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1. Introducci6n 

Las instituciones financieras internacionales y los analistas econ6micos han asignado al sector 

financiero un papel relevante para promover la estabilizaci6n y el crecimiento de la economfa, 

sobretodo a partir de la publicaci6n de los clisicos libros de Shaw (1973) y Mckinnon (1973). 

Dentro de este contexto, ]a literatura y los estudios empiricos reconocen la importancia que 

juegan las tasas de interns en el logro del equilibrio macroecon61nico interno yexterno asf como 

en asegurar una distribuci6n eficiente de los recursos reales y financieros de la economfa. 

Costa Rica inici6, luego de un perfodo de gran inestabilidad econ6mica (fines de la d~cada 

de los 80 y principios de los 90), un pr6ceso de estabilizaci6n econ6mica y posteriorinente, uno 

de liberalizaci6n. En el sector financiero es donde tal vez se han observado en mayor medida 

los avances de este proceso. En efecto, a mediados de la d~cada pasada, las autoridades 

econ6micas nacionales implementaron una serie de reformas financieras con el prop6sito de 

incrementar la compet.'ncia en el sector financiero y mejorar la distribuci6n de recursos. Debido 

a que las tasas de interns son un instrumento clave para el logro de estos objetivos, !as 

" El autor es candidato a doctorado en The Ohio State University, y desea agradecer 
comentarios del Dr. Claudio GonzAlez Vega, y la colaboraci6n de Hannia Ramfrez. Este estui 
es una versi6n revisada del documento presentado en el Seminario de Investigaciones sol 
Mercados Financieros celebrado el 20 de julio de 1992. 
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2autoridades monetarias decidieron que su determinaci6n se realizara de una manera flexible, sin 
intervenciones administrativas en el mercado. La expectativa era qte esta mayor libertad 
pudiera contribuir a ]a determinaci6n de un precio menos distorsionado de los recursos 

financieros. 

Esta liberalizaci6n ha proporcionado una gran flexibilidad a los intermediarios financieros 
para ajustar las tasas de inter6s a ias cambiantes condiciones financieras, a pesar de que en ]a 
actualidad se reconoce que atn podrfan persistir factores que impiden su determinaci6n por 
condiciones propias del mercado. Por esta raz6n, luego de varios afios de tasas de inter6s 
liberalizadas, parece haber una oportunidad interesante para investigar la validez de varias de 
las hip6tesis surgidas en la literatura econ6mica financiera.1
 

Para lograr los objetivos que esta investigaci6n persigue 
se analizar.n las tasas de inter6s 
pasivas (sobre dep6sitos), desde un punto de vista macroecon6mico, mediante la elaboraci6n de 
cuatro ensayos cortos, los cuales incluyen diferentes objetivos y tdcnicas econom6tricas diversas. 
En esta oportunidad, sin embargo, el objetivo principal consiste en expiicar en mayor detalle 
s6lo uno de ellos:2 examinar ]a validez del efecto Fisher y ]a condici6n de paridad de ]a tasa 
de inter6s por medio de t6cnicas de cointegraci6n y de correcci6n de errores. 

I Algunas de las hip6tesis est~n relacionadas con la determinaci6n de las tasas de interis nominales y reales,especialmente con la influencia de factores ipternos y externos, asf como con la capacidad predictiva de la estri.-tura porplazos de tasas de interns. 
2 Los restantes ensayos se expondrjn brevemnente a manera de anexos a este documento. El segundo ensayopretende analizar la estructura por plazos de tasas de internsinflaci6n, y luego, las tas 

como un medio para pronosticar, primero, lade interds de corto plazo. tasa de 
Finalmente, el cuarto ensayo se refiere a la influencia de polfticas internas y de factores externos en el nivel de las tasas 

El tercer ensayo intenta estimar la tasa real de interds esperada. 

de interns. 
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2. 	 El EfUcto Fisher y la Paridad de Tasas de Inter s
 

La mayoria de los modelos 
 "reducidos" que explican el comportamiento de las tasas de 

interds estAn basados en la ecuaci6n de Fisher o en la condici6n de la paridad de ]a tasa de 

interns. Estas hip6tesis se explican seguidamente. 

2.1 La Ecuaci6n de Fisher 

La ecuaci6n de Fisher, desarrollada desde hace muchos afios para analizar el comportamiento 

de las tasas de interns, estA dada en trminos discretos por: 

,
it 	 = re+ rt+ r, * r (2. la) 

o por la aproximaci6n empfrica que se ha empleado usualmente:
 

it= r', + 't 

(2. 1b) 

donde: 

it tasa de interds nominal durante el perfodo t, 

r'= tasa real de interns esperada durante el perfodo t, y 

=r', tasa esperada de inflaci6n durante el perfodo t.
 

Suponiendo que ]a tasa real de interds 
 es aproximadamente constanteO (determinada por 

factores reales en la economia tales como ]a tasa marginal de sustituci6n en el consumo y ]a tasa 

marginal de transformaci6n en la producci6n), este modelo simple predice que la tasa de inter6s 

La 	hip6tesis de una 	tasa real de interns constante es controversial. Nelson y Schwert (1977) y Saracoglu(1984), por ejemplo, no encontraron evidencia enilfrica para apoyarla; contrario al resultado enccntrado por Fama 
(1975). 

I 
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nominal se ajusta aproximadamente en relaci6n de uno a uno conuna la tasa de inflaci6n 

esperada.4 

A pesar de que la mayorfa de los estudios (Sargent, 1973; Summers, 1983) han encontrado 

una relaci6n positiva entre la tasa de inter6s nominal y la de inflaci6n, la hip6tesis de uno a uno 
no ha recibido mayor apoyo empfrico. El mismo Fisher (1930; p.43 y p.415) no encontr6 

evidencia empfrica para la hip6tesis de ajuste total de la tasa de inter6s a la tasa de inflaci6n. s 

La falta de un ajuste total de la tasa de inter6s nominal a ]a tasa esperada de inflaci6n ha sido 

documentada tanto te6rica como empfricamente. Desde el punto de vista te6rico, el ajuste 

parcial es atribuido a un aumento en los ahorros producido por las expectativas inflacionarias 

(Mundell, 1963; Tobin, 1965), y a la presencia de agentes adversos al riesgo (Fischer, 1985; 

Grauer y Litzenberger, 1980; Turnbull, 1981). 

Empfricanente, el ajuste parcial de ]a tasa de interds a la tasa de inflaci6n ha sido atribuido 

a varios factores: ]a especificaci6n de la forma funcional empleada (Blejer y Eden, 1979; Makin 
y Tanzi, 1984), el enfoque usado para estimar la tasa esperada de inflaci6n (Carlson y Parkin, 

1975; Moazzani, 1990), la extensi6n del perfodo y ]a frecuencia de los datos, y a las t6cnicas 

econometricas usadas (McCallum, 1976; Wickens, 1982). 

' De acuerdo con Fisher, la influencia de ]a inflaci6n dependerd, sin embargo, de si estos canbiospredecibles; "si son claramente previstos, son 
un cambio en el poder de compra del dinero no afectard, al principio,enormemente ]a tasa de interns expresada en trininos noininales" (Fisher, 1930; p.37). 

s 
 Segdn Fisher, cuando la tasa de inflaci6n estA creciendo, ia tasa de interis nominal aumenta tambin, pero notanto coino para compensar ese incremento; cuando la inflaci6n estA bajando, la tasa de interns nominal disminuye
tambi~n, pero a una tasa menor. 
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2.2 La Condici6n de la Paridad de la Tasa de Interds 

En pafses con economfas muy abiertas y sin restricciones a los movirnientos de capital 

internacionales, el proceso de arbitraje inducirA a la tasa de intercs nominal a ser determinada 

por la condici6n de la paridad de la tasa de interns. En t~rminos discretos 6sta condici6n est, 

dada por:' 

it = i', + Dc, + i't * De, (2.2a) 

o por la f6rmula cominmente empleada en estudios empfricos:
 

it = i', + De, 

(2.2b) 

donde: 

it = tasa nominal de interds durante el perfodo t, 

i= tasa de interns internacional durante el perfodo t, y 

D= tasa esperada de devaluaci6n durante el periodo t. 

