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LAS TASAS DE INTERES EN MEXICO. EL PAPEL
DE LAS EXPECTATIVAS DE LA TASA DE CAMBIO
Y DE LA CREDIBILIDAD INTERNACIONAL *

Hoe E. Kuor y Liiana Rojas-SuArez*

Se explora la relacién entre las tasas de interés sobre
activos financieros internos en México y las expec-
tativas de modificaciones en la tasa de cambio y las
advertencias del riesgo de incumplimiento en la deu-
da externa de México, Se muestra que los diferen-
ciales de tasa de interés entre activos denominados
en pesos y en délares de Estados Unidos han refle-
jado la preocupacién respecto a la politica de tasa
de cambio durante el periodo considerado. La evi-
dencia sugiere también que la tasa de interés sobre
un activo interno mexicano, denominado en délares
de Estados Unidos2 estd vinculada al rendimiento
implicito en el precio del mercado secundario para
la deuda externa emitida por México,

Este trabajo investiga el comportamiento reciente de las tasas de interés
en México explorando su relacién con las expectativas de variacién en
la tasa de cambio y las nociones acerca del riesgo asociado con la tenen-
cia de activos financieros Mexicanos. Un tema central es el grado en
que se relacionan la deuda interna y la deuda externa denominada
en délares emitidas por México; en otras palabras, con base en el ries-
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go de incumplimiento, ;qué tan estrechamente se asocian la tasa de
interés sobre deuda interna denominada en ddlares y la tasa de rendi-
miento implicito de la deuda externa?

Durante el periodo de enero de 1987 a julio de 1990, las autorida-
des mexicanas emprendieron un esfuerzo importante de ajuste macro-
econémico y de reformas estructurales, incluyendo la liberalizacién de
los mercados financieros. En respuesta a estos esfuerzos, la inflacion
se redujo de 8 por ciento mensual durante 1987 a un promedio de 1.5
por ciento mensual, nivel en que ha permanecido desde mediados de
1988. Sin embargo, la baja en las tasas de interés nominales internas
fue menos acentuada; en términos reales, las tasas de interés ex post
sobre activos financieros internos, que fueron negativas durante 1987,
alcanzaron subsecuentemente niveles positivos altos, a pesar de la me-
jora en la situacién fiscal global resultante de la iniciativa de reforma
de las autoridades.

Es en este contexto que probamos la validez de la siguiente hip6tesis:
el comportamiento reciente de las tasas de interés en México ha estado
estrechamente vinculado tanto a las expectativas de modificaciones en
la tasa de cambio. como a las advertencias internacionales sobre la
credibilidad en México, la cual supuestamente esti representada por
el rendimiento implicito en el precio del mercado secundario de la
deuda externa emitida por México. Se argumenta aue esta hipétesis
serd valida si no se notan diferencias en el estado de crédito para la
deuda interna y externa de México, poraue, en tal caso; tanto la deuda
interna como la externa estarian sujetas a la misma prima de riesgo-
pais.

En la seccién 1 se presenta la metodologia adoptada para dar con-
tenido empirico a esta hipétesis. Debido a algunas diferencias impor-
tantes en las caracteristicas de la deuda interna versus la deuda externa
emitidas por México, la hipétesis se divide en dos componentes. La
primera parte se concentra en el papel de las expectativas sobre las
variaciones en la tasa de cambio y se establece que deberia existir
alguna forma de paridad en la tasa de interés (cubierta y,/o no cubier-
ta) entre los dos tipos de activos emitidos por el gobierno mexicano,
mismos que son idénticos en todos los aspectos, excepto en la moneda

3 Para algunas de las pruebas desarrolladas en este trabajo, nos fue posible extender el
periodo muestral.
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de denominacién. La segunda parte se refiere al componente riesgo-
pais de las tasas de interés mexicanas y establece que la tasa de interés
sobre activos internos denominados en délares, deberia estar estrecha-
mente ligada al rendimiento implicito en el precio del mercado secun-
dario de la deuda externa emitida por México.

La seccién u prueba el primer componente de la hipétesis. La inves-
tigacién muestra que cuando se trata de activos financieros especificos,
respecto a la condicién de paridad de interés cubierta (Pic) las des-
viaciones han sido pequefias y aleatorias la mayor parte del tiempo.
Sin embargo, se han observado desviaciones importantes, aunque bre-
ves, respecto a la pic en periodos én que la incertidumbre en la eco-
nomfa era particularmente grande —por ejemplo, entre fines de 1987
y principios de 1988 cuando las autoridades aplicaron un programa' de
ajuste compresor. Los resultados al probar la hipétesis de la paridad
de interés no-cubierta (PIN) sugieren que la politica de tasa de cambio
sufrié una completa falta de credibilidad (conocida como el problema-
del-peso) durante el periodo estudiado. Con tales circunstancias, no
se pueden derivar conclusiones contundentes respecto a la vahdez de
la PIN.

