hipotesis Obs. Prob. (Est. F)
Vi ias 147 0.625 Yo 31 147 0.825 Yo ia1 123 0.782
31 1 0.126 ia1 Yo 0.595 is1 Yo 0.028
Vi g1 97 0.575 Yo g1 97 0.233 You g1 80 0.451
g1 Y1 0.086 61 Yo 0.657 61 Yo 0.447
Y1 g3 0.740 Yo lg3 97 1.827 Vo4 g3 80 1.179
63 Y1 0.059 63 Yo 0.207 63 Yo 0.057
Vi 121 75 1.087 Yo 121 75 0.127 You i1 58 0.004
i121 V1 1.486 i121 Yo 0.825 i121 Yo 2.388
Vi s 75 3429 ** | yg g3 75 0.190 You 123 58 0.064
123 Y1 1.967 123 Yo 1.160 1123 Yo 1.508
Vi 126 75 1,539 Yo 126 75 1.099 Vo ips 58 5.667 *
1126 Y1 3.854 ** 1126 Yo 1.018 1126 Yo 1.029
s gy 145 0.547 Yo 31 138 0.499
is1 Vs 0.771 is1 Y12 0.912
Y3 g1 97 0.071 Y12 lg1 94 0.897
61 Y3 0.273 61 Y12 0.010
Y3 g3 97 0.317 Y12 lg3 94 0.794
i6s Y 0.253 i6s Yio 0.475
Ya i 75 2.086 Vi2 121 72 0.468
i121 Vs 2.161 i121 Y12 4.428 *
Y3 123 75 1.344 Y12 123 72 0.390
1123 Y3 2225 1123 Y12 4.480 *
Vs 126 75 0.441 Vio 126 72 0.754
126 Y3 1.663 126 Y12 4.249
Yo 31 142 0.000 Yis 31 135 0.073
131 Y6 0.470 i31 Y8 0.741
Yo lo1 95 0.459 Yis lg1 92 0.586
61 Yo 0.425 61 Y18 0.287
Yo lgs 95 0.182 YVis g3 92 0.434
i6s Yo 1.191 i6s Yis 0.4639
Yo 121 73 0.039 Yis 121 70 0.034
1121 Y6 1.265 I121 Y18 3.204 **
Yo 123 73 0.241 Vis 123 70 0.557
1123 Y6 1.605 I123 Y18 3.748 **
Yo 126 1.155 Vis 126 70 4718 *
i126 Yo 1.365 i126 Y15 3772 **

CUADRO A3

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION (1) CON VARIABLES
INSTRUMENTALES, 1985-1999

k (m, n) ay B AR(1) R?2 Obs. Prob. (Est. F)
1 12,1 0.192 0.28 * -0.564 * 0.375 104 0.00
12,3 0.33 * 0.485 * —0.565 * 0.384 104 0.00
12,6 0.335 0.693 * —0.568 * 0.355 104 0.00
12 12,6 0.386 9.074 * 0.487 * -0.637 93 0.00
18 12,6 3.336 * 737 * 0.347 * 0.018 84 0.00
24 12,6 4.015 * 10.818 * 042 * -0.565 72 0.00
* k%

y ***: significativos a 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO A4

PRUEBAS DE COEFICIENTES RECURSIVOS PARA LAS REGRESIONES DEL
CUADRO 1 EN QUE EL COEFICIENTE DE i, ES SIGNIFICATIVO
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CUADRO A6
PANEL B. RECESION=R6

Estimada Prob = 0,5
Dep =0 Dep=1 Total Dep =0 Dep=1 Total
(mn)=@1
P(dep = 1)<c 170 6 176 170 6 176
P(dep = 1)>c 0 0 0 0 0 0
Total 170 6 176 170 6 176
Correcto 170 0 170 170 0 170
% Correcto 100.00 0.00 96.59 100.00 0.00 96.59
% Incorrecto 0.00 100.00 341 0.00 100.00 341
Ganancia 0.00 0.00 0.00
% Ganancia 0.00 0.00
(m, n) = (6, 1)
P(dep = 1)<c 123 4 127 124 5 129
P(dep = 1)>c 1 1 2 0 0 0
Total 124 5 129 124 5 129
Correcto 123 1 124 124 0 124
% Correcto 99.19 20.00 96.12 100.00 0.00 96.12
% Incorrecto 0.81 80.00 3.88 0.00 100.00 3.88
Ganancia -0.81 20.00 0.00
% Ganancia 20.00 0.00
(m, n) = (6, 3)
P(dep = 1)<c 123 4 127 124 5 129
P(dep = 1)>c 1 1 2 0 0 0
Total 124 5 129 124 5 129
Correcto 123 1 124 124 0 124
% Correcto 99.19 20.00 96.12 100.00 0.00 96.12
% Incorrecto 0.81 80.00 3.88 0.00 100.00 3.88
Ganancia -0.81 20.00 0.00
% Ganancia 20.00 0.00
(m, n) = (12, 3)
P(dep = 1)<c 97 1 98 98 3 101
P(dep = 1)>c 1 2 3 0 0 0
Total 98 3 101 98 3 101
Correcto 97 2 99 98 0 98
% Correcto 98.98 66.67 98.02 100.00 0.00 97.03
% Incorrecto 1.02 33.33 1.98 0.00 100.00 297
Ganancia -1.02 66.67 0.99
% Ganancia 66.67 33.33
(m, n) = (12, 6)
P(dep = 1)<c 97 1 98 98 3 101
P(dep = 1)>c 1 2 3 0 0 0
Total 98 3 101 98 3 101
Correcto 97 2 99 98 0 98
% Correcto 98.98 66.67 98.02 100.00 0.00 97.03
% Incorrecto 1.02 33.33 1.98 0.00 100.00 297
Ganancia -1.02 66.67 0.99

% Ganancia 66.67 33.33
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