De acuerdo con esta condici6n, la tasa de interds nominal se comportar, aproximadamente 

en una relaci6n de uno a uno con el rendimiento financiero externo (tasa internacional de interns 

mds la tasa esperada de variaci6n en el tipo de cambio). Esta igualdad de los rendimientos 

nominales entre activos financieros que son iddnticos en todos los aspectos, excepto por la 

moneda en la que se expresan, estarA asegurada por los movimientos de capital de corto plazo. 

Si en un determinado momento la tasa de interds nominal es mAs alta que el rendimiento 
0 

obtenido en el mercado financiero internacional, se producirAn entradas de capital que 

incrementardn la oferta de ahorros. Esto, a su vez, reducird la tasa de interns nominal hasta el 

punto donde se iguale con Ia tasa de interns internacional ajustada poi las expectativas de 

6 Esta especificaci6n parte adicionahnente del supuesto que los costos de transacci6n son iguales a cero y que 
los inversionistas son neutrales al riesgo. 
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devaluaci6n (o revaluaci6n). Asf, en un mundo de alta movilidad de capitales, se esperarfa que 
los diferenciales de tasas de interds, ajustados por las expectativas de variaci6n en el tipo de 

cambio, fueran insignificantes. 

La mayorfa de los estudios empfricos para pafses desarrollados han apoyado esta condici6n 
una vez que algunos factores adicionales han sido considerados tales como costos de transacci6n 

(Frenkel y Levich, 1975 y 1977), riesgos polfticos, controles cambiarios y de capital, e 
impuestos (Aliber, 1973 y 1975; Dooley y Isard, 1980; Levi, 1977); y primas por riesgos 

(Fama, 1984; Mark, 1985 y 1988; Cumby, 1988).
 

Las aplicaciones 
a parses en desarrollo, y particularmente a Latinoam6rica, han producido 
resultados mixtos. Este modelo en su versi6n mds simple no pudo ser rechazado cuando se 
aplic6 a Argentina bajo el perfodo de liberalizaci6n financiera, 1977-81 (Blejer, 1982). En el 
caso de Mdxico esta hip6tesis fue rechazada, bAsicamente por la existencia de un regimen de tipo 
de cambio fijo (Lizondo, 1983). Mts recientemente, Khor y Rojas-Sudrez (1991), encontraron 

apoyo parcial en ]a economfa mexicana durante el periodo de liberalizaci6n financiera (1986-90). 

2.3 Justificaci6n Empirica 

Algunos autores (e.g., Edwards y Khan, 1985) han argumentado que ]a ecuaci6n de Fisher 
puede ser una buena aproximaci6n de los movimientos en la tasa de inter6s nominal0 para 

economfas totalmente cerradas, mientras que ]a condici6n de ]a paridad de la tasa de interds se 

ha asociado con economfas totalmente abiertas. 

El hecho de que la economfa costarricense se considere como semiabierta, que el tipo de 
cambio haya sido manejado por la autoridad monetaria durante este perfodo, y que las tasas de 
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devaluaci6n y de inflaci6n estdn muy relacionadas, hacen la elecci6n te6rica entre estas dos 

hip6tesis, en algdn sentido, un poco arbitraria. Por esta raz6n, este ensayo se abocarA a probar 

empfricamente estas dos hip6tesis en forma separada, con el prop6sito de explorar si la mayor 

flexibilidad ha permitido a la tasa de inter6s compensar los movimientos de la tasa de inflaci6n, 

por un lado, y ha Ilevado a un reildirniento competitivo de los activos internos comparado con 

el de los activos financieros externos, por otro. 

A diferencia de otros estudios, este ensayo pretende examinar estas dos hip6tesis 

individualmente, usando ia t6cnica de cointegraci6n, recienternente desarrollada en el campo del 

anglisis de series de tiempo. Ya que dicha tdcnica s6lo capta la relaci6n de ]a tendencia de largo 

plazo entre las variables bajo consideraci6n, tambi6n serf estimado un mecanismo de correcci6n 

de errores con ]a idea de modelar los movirnientos de corto plazo que no son explicados por la 

regresi6n de cointegraci6n. 

3. Tkcnicas Economtricas 

Esta secci6n tiene el objetivo de explicar desde un punto de vista te6rico las distintas t6cnicas 

econom6tricas que se implementarin en este ensayo, a saber, anlisis de cointegraci6n, 

correcci6n de errores, y la prueba de causalidad de Granger, las cuales estin fntimamente 

relacionadas. 
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3.1 Amilisis de Cointegraci6n 

La teorfa de la econometrfa tradicional ha sido desarrollada bajo el supuesto que los datos 

son estacionarios. Cuando los procesos no presentan esta caracterfstica, en el sentido de que la 

variancia se incrementa a trav6s del tiempo, el an~lisis de regresi6n podrfa brindar resultados 

espurios ("spurious"); esto por cuanto las pruebas convencionales tenderfan a indicar la 

existencia de una relaci6n significativa entre las variables cuando en realidad no existe ninguna. 

Bajo estas circunstancias, el estimador de minimos cuadrados ordinarios (MCO) no es 

consistente. 

Si ]a hip6tesis de un paseo aleatorio ("random walk") en el comportamiento de las variables 

no es rechazada, el andlisis de series de tiempo sugiere la conveniencia de diferenciar las 

variables en cuesti6n antes de utilizarlas en una regresi6n. Mientras este procedimiento es 

econom6tricamente aceptable, puede dar como resultado una pdrdida de informaci6n de ]a 

relaci6n de largo plazo existente entre las variables, lo cual es uno de los objetivos del presente 

articulo. 

La validez de procedimientos de inferencia y de estimaci6n, adn cuando las variables no sean 

estacionarias, son posibles gracias a los nuevos desarrollos en el anilisis de series de tiempo. 

De esta manera, si una combinaci6n lineal de series econ6micas que presentan "paseos 

aleatorios" es estacionaria, es posible inferir que !as series estarin cointegradas y ]a aplicaci6n 

de MCO producir- estimaciones consistentes (Engle and Granger, 1987). 

Suponiendo que hay dos variables, x, y y,, que son integradas de orden uno, I(1), lo cual 

significa que ambas presentan "paseos aleatorios" en niveles pero son estacionarias en las 

primeras diferencias, el t&mino de error de la regresi6n lineal de y, en funci6n de x,, e1=y-otx, 
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deberia ser estacionario en niveles para que x, y y, estdn cointegradas. En este caso, a es el 

coeficiente de cointegraci6n, el cual puede ser consistentemente estimado usando MCO. 

La prueba de si dos o mis variables estAn cointegradas puede ser realizada por medio del 

anlisis de los tdrminos de error resultantes de la regresi6n de cointegraci6n. La idea es analizar 

si estos tdrminos de error son estacionarios. La prueba de Dickey-Fuller (DF), y 

particularmente su versi6n aurnentada (ADF) han sido usadas para examinar ]a existencia de 

raices unitarias ("unit roots") en los t6rminos de error o en cualquier otra variable. 7 En este 

caso particular, ]a prueba ADF consiste en estirnar la siguiente regresi6n usando MCO: 

a e. = o: + y eti + E 6i . eci (3.1) 

La diferencia entre la prueba DF y la ADF es que en la primera todas las variables 

dependientes rezagadas se suponen iguales a cero, i=O. En ambas pruebas, la hip6tesis nula 

que el t1rmino de error (e) no es estacionario, es decir, ]a hip6tesis de no cointegraci6n, se 

realiza mediante el anilisis de significancia del coeficiente -yusando el estadifstico t. Puesto que 

este estadfstico no se distribuye como una distribuci6n t convencional, se deberfa, por ejemplo, 

usar los valores crfticos tabulados por Fuller (1976), los cuales son mAs grandes que los valores 

de la referida distribuci6n t. 