La seccién m utiliza el precio del mercado secundario para la deuda
externa mexicana obteniendo asi el rendimiento implicito asociado con
la tenencia en el exterior de activos emitidos por México. En esta sec-
cién se usan técnicas de comtegracmn para mostrar que las tasas de
interés internas de los activos mexicanos denominados en délares estin
estrechamente vinculados al comportamiento del rendimiento impli-
cito derivado del mercado secundario para la la deuda mexicana. Este
resultado. combinado con nuestros hallazgos sobre la paridad de la
tasa de interés. conduce a un factor importante de politica: A una
declinacién sostenida en las tasas de interés internas, no sélo ligada a
la eliminacién de la brecha entre las expectativas de devaluaciones
de la tasa de cambio y la tasa preanunciada de depreciacién, sino tam-
bién asociada con una mejoria en las condiciones subyacentes en la
economia mexicana, las cuales afectan las opiniones internacionales
respecto a la crebilidad del pais. La seccién v presenta algunas con-
clusiones preliminares.
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I. MEeTopoLoGia DE ESTUDIO

La hipétesis principal de este estudio puede expresarse como:

(1+1,)8, . |
————Et(sh‘r]f:[l+g(z )] (1]

donde i, es el interés nominal interno en el tiempo ¢ sobre bonos de la
tesoreria denominados-en-pesos; 7™, es el rendimiento implicito en el
tiempo ¢ del mercado secundario de la deuda externa de México; S,

es la tasa de cambio spot en el tiempo ¢, definida como el precio de un
délar expresado en pesos mexicanos; y E (S, ,) es el valor esperado

en el tiempo ¢ de la tasa de cambio spot en ¢ + 1 condicional a la in-
formacién disponible en el tiempo ¢. La tasa esperada de depreciacién
(o apreciacién) del peso mexicano se denota por E (S, )/S,.

La ecuacién [1] establece que las tasas de interés internas en México;
ajustadas por las expectativas de modificacién en la tasa de cambio,
estan relacionadas (a través de una funcién “g”) al rendimiento impli-
cito del mercado secundario de la deuda externa de México. En otras
palabras, las tasas de interés internas estin asociadas estrechamente
con la credibilidad en México, a nivel internacional en la cual se capta
el comportamiento de #"t* La hipétesis implicita tras este supuesto
es que no se notan diferencias en el status de crédito de la deuda interna
y externa de México, por lo que ambos tipos de deuda comparten la
misma prima de riesgo-pafis.

La ecuacién [1] expresaria una forma de PIN entre i, e ¢, si g
fuera igual a la unidad. Esto es improbable, sin embargo, dado que
los activos involucrados en la ecuacién [1] tienen maduraciones
muy diferentes. Es decir, mientras que los bonos representativos de la
Tesoreria de México tienen un plazo de maduracién de 28 dias, los
titulos de los bancos comerciales con cargo a México, que son negocia-
dos en el mercado secundario, tienen una maduracién de largo plazo

4 Desde 1982, el acceso de México a los mercados de capital internacional ha estado seve-
ramente restringido, y virtualmente, todos los nuevos préstamos al pafis han tomado la forma
de facilidades concertadas en el contexto de arreglos de restructuracién de la deuda. Las
pocas emisiones voluntarias de bonos que han tenido lugar en afios recientes han estado
sujetas a altas —aunque declinantes— tasas cupén, lo que evidencia mis el bajo nivel de
crédito de México en relacién a los paises industriales.
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que oscila entre los 20 y los 30 afios. Méas atn, en contraste con el mer-
cado para los bonos de la Tesoreria de México, el mercado secundario
para la deuda externa de México esti sujeto a barreras a la entrada;
porque cada transaccidén requiere altos costos de ingreso y documenta-
cién compleja. Con tales diferencias, no se puede esperar que las tasas
de interés internas en México, después de tomar en cuenta las expec-
tativas sobre transformaciones en la tasa de cambio, igualaran siem-
pre el rendimiento implicito sobre la deuda externa de México. En
lugar de esto, se postula que dichas variables “se mueven juntas”, al
menos en el largo plazo; que estan cointegradas, donde g es el para-
metro de cointegracion.

