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Resumen

Con base en informacion mensual del periodo 1985:02-20006:09 en
este articulo se examina la relacion entre las tasas de interés y la infla-
cion esperada en la economia mexicana atendiendo a la hipotesis de
Fisher. Como se sabe, esta hipotesis sostiene que, en el largo plazo, la
tasa de interés nominal es igual a la tasa esperada de inflacion mas la
tasa esperada de interés real, y que la tasa de interés nominal se ajusta
uno-a-uno con los movimientos en la inflacion esperada.

Los resultados obtenidos permiten afirmar que en la economia
mexicana se verifica débilmente la hipotesis de Fisher en el corto plazo,
y en el largo plazo la variacion de la tasa nominal de interés es menos
que proporcional a los cambios en la tasa de inflacion esperada, lo cual
vindica la pertinencia del efecto Mundell-Tobin. No obstante, la misma
evidencia indica que la tasa de inflacion mantiene una relacion “de equi-
librio” de largo plazo con dichas tasas (cointegra) y que, en el corto pla-
zo, es posible predecir la dindmica de la inflacion utilizando los valores
rezagados de la misma variable y de las tasas nominales de interés. Esta
posibilidad se acentua en el marco de los modelos de correccion de erro-
res en los que se combina la relacion de “equilibrio” de largo plazo con el
influjo que tienen, en el corto plazo, las variables relevantes sobre los
cambios ulteriores de la tasa de inflacion.

I profesor investigador del Area de Teoria Econémica. Departamento de Economia. Universidad
Auténoma Metropolitana, Iztapalapa.

2 profesor Titular Tiempo Parcial. Departamento de Economia. Universidad Auténoma
Metropolitana, Iztapalapa.
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Introduccion

En el presente documento se examina formalmente la relaciéon en-
tre las tasas de interés y la inflacién esperada en la economia mexicana
atendiendo a la hip6tesis que Irving Fisher [1930] postulé. Esta hipotesis
sostiene que, en el largo plazo, la tasa de interés nominal es igual a la tasa
esperada de inflacion mais la tasa esperada de interés real, y que la tasa de
interés nominal se ajusta uno-a-uno con los movimientos en la inflacion
esperada, aunque admite que en el corto plazo los movimientos ciclicos
en la tasa de interés real pueden atemperar la relacion de la tasa de interés
nominal y la inflacién. En este sentido, la hip6tesis de Fisher [HF] vindica
su pertinencia para el largo plazo, Aambito en el que el incremento en la
tasa de inflacién esperada estaria asociado a un aumento equiproporcional
en la tasa de interés nominal.

Un estudio de este tipo puede constituir una referencia convenien-
te para el andlisis de la politica monetaria y para el examen de los merca-
dos financieros, maxime si se toma en cuenta que la vinculaciéon postula-
da por la HF, de ser cierta, tendria que ser insoslayable para comprender
la dindmica de la tasa de interés, la que, a su vez, tiene un rol clave en el
analisis temporal de los precios de activos financieros. Ademas, esta hip6-
tesis es considerada como una “piedra angular” de los modelos tedricos
que generan neutralidad del dinero [Handa, 2000], y su validaciéon pasa
por la verificacion empirica.

El articulo, que constituye una actualizacién y ampliacién de un tra-
bajo previamente realizado,? se organiza de manera simple: En la primera
seccion se refiere a los antecedentes tedricos y los hallazgos empiricos de
la HP. En la segunda, realiza el anilisis empirico donde se evalua la perti-
nencia de la hipo6tesis de Fisher en el largo y corto plazos; la existencia
del efecto Mundell-Tobin, y se construyen los modelos de correccion de
errores para la dinimica de las expectativas inflacionarias. Por dltimo, se
presentan las conclusiones.

3 Liquitaya, J. D. y Lizarazu, E. (2004): “Tasas de interés e inflacion: un andlisis de la hip6tesis de
Fisher”, Anuario 2003-2004, Departamento de Economia, UAM-I. En este puede examinarse también
el modelo de referencia.