Si se encuentra3 que las variables esttn cointegradas, las series no deberian diverger 

significativamente una de otra, al menos en el largo plazo. Asf, mientras individualmente las 

Bhargava (1984) tambin ha recomendado exaninar el estadfstico Durbin-Watson (DW) de la regresidn decointegraci6n. Si el t4rmino de error (e) sigue un "paseo aleatorio", el valor esperado de ]a diferencia en los errores(e,-e,.,) es cero, de manera que el estadi'stico Durbin-Watson estarla cerca de cero. En este caso la hip6tesis consiste en 
probar si DW=O. 
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variables podrfan apartarse una de otra a trav6s del tiempo, si estin cointegradas no deberian 

desviarse de manera significativa. 

El comportamiento dinfmico prevaleciente en el corto plazo puede ser analizado siguiendo 

la metodologfa de la correcci6n de errores, la cual se explica en ]a pr6xima secci6n. 

3.2 El Mecanismo de Correcci6n de Errores 

Si las variables estAn cointegradas se podrfa entonces intentar introducir alguna dinfmica en 

el modelo usando el enfoque de correcci6n de errores. A trav6s de esta correcci6n, se podn'a 

estimar ]a relaci6n din.mica de corto plazo, la cual no es captada por la representaci6n de largo 

plazo. Asf, mientras la regresi6n de cointegraci6n representa ]a relaci6n de largo plazo entre 

las variables, el modelo de correcci6n de errores muestra la dinimica de corto plazo. De este 

modo, los niodelos de cointegraci6n y de correcci6n de errores ayudan a mejorar la estimaci6n 

de algunos procesos de una manera complementaria. 

En general, la representaci6n de correcci6n de errores relaciona los cambios en una variable 

con los errores rezagados un periodo y las variaciones pasadas en las variables dependientes e 

independientes. Si x, y y, son estacionarias en primera diferencia, I(1), y si estAn cointegradas, 

la representaci6n de la correcci6n de errores puede ser expresada asf: 

ayt = -(x e.- + E PI ,,Y.I +E 6j Axtj +Ut (3.2, 

donde e, = y,- a x, 

La significancia del tdrmino de error rezagado implica que la relaci6n de largo plazo de dos 

variables cointegradas tenderA a ser reestablecida luego de un perfodo de desequilibrio. En otras 
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palabras, el tdrmino de error, e1, el cual en este caso es estacionario, contiene toda la 

informaci6n que no ha sido captada por ]a regresi6n de cointegraci6n.
 

Como todas las variables 
 de la ecuaci6n anterior son estacionarias, todas son 1(0), la 

estimaci6n de la correcci6n de errores mediante MCO produce estimaciones consistentes para 
todos los pard.metros (Engle y Granger, 1987). La significancia de los coeficientes puede ser 

analizada mediante el uso de pruebas convencionales. 

3.3 Prueba de Causalidad de Granger 

Una implicaci6n del andlisis de cointegraci6n y de correcci6n de errores es que si x, y Yt 

estAn cointegradas, debe existir causalidad en el sentido de Granger en al menos una direcci6n, 

es decir, que una variable ayuda a pronosticar la otra (Granger, 1986). 

Aunque la prueba de Granger fue originalmente interpretada y usada para derivar 

conclusiones sobre la relaci6n de causalidad entre importantes variables econ6micas, lo cierto 

es que la prueba es muy sencilla y parte de una serie de supuestos que diffcilmente podrfan
 

permitirle ser usada estrictamente con estos prop6sitos. 
 Ms recientemente, esta prueba ha sido 

utilizada para prop6sitos predictivos. 

En t6rminos simples, la prueba de Granger establece que si X causa a Y, entonces cambios 

en X deben preceder cambios 
0 

en Y. En particular, i X causa a Y, significa que X debe ayudar 

a predecir Y, pero Y no deberfa contribuir a predecir X; de otro modo, es posible que una o 
mAs variables estdn en realidad causando tanto a X como a Y. Si X ayuda a predecir Y, esto 
significa que en una regresi6n de Y en funci6n de los valores pasados de Y, ]a adici6n de 
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valores pasados de X como variables independientes deben contribuir significativamenteal poder 

explicativo de ]a regresi6n. 

La prueba de la hip6tesis nula, donde X no causa a Y en t6rminos de Granger, se puede 

realizar mediante la comparaci6n de una regresi6n "irrestricta" y de una "restringida". La 

primera estA determinada en funci6n de los valores rezagados de Y y de X, mientras que la
 

segunda estd dada s6lo en funci6n de los valores rezagados de Y, tal y como se muestra a
 

continuaci6n:
 

Regresi6n Restringida:
 

=
Yc 0i Yt-i + vC (3.4) 

Regresi6n Irrestricta: 

Ye= a c- + 1i XC-i + Ut (3.3) 

La distribuci6n x2 puede ser usada para determinar si los valores rezagados de X contribuyen 

significativamente al poder explicativo de ]a segunda regresi6n.8 Debido a que la prueba debe 

ser analizada en ambas direcciones, la hip6tesis nula donde Y no causa a X puede ser examinada 

de una forma similar. De esta manera, para concluir que una variable causa a la otra, una de 

las dos hip6tesis debe ser rechazada. 

Debido a que en general estas pruebas son aplicables s6lo a variables estacionarias, Stock 

(1988), Sims et al. (1990); y Phillips (1991) han demostrado que en el caso especial en el cual 

' Judge, G. et al. (1988; p.769) afirmna que en muestras pequefias la distribuci6n F puede ser razonableinente usada 
en lugar de la distribucidn x'porque la primnera tiene una cola superior mAs plana, la cual resulta de sustituir la variancia 
real de la regresi6n por una estinacidn. 
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las 	variables no estacionarias estAn cointegradas, y existe s6lo una rafz unitaria en ]a matriz 

polinomial, ]a prueba puede ser aplicada usando las distribuciones convencionales.9 

4. 	 Los Datos y Andlisis Grdfico 

Antes de proceder con la aplicaci6n de estos procedimientos, se realizarA, primero, una 
descripci6n de la informaci6n que se utilizard y, luego, un 	anilisis grdfico de los datos. 

Tsas 	C ) 
TASAS DE INTERES Y DE INFLACION(a seis meses plazo)
 

50
 

20 .....30 
 ",o-"'"
 

20 	., '......
10	 I--TrTrr-TfVT 

6 	12 6 12 6 12 12
6 6 12 6 12 

Grifico 1
 

Para probar el efecto Fisher y la condici6n de la paridad de la tasa de interds, 
 se utilizard 

informaci6n sobre tasas de interds nacionales e internacionales, de inflaci6n , y de devaluaci6n 

correspondientes a uno, tres, seis y doce meses. El andlisis se basard en observaciones 

mensuales para el perfodo comprendido entrejunio de 1986 y diciembre de 1991. Para las tasas 

9 En el caso de dos variables esla condici6n se garantiza cuando el coeficiente de cointegraci61 existe, esto es,cuando es diferente de cero. Cuando las variables no estn cointegradas la prueba es m s complicada. Una maneraalternativa consiste en realizar esta prueba para las variables transformadas en primera diferencia. 
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de inter6s intemas se emplearA el rendimiento promedio del rnercado secundario de los 

certificados de dep6sitos negociados en la Bolsa Nacional de Valores, y para las tasas 

internacionales inicialmente se considerard la tasa LII3OR. Para las tasas de inflaci6n y de 

devaluaci6n se usardn el fndice de precios al por mayor y el tipo de cambio a fin de mes, 

respectivamente, los cuales son calculados por el Banco Central de Costa Rica. 

TASAS DE INTERES Y RENDIMIENTO EXTERNOTases( ) (a seis meses plazo) 
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 ,' 06L 

2020 .o- ." ,. .- * -. * o/ 

10 

0 ................
 u..r es 

Gr1fico 2 

En el grAfico 1 se muestra las tasas de interns y de inflaci6n a seis meses, las cuales 

presentan una tendencia bastante cercana. Por otro lado, las tasas de inter6s y el rendimiento 

externo, medido como ]a tasa de devaluaci6n mis la tasa LIBOR, a seis meses se presentan en 

el gr~fico 2. La relaci6n entre estas variables tambidn es muy cercana, aunque aparentemente 

inferior a la del grSfico 1. Posteriormente se dar~n algunas explicaciones tentativas de este 

comportaniento. 
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5. 	 Resultados Empfricos
 

Esta secci6n examinardi, en primera instancia, si las 
 tasas de interns, de i"flaci6n, y el 
rendimiento externo son 	estacion -ias en niveles o en prirnera diferencia, para lo cual se 
utilizarAn la prueba ADF. En segundo lugar, se presentarain los resultados de las regresiones 
de cointegraci6n para el efecto Fisher y la condici6n de la paridad de la tasa de interds. En 
tercer lugar, se implementarA un mecanismo de correcci6n de errores con el prop6sito de captar 

los movimientos de corto plazo de las tasas de interds, los cuales no son representados por la 
regresi6n de cointegraci6n. Por 6ltimo, una prueba preliminar de "causalidad" se implementard 

usando la metodologfa de Granger. 