Para probar esta hipétesis, se usé el siguiente procedimiento: Pri-
mero, se corrieron pruebas para determinar si la PIN se cumplia entre
dos activos mexicanos con caracteristicas idénticas excepto en la mo-
neda de denominacién; y, segundo, si un activo mexicano denominado
en délares estaba cointegrado con el rendimiento implicito para la
deuda externa de México. El resto de esta seccion explica el razona-
miento y los detalles de este procedimiento.

Desde Agosto de 1986, las autoridades mexicanas han estado emi-
tiendo Pagafes’ un instrumento denominado en délares pero paga-
dero en pesos a la tasa de cambio controlada prevaleciente.’ Este activo
es idéntico a los GETES,” un bono de la tesoreria denominado en pesos,
excepto por la moneda de denominacién. Dado que ambos activos son
emitidos por el gobierno mexicano, contienen la msima prima de
riesgo-pais. Las tasas de interés primarias sobre Pagafes y CETES se
determinan durante subastas semanales. Aunque el Banco de México
ha intervenido a veces para restringir o aflojar la politica monetaria,
en buena medida las tasas de interés han sido determinadas libremen-
te. Mas aGn, ambos activos se comercian libremente en los mercados

5 Pagarés de la Tesoreria de la Federacion.

6 La tasa de interés sobre Pagafes estd indexada a la tasa de cambio en el mercado con-
trolado, de modo que atn hay un riesgo de pérdida en el caso de una divergencia en la
diferencia entre las tasas de cambio en los mercados controlado y libre. Dado que el inver-
sionista usualmente tendria que remitir sus ganancias a través del mercado libre, un incre-
mento no anticipado en la diferencia entre las tasas controlada y libre le llevaria a una pér-
dida de intercambio. Durante el periodo estudiadado, las diferencias entre las dos tasas fueron
menores al 2 por ciento, excepto durante un episodio breev en noviembre-diciembre de 1987
en que la diferencia se extendi6 aproximadamente al 25 por ciento. Sin embargo, el riesgo
de una diferencia mayor entre las tasas de cambio en los mercados controlado y libre deberia
afectar igualmente las tasas de interés sobre cETEs y Pagafes.

7 Certificados de la Tesoreria.
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secundarios, aunque el mercado para los Pagafes es mucho mas del-
gado (thinner). En vista de que la tinica diferencia entre CETES y
Pagafes es la moneda de denominacién, si la PIN se cumple, los di-
ferenciales de tasa de interés entre los dos activos deberian reflejar
solamente la depreciacién esperada (o apreciacién) de la tasa de cam-
bio en el mercado controlado; si la PIN se cumple: -
: Ez (St+l)
(L+d) = (1+&) ——— - [

t

donde, en adelante, i, se referira especificamente al rendimiento nomi-

minal a 30-dias sobre los certificados de la tesoreria internos no inde-
xados a 28-dias (CETES) en el tiempo ¢; e % es el rendimiento nominal
a 30-dias sobre los bonos de la tesoreria internos a 28- dlas (Pagafes)
en el tiempo £.°

La ecuacién [[2] se somete a prueba en la seccién u lo cual nos per-
mite determinar el papel de las expectativas de modificaciones en la
tasa de cambio sobre el comportamiento de las tasas de interés sobre
ceTES. También la hipdtesis contenida en la ecuacion [1] puede en-
marcarse en termlnos de la PIC:

(1 +-z‘)St
——— =L+ )], [3]

t

donde F  es la tasa de cambio adelantada (forwerd) a 30-dias en el
tiempo ¢. Una versién piN de la ecuacién {2] es

(1+2z)=(1+*)F/S, 4]

En la seccién u se explorara la validez de ambas versiones, la no-
cubierta y la cubierta, de la paridad de la tasa de interés; en otras
palabras, se probara si "las ecuaciones 12] y i[4] son validas para México
durante el periodo estudiado.

8 Los Pagafes a veintiocho dias se empezaron a emitir en enero de 1988. Por tanto, datos
de Pagafes en 1987 se calcularon a través de tasas de interés sobre Pagares, de 91 y 182 dias de
maduracién. Los datos para tasas de interés y de cambio son determinados al cierre corres-
pondiente al Gltimo miércoles de cada mes.