176



it ds enomio y dinisadn

1. Aspectos liminares*

Como se sabe, la inflacion significa la disminucion sostenida del poder
adquisitivo del dinero. Por ello se aduce que, al aumentar las expectativas
de inflacion, los prestamistas estarin dispuestos a demandar tasas de inte-
rés mas elevadas para compensar la pérdida de valor de su capital, pero
también los prestatarios propenderan a desembolsar por tasas de interés
mas altas; es decir, tendran mayor disposiciéon a pagar sus préstamos de-
preciados. Aparentemente, la relaciéon concierne a las expectativas de in-
flacion y la tasa de interés esperada, y en la teoria prevalece el punto de
vista de que el fendmeno atane a la tasa de interés observada y a la tasa de
inflacion esperada. Esto contrae una dificultad a su estudio, pues la tasa
de inflacién esperada no puede ser medida, por lo que debemos recurrir
a alguna aproximacion de la misma.

A pesar de la dificultad mencionada, la evidencia indica que hay cier-
ta relacion entre la tasa de interés y la tasa de inflaciéon. La primera
cuantificacion estadistica la hizo el mismo Fisher [1930] quien, en el con-
texto de su teoria de las fluctuaciones en la inversion, postuld que la tasa
de interés nominal debe ajustarse integramente a los movimientos en la
tasa de inflacion esperada; esto es, la transmision debe efectuarse en el
decurso del mismo periodo en que ha tenido lugar la variacién en la tasa
de inflacion, pues los cambios en las expectativas de inflacion hacen variar
las tasas de rentabilidad esperadas de los activos nominales y reales. Su
explicacion estriba en el hecho de que los cambios en el valor del dinero
redistribuyen el poder de compra tanto de deudores como de acreedores,
por lo se requiere una respuesta unitaria de la tasa de interés nominal a
cambios en la inflacion esperada a fin de evitar tales redistribuciones. De
otro modo, no podrian compensarse los cambios en el poder de compra
del dinero. Fisher reconocid, no obstante, que en el corto plazo los movi-
mientos ciclicos en la tasa de interés real podrian disfrazar la relacion;
pero si los movimientos de la tasa de inflacién esperada y de la tasa de
interés no se dan uno-a-uno en el corto plazo, esta se verifica en el largo
plazo.

4 Esta seccién se basa en Liquitaya y Lizarazu (2004)
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La modelizacién de Fisher de las expectativas inflacionarias se baso
en una estructura de rezagos distribuidos con ponderaciones decrecien-
tes. Con datos anuales para los Estados Unidos de América (EUA) [1890-
1927] y el Reino Unido (RU) [1820-1924] encontré que los retardos de
ajuste de muchos periodos no hallan una respuesta equiproporcional en
la tasa nominal de interés. Su reporte estadistico indica que los coeficien-
tes de correlacion mas elevados [0.86 para EUA 'y 0.98 para RU] se presen-
taron para una estructura de rezagos de varios anos (20 anos para EUAy
28 anos para RU), sugiriendo que los agentes tienen dificultades para pre-
decir la tasa de inflacion. Fisher s6lo encontr6 evidencia estadistica de que
la tasa nominal de interés y la tasa de inflacion siguen la misma direccion
con algin grado de distribucién en el tiempo y una transmision imperfec-
ta debido a que el efecto esperado resulté ser menor de lo que su hipote-
sis predecia.

Desde entonces, ha existido un interés latente por reconciliar el
hallazgo empirico de Fisher con la teoria pura. Actualmente se postulan
tres tipos de variaciones de la magnitud ajustada: una relacién exacta 1-a-
1 [Fisher, 1930], mayor que 1-a-1 [Darby, 1975 y Feldestin, 1976] y menor
que 1-a-1 [Mundell, 1963; Tobin, 1965]. Tanzi (1976) mostré que la tasa
nominal de interés varia mas que el cambio en la inflacién esperada si la
tasa real de interés neta de impuestos es insensible a cambios anticipados
en el valor del dinero. Darby [1975] sugiere que la tasa nominal debe
cambiar 1.3 a 1.5 veces la variacion en la inflacion esperada. Sin embargo,
la mayoria de estudios empiricos tienden a apoyar la nocién de que los
movimientos en la tasa de interés son menos que proporcionales a la in-
flacién esperada.