5.1 Arnlisis de Ra'ces Unitarias 

El 	 cuadro 1 muestra los valores de los t-estadfsticos correspondientes a ]a variable
 

dependiente rezagada 
un perfodo resultantes de estimar las regresiones sugeridas por la prueba 

Dickey-Fuller aumentada (ADF). 

Para analizar si las tasas de interds son estacionarias en niveles o en primeras diferencias, los 
t-estadfsticos de ]a variable dependiente rezagada un 	perfodo se comparan con los respectivos 

valores crfticos. Los valores tabulados por Granger (1976) en el cuadro 8.5.2 (p.373) han sido 

generalmente recomendados para esta prueba. Estos valores son distintos dependiendo si se usa 
0

la 	 variable tiempo en las regresiones, ya que la distribuci6n de los errores es diferente. 
Excluyendo la variable tiempo, los valores crfticos son aproximadamente 2.89 y 2.58 (tamafio 
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de muestra de 100) para 5 y 10 por ciento de significancia, respectivamente. Incluyendo ]a 

variable tiempo, estos valores son 3.45 y 3.15, respectivamente.10 

Cuadro 1. Prueba Dickey-Fuller Aumentada Para las Distintas Variablea
 

Variable Niveles Primera Diferencia 
ADF ADF 

R1 1.92 7.90 
R3 
R6 
R12 

2.49 
2.71 
2.60 

6.11 
4.33 
5.24 

PMl 4.21 
PM3 3.41 
PM6 
PM12 

2.58 
1.90 

4.39 
3.67 

DLl 3.71 
DL3 
DL6 
DL12 

2.80 
2.09 
1.45 

4.89 
3.82 
3.39 

Notas: 
-Ri, R3, R6 y R12 representan las tasas de interns a uno, tres, seis y

doce meses, respectivamente.
 
-PM1, PM3, PM6 y PM12 representan las tasas de inflaci6n a uno, tres,

seis y doce meses, respectivamente.

-DLl, DL3, DL6, y DL12 representan los rendimientos externos a uno, tres,

seis y doce meses, respectivamente.

-Las pruebas ADF utilizan una variable dependiente rezagada. En el caso
 
de las variables en niveles se introduce la variable tiempo, la que no es
 
utilizada en 
las variables en primera diferencia.
 

Tomando en :uenta estas consideraciones, la existencia de rafces unitarias para todos los 

niveles de las !asas de inter6s por distintos plazos no pudo ser rechazada a ningtin nivel de 

significancia. Esta prueba, sin embargo, no fue rechazada para la primera diferencia de las tasas 

de interds a niveles de significancia del 1 por ciento. En otras palabras, de acuerdo con la 

prueba ADF, las tasas de interds para I s distintos plazos resultaron ser estacionarias en primera 

diferencia, I(1). 

La prueba tiene la desventaja de que no establece diferentes valores crfticos dependiendo de la cantidad de 
variables rezagadas que se incluyan. 

0 

http:respectivamente.10
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La existencia de rafces unitarias fue rechazada para los niveles de la tasa de inflaci6n a uno 

y tres meses, pero no para los niveles de las tasas de inflaci6n a seis y doce meses. La 

aplicaci6n de esta prueba para las primeras diferencias de las tasas de inflaci6n a seis y doce 

meses fue rechazada al 1por ciento de significancia. Esto es, las tasas de inflaci6n a uno y tres 

meses son estacionarias en niveles, 1(0), en tanto las de seis y doce meses son estacionarias en 

primera diferencia, 1(l). 

La existencia de rafces unitarias en los niveles de los rendimientos externos no fue rechazada 

para tres, seis, ,, doce meses, mientras sf se rechaz6 en el caso de un mes. La aplicaci6n de esta 

prueba a los rendimientos externos en primera diferencia fue rechazada para tres, seis y doce 

meses. 

Resumiendo, de la aplicaci6n de la prueba ADF, para analizar la existencia de rafces unitarias 

en las variables, result6 que todas las tasas de interfs son estacionarias en prirnera diferencia, 

pero s6lo las tasas de inflaci6n a seis y doce meses, y los rendimientos externos a tres, seis y 

doce meses observaron esta caracteristica. 

Debido a que la t6cnica de cointegraci6n requiere que todas las variables tengan el mismo 

orden de integraci6n, I(1) por ejemplo, el efecto Fisher se analizarA para las tasas de inter6s y 

de inflaci6n a seis y doce meses; y la condici6n de la paridad de la tasa de inter6s se examinard 

para las tasas de inter6s y el rendimiento externo a tres, seis meses y doce meses. De este 

modo, todas las variables son estacionarias en primera diferencia, y por tanto las regresiones de 

cointegraci6n se pueden estimar usando mfnimos cuadrados ordinarios sin obtener resultados 

"espurios". 
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5.2 Amilisis de Cointegraci6n 

En esta secci6n se presentardn primero los resultados de la regresi6n de cointegraci6n del 

efecto Fisher para las tasas de inter6s y de inflaci6n a seis y doce meses; y posteriormente para 

la condici6n de la paridad de la tasa de inter6s y el rendimiento externo a tres, seis y doce 

meses. 

Cuadro 2. 
Regresi6n de Cointegraci6n y la Prueba ADF del Efecto Fisher para
 
seis y doce meses
 

Variable Constante PM . ADF•b R2/c EEd 

R6, 18.075 0.438 -3.19 0.637 2.806 
(23.91) (10.93) 

R12, 18.459 0.586 -3.06 0.722 2.518 
(23.92) (13.29) 

Notas: 
 Las variables entre par~ntesis corresponden al estadistico t, los

cuales en este caso no tienen mayor importancia.


/a 	 PM' corresponde a la inflaci6n con base en el indice de precios al
 
por mayor.


/b 
 ADF corresponde a la prueba Dickey-Fuller aumentada, utilizando
 
Onicamente un rezago.


/c R2 corresponde al coeficiente de correlaci6n.

/d EE corresponde al error estdndar de la regresi6n.
 

Para examinar si dos variables estdn cointegradas, los errores de la regresi6n de coiriegraci6n 

deben ser estacionarios. Para el caso del efecto Fisher, la comparaci6n del estadfstico t del 

t6rmino de error rezagado un perfodo con los valores tabulados por Granger (1976), permite 

concluir que ambas variables estin fuertemente cointegradas (al 5 por ciento de significancia) 

y por tanto que tienen una tendencia comtin. El coeficiente de cointegraci6n es de 0.438 cuando 

ambas variables se miden semestralmente, lo cual indica un ajuste parcial de la tasa de interns 

a cambios en ]a tasa de inflaci6n. Cuando ambas variables se miden anualmente, los cambios 

en la tasa de inflaci6n son tambi6n parcialmente compensados por variaciones en ]a tasa de 

interds, pero el coeficiente de cointegraci6n es mayor (0.568). 
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Cuadro 3. Regresi6n de Cointegraci6n y la Prueba ADF para la Condici6n de
la Paridad de la Tasa de Interns a tres, seis y doce meses
 

Variable Constante DL,. ADFb R2/ EE"d 
R3, 15.802 0.290 -2.24 0.483 3.765 

(15.48) (7.97) 
R6t 17.147 0.336 -2.23 0.631 2.832 

(20.31) (10.77) 
R12, 17.945 0.411 -2.45 0.609 2.988 

(17.39) (10.28) 
Notas: 
 Las variables entre par6ntesis corresponden al estadistico t, los
 
/a 

cuales en este caso no tienen mayor importancia.
DL' corresponde al rendimlento de los activos financieros en moneda
 
extranjera.
/b ADF corresponde a la prueba Dickey-Fuller aumentada, utilizando
 
s6lamente un rezago.