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

TAsAs DE INTERES EN MEXico 155

Posteriormente examinamos el componente riesgo-pais de las tasas de
interés internas. Derivando que las ecuaciones [1] y [2] (o las ecuacio-
nes [3] y {4]) implican

* = g(i™) 5]

Por tanto, la ecuacién [5] establece que la tasa de interés sobre
Pagafes es una funcién del rendimiento de la deuda externa de Mé-
xico. Esta ecuacién es cierta tanto para la versién cubierta como la
no-cubierta de la paridad de interés.

Como se mencioné antes, los vencimientos (y algunas otras carac-
teristicas del mercado) de la deuda externa de México y de los Pagafes
son muy diferentes. Sin embargo, si la hipétesis principal de este tra-
bajo es cierta: que después de tomar en cuenta (las expectativas de mo-
dificaciones en la tasa de cambio, las tasas de interés internas estan
ligadas al rendimiento implicito sobre la deuda externa de México),
derivariamos que las dos tasas de interés se “muevan juntas”, al me-
nos en el largo plazo; es decir, postulamos que ¥ e ™ estin cointe-

gradas. La seccién m presenta las pruebas para esa hipbtesis.

II. PARIDAD DE LA TASA DE INTERES CUBIERTA Y NO CUBIERTA

La pic y la PN son hipétesis alternativas sobre los diferenciales de
tasa de interés nominal entre activos financieros que son idénticos en
todos los aspectos excepto en la moneda de denominacién. La PIN
relaciona este diferencial de tasa de interés a la prima forward (o
descuento) sobre la tasa de cambio, en tanto que la PIN lo relaciona
con la variacién esperada en la tasa de cambio spot entre las monedas
de los dos paises durante el periodo respectivo.’

Paridad de interés cubierta

La ecuacién [4] representa una relacién de pic entre los CETES y
Pagafes. La grafica 1 muestra la evolucién de (1+13) y (1 4+ ) (F/S))

9 Las pruebas para paises desarrollados usualmente han validado la pic pero no apoyan
la pIN, Ver por ejemplo, Cumby y Obstfeld (1980).
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a través del periodo de enero de 1987 a julio de 1990. La gréfica mues-
tra que las desviaciones respecto al nivel de arbitraje del interés cu-
bierto fueron pequeflas para la mayoria de las observaciones, con
excepciones notorias entre noviembre de 1987 y marzo de 1988. Sin
embargo, ese periodo coincidié con el inicio del actual programa de
estabilizacién en México, cuando se anunciaron una serie de reformas
estructurales; hubo una devaluacién importante, y las autoridades im-
pusieron un pacto de salarios y de precios entre el gobierno, el Congreso
del Trabajo y la cpula empresarial, con el objetivo de controlar
aquéllos. Estos acontecimientos indudablemente incrementaron las in-
certidumbres acerca del curso futuro de la economia, lo cual, combi-
rado con cierta intervencién oficial en los mercados financieros inter-
nos, pudo haber impedido que se cumpliera el arbitraje cubierto.

Las desviaciones respecto a la pic se presentan en el cuadro 1. Como
se muestra en la tabla, 71 por ciento de las desviaciones son menores
que 0.5 punto porcentual, y 86 por ciento de las desviaciones son me-
nores que 1 punto porcentual. En comparacién, el promedio de las
diferencias a la compra y a la venta de la tasa de cambio en los mer-
cados controlado y libre durante el periodo fueron 0.95 por ciento y
2.1 por ciento, respectivamente. Ademas de ser pequefias, las desvia-
ciones respecto a la paridad de interés tienen una media cercana a cero
y no estan correlacionadas con ninguno de los rezagos. De hecho, los
resultados de una prueba-Q para la correlaci6én serial indican que la
hipétesis nula, de que la serie es ruido blanco no puede ser rechazada
al nivel de s1gn1f1canc1a del 1 por ciento.

Estos resultados indican que, con la excepcién del corto periodo de
incertidumbre en la economia las desviaciones de la paridad de la tasa
de interés han sido pequefias y aleatorias. Esta evidencia proporciona
un apoyo para la pic.”