Respecto, a los resultados subyace el problema de modelizar ade-
cuadamente las expectativas de la inflacion. La concepcién mas congruen-
te desde el punto de vista de su compatibilidad con los postulados de
racionalidad es la de expectativas racionales, por cuianto postula que los
agentes hacen un uso eficiente de la informacion que disponen al mo-
mento de la formulacién de sus anticipaciones de precios futuros vy, si
cometen errores, no lo hacen de modo sistematico (a diferencia del meca-
nismo de formacién de las expectativas adaptables). En esta vertiente, se
comprueban las propiedades de las series de tiempo a fin de evitar traba-
jar con regresiones “espurias” por la presencia de tendencias estocasticas
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en la mayoria de las variables macroeconémicas [Nelson y Plosser (1982)
mostraron que un amplio conjunto de variables no son estacionarias], y
se aplica el analisis de cointegracion para verificar si la variables bajo estu-
dio mantienen una relaciéon de “equilibrio” de largo plazo. Este es el pro-
cedimiento que emplearemos en el estudio.

2. Analisis empirico

La informacion que se utiliza en el estudio procede del Banco de
Informacién Econémica del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (BIE INEGI)> y abarca, mes a mes, el lapso 1985:02-2006:09
(258 observaciones).

El indicador del nivel de precios es el Indice Nacional de Precios al
Consumidor, P, y las tasas nominales de interés se representan con el
rendimiento anualizado de los Certificados de Tesoreria (CETES) a vein-
tiocho dias, Rm,, y a tres meses, Rt,.

2.1. Analisis de largo plazo

Las pruebas de raices unitarias de Dickey-Fuller aumentada (ADF) y
de Phillips-Perron (PP) (Cuadro 1) indican, al nivel de significancia del
1%, que las tasas de interés nominales de uno y tres meses y la tasa de
inflacién son procesos no estacionarios de orden I(1). En el periodo de
analisis, la economia mexicana experimentdé cambios bruscos de estos
indicadores (véanse las Graficas 1 y 2); no obstante, como se indica en
otra oportunidad (Liquitaya, 1998), no existe razon para pensar que las
“tasas” deban tener tendencia creciente o decreciente en un lapso mayor,
por lo que deberian revelarse como I (0).

Por su parte, ambas pruebas concuerdan en que tanto las tasas de
interés real a uno y tres meses como la diferencia entre las tasas nomina-
les de interés —la de tres meses menos la de un mes (Rt,,-Rm, )- son

procesos estacionarios I (0) (al nivel de significancia del 1 por ciento).

5 http://dgcnesyp.inegi.gob.mx/
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GRAFICA 1. TASAS DE INFLACION ANUAL Y TASAS DE INTERES
ANUALIZADAS A UN MES (Rm) (PERIODO 1985:02-2006:09)
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GRAFICA 2. TASAS DE INFLACION ANUAL Y TASAS DE INTERES
ANUALIZADAS A TRES MESES (Rt) (PERIODO 1985:02-2006:09)
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CUADRO 1. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS
(Periodo 1985:02 — 2006:09)

1 2

Variables ADF PP

P, 0.62245 2.05605

T t-m -2.16418* -2.45406%*
AT (m -4.57803%* -18.78301 %
Rm, -1.26135 -1.09987
ARm, -7.25414%% -11.67885%**
RE, -1.17768 -1.13025
ARt ., -8.58415%* -11.52209%
Rm T o) -2.87963 % -2.58033%*
(RE T o) -2.76673%* -2.5873 1%
(Rt . n-Rm, ) -4.10815%* -5.26811%*

1 prueba de Dickey - Fuller, aumentada con un ndimero de rezagos de las variables en niveles,
primeras y segundas diferencias, en concordancia con el criterio de Akaike.

2 Prueba de Phillips — Perron aumentada con rezagos de las variables en niveles, primeras y segundas
diferencias, respectivamente, de acuerdo con el método de estimacion espectral de Bartlett Kernel.

* (**) Denota rechazo de la hip6tesis de no integracion al nivel de significancia del 5 (1) por ciento.

Del analisis de cointegracion con base al procedimiento de Johansen
dimanan los resultados que evidencian, el nivel de significancia del 1 por
ciento, que la tasa de interés a tres meses (Cuadro 2) y la de un mes (Cua-
dro 3) estan respectivamente cointegradas con la tasa de inflacién. Esto
significa que ambos pares de variables mantienen una relacion “de equili-
brio” de largo plazo, y corrobora formalmente el alto grado de asociacion
en el comportamiento de dichas variables, observado en la Grafica 1¢ .
Ademas, refrenda la idea, ya sugerida con base en nuestras estimaciones
de Rm, -7, ) Y (Rt T, ) (Cuadro 1), de que las tasas reales de inte-
rés de uno y tres meses son series estacionarias.