/c R"
 2 corresponde al coeficiente de correlaci6n.
/d EE corresponde al 
error 
estindar de la regresi6n.
 

Con relaci6n a la condici6n de la paridad de la tasa de inter6s, el estadfstico t del t~rmino de 

error rezagado un perfodo (prueba ADF), indica que los errores de las regresiones de 

cointegraci6n de la tasa de inter6s y el rendimiento externo no parecen ser estacionarios en 

ninguna de las regresiones (cuadro 3). Por lo tanto, pareciera que las tasas de inter6s y el 

rendimiento externo no presentan una tendencia comtin aun en el largo plazo, esto es, que las 

tasas de inter6s y rendimiento externo no parecieran estar cointegradas. 

Una conclusi6n totalmente diferente se obtiene cuando en lugar de utilizar la tasa de inter6s 

corno variable dependiente se usa el rendimiento externo; es decir, estimando la regresi6n de 

manera inversa. En este caso, los t6rininos de error son estacionarios, lo cual permite afirmar 

que el rendimiento externo y tasas de inter6s estAn cointegradas." Aunque asint6ticamente 

ambos resultados deberfan ser consistentes, Engle y Granger (1987) sugieren que esto podra 

deberse a que la tasa de inter6s es una variable d6bilmente ex6gena. 

11 La utilizaci6n del estadfstico Durbin-Watson (Bhargava, 1984) permite confirmar levemente el grado decointegraci6n entre estas dos variables. 



En resumen, 20las pruebas de cointegraci6n realizadas anteriormente sugieren que durante el 
perfodo de liberalizaci6n, las tasas de interds han sido suficientemente flexibles para compensar 
parcialmente movimientos en el rendimiento exter-io y especialmente en la tasa de inflaci6n."2 

Aunque los coeficientes de cointegraci6n indican un ajuste parcial de la tasa de interds a cambios 
en estas variables, la existencia de tdrminos de error estacionarios implican que, durante el 
pernodo correspondiente a junio 1986 y diciembre 1991, estas variables han mostrado una 
tendencia comtin. Debido a que los coeficientes de cointegraci6n fueron mAs altos cuando las 
variables fueron calculadas en perfodos anuales, esto podrfa sugerir que entre mayor sea el 
perfodo considerado, mayor es el grado de ajuste de la tasa de inter(s a cambios en la tasa de 
inflaci6n domfstica y en el rendimiento externo. 

5.3 El Mecanismo de Correcci6n de Errores 
Los parAmetros del equilibrio estftico de largo plazo del comportamiento de ]a tasa de inter(s 

nominal se obtuvo al realizar un anilisis de cointegraci6n y estimar las regresiones en niveles. 
La dinAmica de corto plazo alrededor de esta posici6n de equilibrio estAtico puede ser obtenida 
al estimar las regresiones para los cambios en las variables. Los resultados empfricos obtenidos 
de aplicar este mecanismo se presentar~n primero para el caso del efecto Fisher y luego para la 
condici6n de la paridad de la tasa de interds. 

El mecanismo de correcci6n de errores para el caso del efecto Fisher se muestra en el cuadro 
4, tanto cuando ambas variables se miden semestral como anualmente. Los resultados indican 

12 El inenor ajuste de la condici6n de paridad de ia tasa de interns podria seralgunos problemas st rgidos del uso explicado por ]a existencia dede la tasa de devaluaci6n efectva como aproximaci6n de la tasa de devaluaci6n
esperada.
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Cuadro 4. Mecanismo de Correcci6n de Errores para el Efecto Fisher
 

Variable Constante e. A R,., R2 EE 
A R6, 0.073 -0.075 0.419 0.156 0.966 

(0.61) (1.74) (3.58) 
A R121 -0.080 -0.080 0.287 0.033 1.316 

(0.58) (1.09) (2.06) 

Notas: 
Las variables entre par~ntesis corresponden al estadistico t.
/a e,. representa el t~rmino de error de la regresi6n de
cointegraci6n de la tasa de inter6s en 
funci6n de la tasa de
 
inflaci6n.
 

que las desviaciones de ]a tasa de interfs nominal con respecto a la tasa de inflaci6n, se explican 

s6lo por la primera diferencia rezagada un perfodo de la misma tasa de inter6s (los cambios 

rezagados de la tasa de inflaci6n no contribuyeron a explicar estas desviaciones). En este caso, 

los t6rminos de error rezagados un perfodo son significativamente diferentes de cero al 10 por 

ciento de significancia s6lo cuando las variables se miden en forma semestral.' 3 La estimaci6n 

de ]a regresi6n inversa, es decir, utilizando los cambios en la tasa de inflaci6n como variable 

dependiente, arrojaron altamente significativos. 

Los resultados de la aplicaci6n del mecanismo de correcci6n de errores para la condici6n de 

]a paridad de la tasa de interns (cuadro 5), pareciera diferir dependiendo de la medici6n utilizada 

en las variables. Cuando las variables se miden en forma trimestral, ninguna de las variables 

rezagadas ni el t~rmino de &rror fueron significativamente diferentes de cero. El cambio en la 

tasa de inter6s rezagado un periodo, sin embargo, fue significativamente diferente de cero 

cuando las variables son medidas semestralmente. Cuando se utilizan los cambios en el 

Cuando el mecanismo de correcci6n de errores se aplic6 a la tasa de inflacidn, el tdrmino de error rezagadoun perfodo fue diferente de cero a niveles altainente significativos. 

13 
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rendimiento externo, en lugar de los cambios en la tasa de interrs, tanto el tdrmino de error 

rezagado como los cambios rezagados del rendimiento externo son significativamente diferentes 

de cero. 

Cuadro 5. Mecanismo de Correcci6n de Errores para la Condici6n de la
 
Paridad de la Tasa de Interns
 

Variable Constante e,./' A P., R EE 
A R31 0.161 -0.052 0.147 0.001 1.413 

(0.92) (1.05) (1.12) 
A R6, 0.069 -0.060 0.452 0.137 0.977 

(0.57) (1.27) (3.53) 
Notas: 
 Las variables entre par~ntesis corresponden al estadistico t.
/a e,.
, 
representa el t6rmino de error de la regresi6n de cointegraci6n


de la tasa de interns en funci6n del rendimiento externo.

N 

En resumen, las desviaciones de la relaci6n entre la tasa de interds nominal y la tasa de 
inflaci6n (efecto Fisher) pueden ser captadas por la primera diferencia rezagada un perfodo de 

]a tasa de interrs nominal. En el caso de la condici6n de ]a paridad de la tasa de interrs, las 

desviaciones de ]a tasa de interrs nominal con respecto al rendimiento externo son tambi~n 

explicadas por los cambios rezagados un perfodo en la tasa de inter6s nominal, en particular 

cuando las variables fueron medidas en forma semestral. Aunque los tdrminos de error 

rezagados un perfodo no fueron significativamente diferentes de cero cuando las variaciones en 

la tasa de interds fueron tomados como la variable dependiente, sf resultaron significativamente 

diferentes de cero cuando las regresiones se estimaron a ]a inversa, es decir, cuando se 

consideraron los cambios en la tasa de inflaci6n y en el rendimiento externo como variables 

dependientes. 
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5.4 Prueba de Causalidad de Granger 

A pesar de que se reconoce que esta prueba de causalidad no es muy s6lida, se realizarn 

algunas pruebas preliminares con el fin de tener alguna idea de las relaciones de precedencia 

existente entre las variables bajo consideraci6n. 