10 En algunas de las pruebas empiricas se ha analizado el grado en que las desviaciones
respecto al arbitraje cubierto pueden ser explicadas por los costos de transaccién. Muchas de
estas pruebas han seguido la metodologia sugerida por Frenkel y Levich (1975), en que se
identifican cuatro costos de transaccién: el costo de las transacciones en valores internos y
externos y en tasas de cambio spot y adelantadas. Esta metodologia no es aplicable aqui
porque las transacciones tanto en CETEs como en Pagafes se hacen en pesos mexicanos; por
lo tanto, los costos de transaccién de cambio de una moneda a otra no estin presentes. No
obstante, quedan atin algunos costos de transaccién involucrados en la venta y la compra de

los dos activos, que pueden dar cuenta de las pequefias desviaciones respecto al arbitraje
cubierto.
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Cuabro 1. Andlisis de las desviaciones respecto a la paridad
de la tasa de interés

(Serie: (1+1:¢) — (1+4*) (F/S,))

Indicador Resultado
Numero de observaciones 43
Media 0.0004
Desviacién estandar 0.010
Proporcién de desviaciones (en por ciento)

Menores que 0.5 punto porcentual 0.71

Menores que 1.00 puntos porcentuales 0.86
Prueba Q

Grados de libertad 9

Estadistico Chi cuadrada® 7.88

@ La hipétesis nula de no correlacién serial se rechaza al nivel de 1 por ciento sélo si el
valor de la Chi cuadrada es mayor que el valor critico 21.7

Paridad de interés no cubierta

La versién no-cubierta de la paridad de interés entre cETEs y Pagafes
esta representada por la ecuacién {[2].

En la literatura empirica sobre la PIN se ha probado extensamente
la ecuacién [2] (ver, por ejemplo, Cumby y Obstfeld (1980) y Lizondo
(1983a)). Sin embargo, dado que E (S, 41 ) €s una variable no obser-
vable, las pruebas empiricas han sido pruebas conjuntas de la ecua-
cién [2] y de dos hipétesis de comportamiento de las expectativas:
(1) la hipétesis de expectativas racionales que establece que E (S, 1)

es una condicional matematica, basada en la distribucién probabilistica
verdadera que subyace en el comportamiento de la tasa de cambio;
y (2) la hipétesis de que el mercado de la tasa de cambio es “débil-
mente” eficiente, en el sentido de que las expectativas sobre la tasa de
cambio incorporan toda la informacién contenida en errores de pre-
diccién pasados sobre la tasa de cambio. Estas hipétesis conjuntas im-
plican que la falla de prediccién deberia tener media cero y no estar
correlacionada serialmente,
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La hipétesis conjunta que contiene la PIN y la hipétesis de eficien-
cia débil del mercado fue probada para México usando observaciones
mensuales que cubren el periodo enero de 1987-julio de 1990. Antes
de discutir estos resultados, debe sefialarse que a lo largo de este perio-
do, la tasa de cambio no flotaba libremente sino que era manejada
por las autoridades y sigui6 tres regimenes diferentes: (1) de enero a
diciembre de 1987 la tasa de cambio fue depreciada en una cantidad
no especificada cada dia; (2) de enero a diciembre de 1988 la tasa
de cambio se mantuvo fija excepto por un pequefio cambio en febrero;
y (3) de enero de 1989 a mayo de 1990 la tasa de cambio fue depre-
ciada por un monto anunciado de 1 peso por délar diariamente." En
estudios recientes se han analizado los problemas referidos a la prueba
de la hipétesis de la PIN con intervencién en los mercados de la tasa de
cambio. En particular, Krasker (1980) y Lizondo (1983b) han mos-
trado que en presencia de una probabilidad pequefia y positiva de
devaluacién el valor esperado de la tasa de cambio spot futura un mer-
cado de cambios eficiente, reflejard la probabilidad de dicho evento.
Sin embargo, si la devaluacién no tiene lugar, la expectativa de la tasa
de cambio spot futura sobreestimard consistentemente a la tasa spot
futura observada. Como resultado, el error de prediccién en el mer-
cado de cambios mostrara un sesgo positivo,” pero esto no sera sufi-
ciente para rechazar la hipétesis conjunta de que la pIN se cumple
y que el mercado es eficiente débilmente.

11 Al final de mayo de 1990, las autoridades redujeron la depreciacién de la tasa de cam-
bio a 0.80 pesos por délar cada dia, y a mediados de noviembre la depreciacién fue reducida
atn mas a 0.40 pesos por délar por dia.

12 Este es el bien-conocido problema del peso. Formalmente
E‘(SI_H) =S + aQ,‘),

donde’S es la tasa de cambio fija, Qt es la probabilidad de una devaluacién, y ¢ es el monto
de devaluacién en por ciento. Por tanto, el error de prediccién

e = ES, )~ S, , =52 >0,

siempre que la devaluacién no ocurra (esto es, cuando Sl = S).