6 Se advierte también que los grados de asociacion lineal de la tasa de inflacion con la tasa de
interés a tres meses y con la de un mes son, respectivamente, 0.886 y 0.897. Entre estas dos ultimas,
dicho grado es casi perfecto (0.995).
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CUADRO 2. PRUEBA DE COINTEGRACION PARA T,,Rt,

Nam. de E.C.  Valor propio Estadist. Valor critico Valor critico
Traza 5% 1%

Ninguna ** 0.087046 26.25170 19.96 24.60

Alomias 1 0.016819 4.121756 9.24 12.97

*(**) Denota rechazo de la hipétesis al nivel de 5%(1%)
La prueba de la traza indica 1 ecuacién de cointegracion al nivel de 1%.

CUADRO 3. PRUEBA DE COINTEGRACION PARA T, Rm,

Num. de E.C. Valor propio Estadist. Valor critico Valor critico
Traza 5% 1%

Ninguna ** 0.098741 29.40696 19.96 24.60

Alomaias 1 0.016909 4.144046 9.24 12.97

*(**) Denota rechazo de la hipétesis al nivel de 5% (1%)
La prueba de la traza indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel de 1%.

Luego de normalizar los vectores como ecuaciones de inflacion ob-
tenemos:

a
|

= -0.994105 + 1.231659 Rm, . [1]
=-1.135106 + 1.265156 Re,,,, [2]

Por su parte, los estimadores que resultan de aplicar el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) son (véanse los Cuadros A 1y A 2
del Anexo):

T

t,t-m

= -0.843471 + 1.190988 Rm, [3]
-0.923542 + 1.205538 R, [4]

t,t-m

Las pruebas de raiz unitaria aplicadas a los residuales de [3] y [4],
siguiendo el método de Engle y Granger (1987), confirman una vez mas
que las series se encuentran cointegradas (véase el Cuadro 4).
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CUADRO 4. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Residuales ADF PP
De la ecuac. [3] -4.269313%* -3.723992%%*
De la ecuac. [4] -4.812615%* -3.831903**

(**) Denota rechazo de la hipotesis nula al nivel de significancia del 1 por ciento

Los estimadores de 3, son diferentes a cero en las ecuaciones [1] a
[4], pero los valores de 3, son cercanos a uno, por lo que se podria conje-
turar que, estadisticamente, son unitarios. Sin embargo, todas las pruebas
de Wald aplicadas (véase Cuadro 5) rechazan la hipdtesis de Fisher en su
sentido estricto ($,=0, f,=1). Estos resultados coinciden con los obteni-
dos por Galindo (1995) para un periodo menor (1985:06-1990:12).

CUADRO 5. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE WALD
Var. Ind. Hip6t. Nula Est. de Prueba Valor Grados de L. Probab.

Rm B,=0,8,=1 Estad. “F’ 68.61839 (2,246)  0.0000
Chi Cuadrado 137.2368 2 0.0000
Rt BO=O,B1= 1 Estad. “F” 76.80598 (2,246) 0.0000
Chi Cuadrado 153.6120 2 0.0000
Rm BO=O Estad. “F” 70.60962 (1,246) 0.0000
Chi Cuadrado 70.60962 1 0.0000
Rm [31=1 Estad. “F” 35.00952 (1,246) 0.0000
Chi Cuadrado 35.00952 1 0.0000
Rt BO=O Estad. “F” 74.08427 (1,246) 0.0000
Chi Cuadrado 74.08427 1 0.0000
Rt B,=1 Estad. “F” 337.7776 (1,246)  0.0000
Chi Cuadrado 337.7776 1 0.0000

2.2 Analisis de corto plazo

Siguiendo a Mishkin y Simon (1995) y Galindo (1995), el efecto Fisher
en el corto plazo implica que los cambios en la tasa de nominal interés o
el diferencial entre las tasas establece un cambio inmediato en las expec-
tativas de inflacion, por lo que se puede esperar un coeficiente o, de la
ecuacion 7, -m° =a, + o, (R -R )+ &, 1, POSILIVO Yy

tt-m t,-m - j tt-m t -m,t-m-j.
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estadisticamente significativo, con un parametro o,= 0. Los resultados
(Cuadros 6y 7) refrendan la influencia mencionada, aunque en bajo gra-
do (entre 0.187 y 0.201 de las variaciones unitarias de las tasas de interés).
Se advierte ademas que el porcentaje en que varia la inflacién esperada
debido a los cambios en las tasas de interés alcanza a lo sumo al 10 por
ciento.