Cuadro 6. Prueba de Causalidad de Granger de las Tasas de Interns Nominal y
 
de Inflaci6n, a seis meses
 

'Jariable 	 R2Cte. R6,., R6,., PM6,., PM6,., 	 EE Prueba F 

R6, 
 0.942 1.381 -0.415 
 0.956 0.976
 
(1.38) (11.8) (3.49)


R6, 1.519 1.348 -0.424 0.028 0.957 0.973 1.49
 
(1.83) (11.3) (3.57) (1.21)
 

PM6 1 1.623 	 1.253 -0.342 0.882 2.900 
(2.00) 	 (10.7) (2.94)


PM6 t -3.444 0.284 	 1.189 -0.405 0.889 2.813 5.02 
(1.43) (2.22) 	 (10.2) (3.48)
 

Nota: 	 Todas las cifras entre par~ntesis son t-estadisticos. De acuerdo con

la distribuci6n F convencional, los valores criticos son iguales a

4.00 al 5 por ciento de significancia para este caso particular.
 

Los resultados de la prueba de causalidad de Granger pa~a el efecto Fisher a seis meses se 

presentan 	en el cuadro 6.' Observando el estadfstico t de los coeficientes y el estadfstico F, 

se puede deducir que en ambos casos la prueba no rechaza la hip6tesis nula que la inflaci6n no 

influye sobre la tasa de inter~s. La prueba, sin embargo, rechaza fuertemente (al 5 por ciento 

de significancia cuando las variables son semestrales y I por ciento cuando son anuales) la 

hip6tesis nula que ]a tasa de interds no influye sobre ia tasa de inflaci6n. En otras palabras, de 

Los resultados son muy sinilares cuando ainbas variables se miden anualmente, pero no se presentan por
lihitaciones 	de eu)acio. 

14 
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acuerdo con esta prueba de causalidad de Granger, los movimientos de las tasa de interds 

nominal preceden los movimientos en las tasas de inflaci6n.' 5 

Los resultados de la prueba de causalidad de Granger para la condici6n de la paridad de la 

tasa de interds para seis meses se presentan en el cuadro 7, los cuales son muy similares cuando 

ambas variables son trimestrales. Al observar el estadfstico t de los coeficientes y el estadfstico 

F, se puede concluir que el rendimiento externo no causa la tasa de inter6s en t6rminos de 

Granger. Sin embargo, de acuerdo con esta prueba, los cambios en las tasas de interds preceden 

cambios en el rendimiento externo (particularmente la casa de devaluaci6n ya que es el 

componente mds importante). En efecto, con base en el estadfstico F, ]a hip6tesis nula que la 

Cuadro 7. Prueba de Causalidad de Granger de la Tasa de Irterds Nominal
 
y el Rendimiento Externo, ambos a seis meses
 

Variable 
 Cte. R6,.1 R6,.2 DL6. , DL6. 2 R2 EE Prueba 
F 

R61 0.942 1.381 -0.415 0.956 0.976
 
(1.38) (11.8) (3.49)


R6t 1.270 1.387 -0.446 0.013 0.956 0.981 0.43
 
(1.49) (11.8) (3.46) (0.65)
 

DL6t 1.555 
 1.372 -0.429 0.935 2.805
 
(1.82) (12.1) (3.81)


DL6t -2.748 0.980 -0.745 1.279 -0.409 
 0.946 2.568 7.41
 
(1.23) (3.15) (2.17) (11.8) (3.89)
 

Nota: 
 Todas las cifras entre parentesis son t-estadisticos. De acuerdo
 
a la distribuci6n F convencional, los valores criticos son
 
iguales a 4.00 al 5 por ciento de significancia para este caso
 
particular.
 

' Estos resultados tueron sdlidos para diferentes valores rezagados de las variables y son tambi~n consistentes con 
los resultados obtenidos en la espeeificaci6n de la correcci6n de errores. 
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tasa de inter6s no influye en ]a "tasa de devaluaci6n" se rechaza Ial por ciento de 

sign ificancia. 16 

Tal y corno se rnencion6 anteriormente, los resultados de laprueba de Granger deben ser 
tornados como mucha precauci6n. Al respecto Judge, et al. (1988, p.770) argumentan que este 
concepto requiere supuestos rnuy restrictivos, en particular que a informaci6n que se utiliza se 
reduce s6lo a datos presentes y pasados de las variables consideradas. De acuerdo con ellos, 

si se expandiera el conjunto de informaci6n para incluir variables adicionales, la relaci6n de 
causalidad podrfa verse alterada. Ademris, la definici6n de Granger ha sido criticada porque 

se basa en un concepto de predicci6n en lugar de una relaci6n de causa y efecto entre las 

variables. 

Estrictamente hablando, esta prueba proporciona una relaci6n de la sequencia existente entre 
los movimientos de las variables bajo consideraci6n, pero no una interpretaci6n econ6mica de 
causalidad (Learner, 1985). En este sentido, los resultados de las pruebas anteriores a lo sumo 

podrfan servir para afirmar que cambios en las tasas de inter6s parecieran preceder cambios en 
las tasas de inflaci6n y de devaluaci6n'7 . Una prueba de la relaci6n de causalidad entre 
variables econ61nicas requerirfa de un modelo de equilibrio general, en el cual las polfticas
 

monetarias y fiscales podrfan ser de particular interds."
 

6 En forna similar al caso del efecto de Fisher, estas pruebas fueron "robustas" para diferentes valores de lasvariables rezagadas, y fueron tambin consistentes con la especificaci6n de ]a correccidn de errores. 

1 Si este fuera el caso, esta prueba podrfa proporcionar alguna idea de cuan rApido las variables financierasse ajustan a cambios en otras variables econ6mnicas. Esta afirmaci6n, sin embargo, estA sujeta a pruebas m s rigurosas. 

I Adicional a las observaciones anteriores, es importante tomar en consideraci6n que durante este perfodo tantolas tasas de inters como algunos pre'ios y en particular el tipo de cambio podrfan haber estado sujetos a control durantealgunos momentos por las autoridades econ6mi: as. Este hecho podrfa introducir alguna distorsi6n que afecta el procesosequencial de ajuste que en condiciones de mayor flexibilidad podrfan presentar las diferentes variables econ6micas. 
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6. 	 Conclusiones 

en la versi6n m~is simple, un par de hip6tesis paraLa teorfa econ6mica ha desarrollado, 

explicar el comportamiento de las tasas de 	interds, a saber, la hip6tesis de Fisher y la condici6n 

de la paridad de la tasa de interds. De acuerdo con la prirnera, la tasa de interds nominal debe 

con la tasa esperada de inflaci6n. La tltima hip6tesis postula que la 
moverse aproximadamente 

tasa de interds nominal debe estar estrechamente relacionada con el rendimiento ofrecido por los 

La prueba de estas hip6tesis es de particular inter6s
activos financieros en moneda extranjera. 


para examinar si las tasas de inter6s nominal internas han sido suficientemente flexibles para
 

cambios la 	 rendimiento externo, de manera que su 
compensar los en inflaci6n 	 y en el 

comportamiento no introduzca un sesgo en la asignaci6n de recursos en la economfa. 

Mediante la aplicaci6n de la tdcnica de cointegraci6n, la cual permite analizar si algunas 

a la relaci6nvariables econ6micas tienen una tendencia comtin, se encontr6 apoyo empfrico 

Aunqueexistente entre la tasa de inter6s nominal y la tasa esperada de inflaci6n (efecto Fisher). 

una relaci6n de uno a uno entre ambas variables, el coeficiente de cointegraci6nno se encontr6 

es alto y positivo y ilega a ser mrs alto cuanto mayor es el perfodo en que ambas variables son 

medijas.' 9 

En un intentu por modelar las desviaciones que no son captadas por la regresi6n de 

en el caso del efecto Fisher, el mecanismo de correcci6n de error mostr6 que esoscointegraci6n 

cambios pieden scr explicados por los cambios rezagados un perfodo de la tasa de inter6s 

Io cual puede implicar la existencia de alg(in grado de inercia en el comportamientonominal, 


de las tasas de interes. La prueba de causalidad de Granger indica que cambios en la tasa de
 

La 	relaci6n entre la tasa de interds y la tasa de inflaci6n inenor que uno, es el resultado de una menor 

la tasa de inter~s comparada con la de la tasa de inflaci6n.variabilidad en 

19 
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inter6s preceden cambios en la tasa de inflaci6n don6stica. Como era de esperar, este resultado 

fue consistente con la especificaci6n dinmica del modelo de correcci6n de errores. 