CUADRO 6.RESULTADOS DE LA REGRESION:

Anet’t_m= o, + oclARtm_m
Variable Coeficiente Error Est. Estad.“t” Prob.
o, -0.009492 0.005217 -1.819381 0.0701
ARt 0.187809 0.040605  4.625278 0.0000
R-cuadrado 0.080307 Estad. “F” 21.39320
D-W 0.672496 Prob (Estad. “F”) 0.000006

CUADRO 7. RESULTADOS DE LA REGRESION:

Anetvt_m= o, + oclARmm_[n
Variable Coeficiente Error Est. Estad. “t” Prob.
Ol -0.009385 0.005170 -1.815360 0.0707
ARmMy .y 0.201038 0.039267 5.119815 0.0000
R-cuadrado 0.096649 Estad. “F” 26.21250
D-W 0.713207 Prob (Estad. “F”) 0.000001

2.3 Analisis del Efecto Mundell-Tobin

Como las variables bajo estudio son endbégenas, se efectuan las re-
gresiones inversas con las tasas nominales de interés en funcién de las
expectativas de inflacion, de modo concordante con los estudios de
Mundell [1963] y Tobin [1965]. La pertinencia de este procedimiento se
refrenda con las pruebas de no causalidad en el sentido de Granger (Cua-
dro 8) que sugieren la existencia de causalidad bidireccional entre las
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tasas nominales de interés —especialmente la de tres meses—y tasas previs-
tas de inflacion’.

CUADRO 8. PRUEBAS DE NO CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE

GRANGER#*
(Series estacionarizadas)

Hipoétesis Nula: Estad. “F” Probab.
ARm no causa en el sentido de Granger a An® 1.67567 0.07392
AT® no causa, en el sentido de Granger, a ARm 2.76816 0.00162
ARt no causa, en el sentido de Granger, a An® 1.92647 0.03281
AT® no causa, en el sentido de Granger, a ARt 1.99980 0.02563

* Las pruebas incluyen 12 rezagos.

Los resultados de las regresiones minimocuadriticas se presentan en
los cuadros 9y 10y, para una apreciacion directa, expresamos los estimadores
en forma de ecuaciones en [5]y [6]. Como se observa, las variaciones de la
magnitud ajustada de las tasas nominales de interés respecto de la inflacion
esperada son menores que 1-a-1. Esto concuerda con Mundell [1963] y Tobin
[1965], quienes mostraron que la tasa nominal de interés varia de modo
menos que proporcional a la tasa de inflacién esperada a través del impacto
de esta ultima sobre la tasa real: la inflacion, al actuar como un impuesto
sobre los saldos monetarios reales, haria que el publico disminuya su tenen-
cia de dinero y lo sustituya por otros activos que generan rendimientos. Este
hecho presionaria a la baja a las tasas reales de interés.

CUADRO 9. RESULTADOS DE LA REGRESION:
Rt = o, + o T tm

Variable Coeficiente Error Est. Estad. “t” Prob.
ol 1.078442 0.053529 20.14702 0.0000
Tcet,t-m 0.715576 0.018204 39.30773 0.0000
R-cuadrado 0.862654 Estad. “F” 1545.098
D-W 0.169858 Prob (Estad. “F”) 0.000000

7 Por anadidura, los resultados de la misma prueba a las tasas nominales e inflacion observada
indican una causalidad unidireccional de Rm_ vy Rt (particularmente esta Gltima) a7 (véase
Cuadro anexo A 3).

t,t-m t,t-m
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CUADRO 10. RESULTADOS DE LA REGRESION:
Rm = o, + o, 7t©

t,t-m

Variable Coeficiente Error Est. Estad. “t” Prob.
o, 1.002702 0.052576 19.07139 0.0000
T e 0.732227 0.017881 40.95097  0.0000
R-cuadrado 0.872074 Estad. “F” 1676.982
D-W 0.179828 Prob (Estad. “F”) 0.000000