Con respecto a ]a condici6n de la paridad de la tasa de inter6s, se encontr6 apoyo empfrico 

parcial a la relaci6n entre la tasa de interds nominal y el rendimiento externo esperado. Adnque 

el coeficiente de cointegraci6n es positivo y liega a ser mds alto conforme las variables se miden 

en perfodos de mayor duraci6n, el coeficiente es menor que en el caso del efecto Fisher. El 

hecho de que los resultados de la condici6n de la paridad de la tasa de inter6s sean menos 

concluyentes que los correspondientes al efecto Fisher podrfa deberse, en alguna medida, a que 

la tasa de devaluaci6n efectiva podrfa no ser una buena aproximaci6n de ]a tasa esperada de 

devaluaci6n. 

La especificaci6n de la correcci6n de errores para el caso de la condici6n de ]a paridad de 

la tasa de inter6s, indica que los cambios rezagados un perfodo en la tasa de interds nominal 

ayudan a mejorar los pron6sticos de los cambios en los niveles de la tasa de interds nominal, 

particularmente cuando las variables se miden en forma semestral. Este resultado es muy similar 

al que se encontr6 para el caso del efecto Fisher y podrfa confirmar la hip6tesis que existe aigtin 

grado de inercia en el comportamiento de las tasas de interds. Consistente con ]a especificaci6n 

de la correcci6n de errores, la prueba de causalidad de Granger indica que los cambios en las 

tasas de interds preceden carnbios en el rendimiento externo (particularmente en la tasa de 

devaluaci6n). 

En breve, la mayor flexibilidad de las tasas de interds parece haber permitido compensar 

parcialmente los cambios en la tasa de inflaci6n interna y en el rendimiento ofrecido por los 

activos financieros en moneda extranjera. Aunque el ajuste de la asa de interds a los cambios 



28 
en ambas variables no es completo, la tendencia comiin de largo plazo que muestran estas 

variables permite establecer ]a hip6tesis que esta polftica podrfa haber jugado un papel muy 

relevante en reducir las distorsiones introducidas por polfticas anteriores. En efecto, la relaci6n 

estrecha entre Ia tasa de inter6s y la tasa esperada de inflaci6n y entre la tasa de inter6s y el 

rendimiento externo esperado podrfan haber contribuido a que el rendimiento de los activos 

financieros domdsticos sea mis competitivo. 20 

Los resultados encontrados en esta investigaci6n son bastante preliminares y por tanto deben 

ser tornados con cautela. Primero, la t6cnica de cointegraci6n no es un procedimiento muy 

s6lido: los resultados podrfan variar dependiendo del ntimero de variables rezagadas que se 

utilicen en las distintas pruebas. Segundo, las aproximaciones de las variables esperadas (de 

inflaci6n y de devaluaci6n) han sido obtenidas suponiendo que la expectativa es igual a la 

efectiva ("perfect foresight"). Otro tipo de estimaci6n podrfa ser usado y brindar resultados un 

tanto diferentes. Tercero, las estimaciones realizadas parten del supuesto que el t6rmino 

cruzado de las distintas hip6tesis es igual a cero; sin embargo, algunas pruebas realizadas 

tomando en consideraci6n este factor no dan resultados muy diferentes. Finalmente, en estas 

estimaciones prelirninares las tasas de interds nominales internas son brutas, esto es, que no han 

sido ajustadas por el impuesto del 8 por ciento que se cobra actualmente sobre los intereses de 

los tftulos valores; este ajuste, sin embargo, a lo sumo tenderfa a incrementar tenuemente el 

coeficiente de cointegraci6n. 

. Un anglisis de los ftactores que influyen en el comportamiento de las tasas de interns es aia de mayor
importancia. 
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ANEXO 1
 

Capacidad Predictiva de ia Estructura por Plazos
 

de Tasas de Inter s
 

El prop6sito principal de este ensayo es analizar la capacidad predictiva de la estructura por 

plazos de tasas de interds para pronosticar los cambios esperados en ]a tasa de inflaci6n interna 

(Mishkin, 1991) y en las tasas de interds de corto plazo (Mankiw y Miron, 1985). 

Adicionalmente, este ensayo pretende investigar la existencia de una prima por riesgo (o 

liquidez) en la estructura referida (Engle, et al., 1987). 

1. Pron6stico de Cambios en las Tasas de Inflaci6n 

Mishkin (1991), basado en la ecuaci6n de Fisher, realiza algunas manipulaciones algebraicas 

para probar la hip6tesis de que los cambios en ]a tasa de inflaci6n podrfan ser pronosticados con 

base 	en la estructura por plazos de tasas de interds. La relaci6n que obtiene es la siguiente: 

-",- -,= - - - en,i 	 in,r"', + rn, + e"', (1) 

o para prop6sitos de estimaci6n empfrica: 

et - -e,= 0rn., + ,.,(i"' - i"n) + vI'', (2) 

lo que implica que los cambios en ]a pendiente de "la curva de rendimiento" est~n asociados con 

variaciones en ]a tasa de intflaci6n esperada. 
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Suponiendo expectativas racionales en el sentido de que los rores de pron6stico de inflaci6n 

son independientes de las variables explicativas, i',-i",, la ecuaci6n (2) puede ser consistentemente 

estimada usando MCO. 2' 

2. Pron6stico de Tasas de Inters de Cor'to Plazo 

Mankiw y Miron (1985), utilizando un modelo simple basado en la hip6tesis de e.xpectativas 

(ajustado por una prima por riesgo) intentan examinar ]a capacidad para pronosticar cambios 

esperados en las tasas de inter6s de corto plazo con base en la estructura por plazos de tasas de 

inter6s. 

Realizando algunas manipulaciones sencillas"2 con el prop6sito de eliminar problemas 

econom6tricos que podrfan surgir en caso de que las variables presenten paseos aleatorios en 

niveles, se obtiene que los cambios esperados de la tasa de inter6s de corto plazo (E r, ,-r) se 

relaciona con la pendiente de la curva de rendimiento (Rt-r): 

(E, rt+, - r) = -2p + 2 (Rt - r1) (3) 

donde: 

R, es el rendimiento de un tft.lo por dos perfodos, 

r, es el rendimiento de un tftulo por un perfodo, 

E, denota ia expectativa formada durante el perfodo t, y 

p es un tdrmino de prima por riesgo (o liquidez) constante. 

4' Un estiinador ins eficiente puede ser obtenido usando el proceduniento de "seemingly unrelated regression"(SUR) para n~s de una equaci6n para diferentes plazos. Este estimador es particularmente relevante cuando los t6rmninos 
de error entre ecuaciones estgn contemnporaneamente correlacionados. 

L, Una aproxinaci6n de iahip6tesis de expectativas estd dada por: R. = p + 1/2 (r, + E r,.1) 
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Suponiendo que la tasa de inter6s de corto plazo efectiva es igual a ]a suma de la esperada 

mAs un error de pron6stico, rt+ Ejrt++vt+, la ecuaci6n (3) se convierte en: 

(rt+a-rO= ce + (3(R1-r) + v,+, (4) 

donde, de acuerdo con la teorfa, a=-2p y f3=2. Mediante el supuesto de que el tdrmino de 

error de la ecuaci6n (4) es independiente de la variable explicativa, Rt-r,. el estimador de MCO 

produce estimaciones consistentes de los coeficientes. 

3. Prima por Riesgo en ia Estructura por Plazos 

Con el prop6sito de estimar ]a existencia de un prima por riesgo, Engle et al. (1987) define 

el exceso de rendimiento de un tftulo de largo plazo en comparaci6n con uno de corto plazo, Yt, 

como: 

yt = (I +R) 2 - (1+r)( +rr,+) (5) 

el cual es aproximadamente igual a: 

y, 2R t - r,+, - r, (6) 

La posibilidad de que la prima promedio por riesgo vare a travds del tiempo puede ser 

analizado mediante la implementaci6n de los procedimientos ARCH, GARCH, y ARCH-M, los 

cuales proporcionan estimaciones mnis eficientes.2" Adicionalmente la prueba de CUSUM, 

desarrollada por Brown et al. (1975), puede ser utilizada para analizar la posible existencia de 
#3 

cambios estructurales. 