Rt ., = 1.078442 + 0.715576 Tm [5]

Rm, . = 1.002702 + 0.732227 &, [6]

Adicionalmente, la proporcién en que, a largo plazo, la tasa nominal
de interés varia en relacion a la tasa de inflacion parece relacionarse en
forma inversa con la volatilidad de los precios; es decir, tiende a acercarse a
la unidad a medida que las tasas de inflacion son mas bajas y acercase a cero
cuando éstas van aumentando. Tal hecho se advierte por las estimaciones
del tipo de las ecuaciones [5] y [6] para los periodos 1985:02-1988:12 (“muy
elevada volatilidad de precios”); 1989:01-1994:12 (“volatilidad declinante”);
1995:01-1998:12 (“elevada volatilidad”), y 1999:01-2006:09 (“baja
volatilidad”)8. Estas pueden apreciarse en el anexo A 4.

Por su parte, los cambios en la tasa esperada de inflacion inciden
también, en el corto plazo, en la direccién del cambio de las tasas nomina-
les en grado significativo (entre 0.43 y 0.48, véanse los Cuadros 11y 12).

CUADRO 11. RESULTADOS DE LA REGRESION:
ARt . = 0, + o, Amte

t t,t-m

Variable Coeficiente Error Est. Estad. “t” Prob.

o, -0.004697 0.007919 -0.593142 0.5536
Ame 0.427599 0.092448 4.625278 0.0000
R-cuadrado 0.080307 Estad. “F” 21.39320
D-W 1.550113 Prob (Estad. “F”) 0.000006

8 La periodizacién y caracterizacion fue establecida de modo ad hoc
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CUADRO 12. RESULTADOS DE LA REGRESION:

ARm, . = o, + o AT
Variable Coeficiente Error Est. Estad. “t” Prob.
oo -0.004005 0.008044 -0.497849 0.6190
Ame . 0.480752 0.093900 5.119815 0.0000
R-cuadrado 0.096649 Estad. “F” 26.21250
D-w 1.624528 Prob (Estad. “F”) 0.000001

2.4 Modelos de correccion de errores

Una de las principales caracteristicas de las variables cointegradas es
que cualquier desviacion del equilibrio de largo plazo influye en sus tra-
yectorias temporales. Para capturar los efectos de corto y largo plazo se
requiere una especificacion dindmica de la relacion entre las variables,
por lo que se suele construir un Modelo de Correccion de Errores (MCE).
En efecto, de acuerdo con el Teorema de Representacion de Engle y Granger
(1987), es posible combinar la relacion de “equilibrio” de largo plazo con
la dindmica de corto plazo de las series bajo estudio a través de este tipo
de modelos, cuya especificacion general para las variables bajo estudio es:

k k
Anet,t-m =B, + Z;)ﬁlARt,t-m-i + 2‘5 ﬁZiAnet,t-m-i + ymce,,,,, +&,
i= i=

Donde &, es un término de perturbacién de ruido blanco; & indica
el nimero de rezagosy y es el coeficiente del mecanismo de correccion de
errores (mce) con restriccion (-1< y < 0).

Luego de aplicar la metodologia de lo general a lo especifico, que
implica un proceso de reduccion y reparametrizacion, se obtuvieron los
siguientes estimadores, estadisticos y probabilidades asociadas:

ATty ¢m = 0.6942 AT, | —0.0767 ARt ~0.0612 ARt ,—0.0428 mee, oy [7]
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Estadisticos calculados y probabilidades asociadas (P):
NR2=0.5736; D-W=1.9777; J-B: 381.5582 (P=0.0000); LM(2): 1.6815
(P=0.1883); ARCH(1): 2.8551 (P=0.0923); ARCH(2): 1.9812
(P=0.1401); White(nc): 2.5547 (P=0.0109); White(c): 3.3583
(P=0.0000); Ramsey-R(1): 0.2646 (P=0.6074); Ramsey-R(2): 1.1749
(P=0.3100).

AT = 0.6802 A, . | —0.0748 ARm, . — 0.0341mce, . (8]

t,t-m-1

Estadisticos calculados y probabilidades asociadas (P):
NR2=0.5623; D-W=1.9343; J-B: 416.2155 (P=0.0000); LM(2): 0.6742
(P=0.5105); ARCH(1): 2.9273 (P=0.0884); ARCH(2): 1.7725
(P=0.1721); White(nc): 2.6251 (P=0.0175); White(c): 3.2416
(P=0.0010); Ramsey-R(1): 0.3560 (P=0.5513); Ramsey-R(2): 2.3733
(P=0.0953).

Significado de los simbolos®:

R2= Coeficiente de determinacion.

D-W = Estadistico de Durbin y Watson

J-B = Estadistico de Jarque y Bera para prueba de
normalidad.

LM() = Multiplicador de Lagrange, para correlacion serial de
grado i, de Breusch — Godfrey.

ARCH(i) =  Estadistico para la prueba de heteroscedasticidad

condicional auto-regresiva de orden i.
White (nc)= Estadistico de White sin términos cruzados.
White (c.) = Estadistico de White con términos cruzados.
Ramsey-R(i)= Estadistico para la prueba del error de especificacion

Como en nuestro estudio anterior, los resultados son algo mas alen-
tadores que el seminal estudio de Galindo (1995), por cuanto los coefi-
cientes son estadisticamente significativos, el valor de los coeficientes del
mce concuerda con las restricciones, la bondad de ajuste de los modelos

9 Las siglas corresponden a su uso convencional en inglés, para facilitar su identificacion.
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es satisfactoria (maxime si se tiene en cuenta que las variables se estable-
cen en términos de diferencias) y se superan las pruebas de
heteroscedasticidad'?, autocorrelacion y de forma funcional. Se especula
que tal hecho obedece principalmente a la cobertura temporal cinco ve-
ces mayor que dicho estudio, En el nuestro, al extender la informacién
hasta 2006:09 abarcamos periodos de franco descenso de las tasas de in-
flacion y de interés nominal; sobre todo desde 1999, ano en el que, como
se aprecia en las graficas 3 y 4, los precios y tasas nominales de interés
tienden a estabilizarse de modo mas fehaciente y se observan tasas reales
positivas y menos variables que en periodos anteriores.

GRAFICA 3. TASA REAL DE INTERES ANUALIZADA*
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* Estimada con base en el rendimiento de los CETES a 28 dias

10 pe acuerdo con la prueba ARCH, pero no la de White
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GRAFICA 4. TASA REAL DE INTERES ANUALIZADA*
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* Estimada con base en el rendimiento de los CETES a 90 dias

Empero, no se puede aseverar que las ecuaciones [7] y [8] repre-
sentan una adecuada aproximacion al proceso generador de informacion:
a juzgar por la prueba de Jarque-Bera, los errores no se distribuyen nor-
malmente y este hecho atempera la potencia de las demdas pruebas de
diagnostico.

Respecto a su estabilidad, las pruebas CUSUM (cumulative sum of
residuals) arrojan resultados discordantes: la CUSUM (Graficas 5y 7) no
denota cambios estructurales, pero la CUSUM Q (Graficas 6 y 8) los hace
patentes en los primeros meses de 1992y 1997. Privilegiamos el resultado
de esta ultima prueba porque, al elevar al cuadrado los errores, se
elimina la posibilidad de distorsion de los signos. La prueba CUSUM
simple solo anade los errores de prediccion que se van obteniendo a me-
dida que se amplia la muestra; pero estos pueden tener signos contrarios
e ir asi cancelando el efecto.
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GRAFICA 5. PRUEBA CUSUM DEL MODELO DE CORRECCION DE
ERRORES (Ecuacién 7)
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GRAFICA 6. PRUEBA CUSUM Q DEL MODELO DE CORRECCION DE
ERRORES (Ecuacién 7)
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GRAFICA 7. PRUEBA CUSUM DEL MODELO DE CORRECCION DE
ERRORES (Ecuacion 8)
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GRAFICA 8. PRUEBA CUSUM Q DEL MODELO DE CORRECCION DE
ERRORES (Ecuacion 8)
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Conclusiones

A través del analisis y pruebas econométricas de la relacion tasas de
interés-expectativas de inflacion, se obtienen algunos hallazgos generales
y otros especificos a la economia mexicana. Aqui se senala los que, a juicio
de los autores, debe ser tomado en cuenta en estudios ulteriores:

* Los resultados del analisis de cointegracion evidencian que las tasas
nominales de interés mantienen una relacion “de equilibrio” de largo
plazo con la tasa de inflacioén esperada y que las tasas reales de interés
de uno y tres meses son series estacionarias.