ARCH fue sugerido por Engle (1982), GARCH por Bollerslev (1986) y ARCH-M por Engle et al. (1987). 
Todos usan el estimador de mixima verosimilitud. 

23 
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ANEXO 2
 

Compoitaniento de las Tasas Reales de Inter6s
 

Este ensayo pretende realizar estimaciones de las tasas reales de inter6s esperadas con base 

en dos distintas metodologias, a saber, utilizando la f6rmula tradicional y un enfoque de 

expectativas racionales.24 

1. Medida Convencional de las Tasas Reales de Interns 

Una estimaci6n estricta de la tasa real de interns esperada se ha sido realizado usualmente 

utilizando ]a siguiente f6rmula: 

e) 25r- = (i- re)/ (1 + (7) 

Puesto que la tasa esperada de inflaci6n no es observable, esta variable deberA ser estimada. 

"Perfect Foresight" ha sido fuertemente sugerida por su menor complejidad y porque produce 

resultados que no parecen diferir enormemente de otras especificaciones. Tdcnicas de vectores 

autoregresivus, variables instrumentales o expectativas adaptables p,-eden ser utilizadas tambidn 

alternativamente. 

24 La medicidn de las tasas reales de interts se realizard utilizando las i.Asas de interns sobre dep6sitos, aunque 
se reconoce que algunas diferencias podrfan surgir si se utilizara las tasas de inters sobre prdstamos, particularmente
si los m:rgenes de intermediaci6n financiera han estado cambiando a trav~s del tiempo. 

23 En general, la tasa real de interds esperada se aproxima como la diferencia entre la tasa de interds nominal 
y la tasa de inflaci6n, 1particularmente cuando ambas tasas son relativamente bajas. 

http:racionales.24
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2. Metodologia de Expectativas Racionales
 

Una metodologfa alternativa qtic pretende obviar la estimaci6n 
 de la tasa esperada de 

inflaci6n ha sido desarrollada por Mishkin (1981). Usando un enfoque de expectativas 

racionales, Mishkin deriva un procedimiento para estimar la tasa real de inter6s esperada, la cual 

consiste en regresionar la tasa real de inter6s realizada ("ex post") en funci6n de un vector de 

variables relevantes. 

Despu6s de realizar varias manipulaciones algebraicas obtiene que: 

rP, = Za oe + u,-v, 
(8) 

donde v, = Wt- E(7rt/I. 1) es el error de pron6stico de inflaci6n. 

Mediante el supuesto de expectativas racionales, E[(t - vt)/Z7)] = 0, la ecuaci6n (8) puede 

ser estimada consistenternente usando MCO. La tasa real de interds esperada puede ser 

consistentemente derivada como Z, o -. La bondad de ajuste de esta estimaci6n depende de si 

los residuos de la regresi6n de la tasa de interds realizada, u1-v,, presentan ruido blanco ("white 

noise") (Huizinga y Mishkin, 1986).26 La posibilidad de algiin cambio estructural en las tasas 

reales de inter6s esperadas se puede realizar utilizando la t6cnica "CUSUM" o la prueba 

convencional F (prueba de Chow). 

3. Igualdad Internacional de las Tasas de Interds 

Una prueba de la igualdad internacional de las tasas reales de inter6s es necesaria para 

determinar el efecto de las tasas externas de inter6s reales y por tanto el grado de influencia de 

6 Si el vector de variables Z, incluye la mayor parte de la informnaci6n relevante para predecir la tasa real, la 
variancia de los trninos de error presentai haja correlaci6n serial de tal forma que los errores est&lndar reportados 
por los paquetes ecom)mricos al usar MCO ser~n insignificantes. 

http:1986).26
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]a autoridades econ6micas nacionales. Cumby y Mishkin (1986; p.9) han sugerido analizar el 

grado de correlaci6n entre las tasas de inter6s reales internas y extranjeras mediante ]a 

estimaci6n de la regresi6n de la tasa de interds real esperada de un pafs en funci6n de ]a de otro, 

de la siguiente manera: 

e",= a + fl rej" + v'1 (9)-

Cuando el par~metro 0 = 1, significa que existe una completa relaci6n entre las tasas de interds, 

mientras que si (3=0 la relaci6n no existe del todo. La igualdad de los niveles de las tasas reales 

entre pafses requiere que las siguientes dos condiciones se cumplan simultdreamente: 3= 1 y 

cx =0.27 

Puesto que la tasa real esperada no es observable, la ecuaci6n (9) no puede ser estimada 

directamente. Reemplazando la tasa de interds real esperada por la tasa efectiva m~s un error 

de pron6stico, esta ecuaci6n se puede reescribir como: 

'i = a +/f r 'i , + wit . eiI + (3ej (10) 

Esta relaci6n puede ser estimada directamente porque las tasas de inter6s efectivas son 

observables. Sin embargo, hay que ser muy cuidadoso si los tdrminos de error de esta regresi6n 

no son independientes de las variable explicativa rPj t. 

En trirninos imas estrictos, [a igualdad de las tasas reales de interns entre pai'ses requiere que se cumplan
simultAneamente tanto la condicidIn de la paridad de Ia tasa de interds como la paridad del poder de compra. 

27 
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ANEXO 3
 

Factores Donidsticos y Extertios en ia Determinaci6n
 

de la Tasa de Interns
 

Un andlisis de las polfticas internas y de las condiciones internacionales en la determinaci6n 
de las tasas de interds puede ser de gran utilidad para una economfa como la costarricense 
(semiabierta). La relativa importancia de ambos tipos de determinantes depende del 6xito de las 

restricciones impuestas a los movimientos de capital."8 

1. Especificaci6n Enipirica 

La derivaci6n de un modelo general de determinaci6n de tasas de interds, ya sea que se base 
en modelos reducidos (Edwards y Khan) o estructurales (Evans, 1985; Monadjemi y Kearney, 

1991), podrfa venir dado por ]a siguiente ecuaci6n:
 

it = o 
 +ct (i + D') + a2 r' + Ot3FD, + o 4 EOMt + wt (11) 

donde:
 

it= tasa de inter6s interna nominal,
 

i = 
tasa de inter6s iniernacional,
 

Dc,= tasa esperada de depreciaci6n (o apreciaci6n),
 

DFt = d6ficit fiscal,
 

28 Si estas restricciones son relativainente bajas, las tasas de interns dointsticas serAn deterininadas porcondiciones internacionales (condici6n de la paridad de tasas de interds). Al contrario, si las restricciones son fuertes,las tasns de interds internas dependerAn principalmente de condiciones dorndsticas. 
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EOMI = exceso de oferta ,nonetaria, y 

7r", = tasa esperada de inflaci6n, 

De acuerdo con la ecuaci6n (11), la tasa de interds nominal interna es determinada por el 

renditniento obtenido en activos extranjeros, la tasa esperada de inflaci6n, el d6ficit fiscal, y el 

exceso de oferta monetaria. 

Los procedimientos econom6tricos utilizados para estimar este modelo, sin embargo, pueden 

variar significativamente dependiendo de los supuestos que se hagan. Gochoco (1991), utiliza 

el procedimiento de "seemingly unrelated regression (SUR)." Evans (1985, 1987a), por otra 

parte, sugiere sustituir las variables no observables como una funci6n de las variables fiscales 

y monetarias.29 Para efectos de estimaci6n, Evans recomienda, entre otras, la utilizaci6n de 

la tdcnica de vectores autorregresivos. La utilizaci6n de ]a t&cnica de cointegraci6n podrfa 

tambidn ser recomendable. En este caso, sin embargo, ia t6cnica es mdis compleja que la que 

se expone en este documento. 

'9 De esta manera se obvia la estinacikn de las variables no observables (inflaci6n y devaluaci6n esperadas)y se estima el comportainiento de las asas de interns en funci6n de variables de poliftica econftica; ademns de que sepodr'an evitar algunos problemas de inulticolinearidad. 

http:monetarias.29
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