* En el corto plazo se refrenda la influencia del efecto Fisher; es decir,
que los cambios en la tasa de nominal interés o el diferencial entre
las tasas establece un cambio inmediato en las expectativas de
inflacion pero en bajo grado (entre 0.187 y 0.201 de las variaciones
unitarias de las tasas de interés).

* Las variaciones de la magnitud ajustada de las tasas nominales de
interés respecto de la inflacién esperada son menores que 1-a-1, lo
cual concuerda con los analisis de Mundell y Tobin. Estos autores
aducen que la tasa nominal de interés varia de modo menos que
proporcional a la tasa de inflacién esperada a través del impacto de
esta ultima sobre la tasa real: la inflacién, al actuar como un impuesto
sobre los saldos monetarios reales, haria que el publico disminuya
su tenencia de dinero y lo sustituya por otros activos que generan
rendimientos, lo que presionaria a la baja a las tasas reales de interés.
El también conocido como efecto Mundell-Tobin (mas debido a
Tobin, 1965) descansa en la posibilidad de que exista una sustitucién
entre el dinero y el capital, por lo que un aumento en la tasas de
inflacion da pabulo a un incremento en el costo de mantener dinero
y en un cambio de cartera de dinero a capital. Dicho cambio contrae
un aumento en la acumulacién de capital y una declinacién de la
tasa real de interés. Finalmente, el incremento en la acumulacién
de la tasa de capital induce una mayor tasa de crecimiento de la
produccion.
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Los resultados de los modelos de correccién de errores son
satisfactorios; pero, para ser considerados como instrumentos-guia
para la politica monetaria y/o para fines de prondstico, se debera
tomar en cuenta el hecho de que no superan las pruebas de
distribucién normal de los errores ni acusan estabilidad estructural.
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ANEXO

CUADRO A 1. RESULTADOS DE LA REGRESION:

ﬂ:t,t-m = BO + BlRtt,t-m

Variable Coef. Error Est. Estad. “t” Prob.
Bo -0.880849 0.102338 -8.607222 0.0000
R,y 1.195221 0.032601 36.66239 0.0000
R-cuadrado 0.845296 Estad. “F” 1344.131
D-wW 0.135029 Prob. (Estad. “F”) 0.000000
CUADRO A 2. RESULTADOS DE LA REGRESION:
Ttm = By + BlRmt,t-m
Variable Coef. Error Est. Estad. “t” Prob.
BO -0.806278 0.095952 -8.402953 0.0000
Rm, . 1.182314 0.030812 38.37129 0.0000
R-cuadrado 0.856840 Estad. “F” 1472.356
D-W 0.143490 Prob(Estad. “F”) 0.000000

CUADRO A 3. PRUEBAS DE NO CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE

GRANGER*
(Series estacionarizadas)
Hipotesis Nula: Estad. “F” Probab.
ARm no causa en el sentido de Granger a A1 1.67031 0.07517
AT no causa, en el sentido de Granger, a ARm  1.04643 0.40767
ARt no causa, en el sentido de Granger, a An 2.12351 0.01676
AT no causa, en el sentido de Granger, a ARt 0.65227 0.79549

* Las pruebas incluyen 12 rezagos
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CUADRO A 4. ESTIMACIONES DE LOS COEFICIENTES: TASA NOMINAL
DE INTERES EN FUNCION DE LA TASA DE INFLACION ESPERADA,

SEGUN PERIODOS
Periodo Var. Dep. a0 al
1985:02 — 1988:12 Rt ., 1.711510 0.568312
1985:02 — 1988:12 Rm,, . 1.956663 0.519357
1989:01 — 1994:12 Rt 1.338163 0.641869
1989:01 — 1994:12 Rm, . 1.280213 0.655742
1995:01 — 1998:12 Rt ., 1.446632 0.609375
1995:01 — 1998:12 Rm, ., 1.243401 0.658795
1999:01 — 2006:09 Rt 0.847305 0.822867
1999:01 — 2006:09 Rm, 0.820120 0.810897
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