También se ha afirmado que si la probabilidad de una devaluacién depende de variables
econémicas que tienden a mostrar autocorrelacién. (tales como el nivel de reservas interna-
cionales o la expansién de crédito al sector ptiblico), el error de prediccién en el mercado
de la tasa de cambio también mostrari autocorrelacién. . o
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El cuadro 2 presenta un anélisis del error de prediccién, «. El resul-
tado mas importante es que aunque la prueba-Q indica que al 1 por
ciento de nivel de significancia no podemos rechazar la hipétesis de
que los errores no estan correlacionados, la media del error de predic-
cién es positiva.” Estos resultados implican que §,[(1 +1)/(1 + )]
exagera la tasa spot futura. Con base en nuestra discusién previa, sin
embargo la existencia de una media positiva en los errores de predic-
cién no nos permite aceptar o rechazar la hipétesis de que la pPIN se
cumple bajo condiciones de eficiencia débil en el mercado, dado que
las pruebas para la PIN no son apropiadas en el contexto de un pro-
blema del peso. No obstante la falta de autocorrelacion en los errores
de prediccién parece indican que los diferenciales de tasa de interés
entre ceTEs y Pagafes incorporaron toda la informacién disponible
para generar predicciones de la tasa de cambio futura en condiciones
en que prevalecié el problema del peso; en una situacién en que no
se permitié6 que la tasa de cambio flotara libremente y en que habia

Cuapro 2. Andlisis del error de prediccion

(=81 +2)/(1+)]—S )

Indicador Resultado
Ntmero de observaciones ' 43
Media 25.762
Desviacién estandar 68.580
Prueba-Q
Grados de libertad 9
Estadistico Chi-cuadrada @ 1.83

a El valor critico para la prueba con 9 grados de libertad al nivel del 1 por ciento es 21.7.

13 Sélo cinco de los errores de augurios prediccién resultaron negativos. Nuevamente, en
linea con las predicciones del modelo para el problema del peso, se observé un error de
prediccién negativo y grande en noviembre de 1987 cuando el peso fue efectivamente depre-
ciado en un 18 por ciento.
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siempre una pequeiia probabilidad de devaluacién.* De hecho, el di-
ferencial entre la separacion en las tasas de interés sobre cETES y Paga-
fes y la depreciacién preanunciada de la tasa de cambio fue mayor en
la primera parte de 1988 a raiz de la transicién a un régimen de tasa
de cambio fija, lo que puede tomarse como una indicacién de la falta de
credibilidad completa en la politica de tasa de cambio grafica 2).
Sin embargo, como las autoridades persistieron en sus politicas y las
condiciones financieras mejoraron, el diferencial ha tendido a declinar.

III. TASAS DE INTERES INTERNAS Y EL RIESGO DE INCUMPLIMIENTO
EN EL MERCADO SECUNDARIO

En la seccién previa mostramos que los diferenciales de tasa de interés
entre activos internos no indizados (CETES) y los activos internos deno-
minados-en-d6lares (Pagafes) han, cumplido en general, la condicién
pic. También se advirti6 la presencia de un problema del peso, lo
cual sugiere, que los diferenciales de tasa de interés pueden ser atribui-
bles a expectativas de grandes variaciones en la tasa de cambio (las
que, de hecho, no tuvieron lugar) Estos resultados, no explican la per-
sistencia de altas tasas de interés sobre Pagafes, las cuales oscilaron
entre 14 y 44 por ciento al afio en el periodo estudiado. En el contexto
de una economia relativamente abierta con pocas restricciones sobre
flujos financieros, una explicacién plausible es que todos los activos
mexicanos (mdlzados 0 no) contienen una prima de riesgo que refleja
la posicién del mercado sobre la situacién crediticia del pais. Por lo
tanto, puede afirmarse que el diferencial de tasa de interés entre Paga-
fes y un activo libre-de-riesgo refleja primariamente la prima de nesgo-
pais.”® La grafica 3 muestra la evolucién reciente de la tasa de interés

4 En un estudio de la PIN en México, Lizondo (1983a) encontr6 que durante el
periodo de mayo de 1977 a diciembre de 1980, los errores de prediccién también tuvieron
una media positiva pero mostraron una pequefia autocorrelacién positiva en el primer rezago.
Una explicacién posible para la discrepancia entre sus resultados y los presentados en este
estudio es que, para el periodo cubierto en el estudio de Lizondo, la tasa de interés estaba
regulada por las autoridades mexicanas. Esto contrasta con el periodo mé&s reciente cubierto
aqui, cuando, con la excepcién de subperiodos breves, se permitia la flotacién de la tasa de
interés.

15 Como se anoté en la seccién previa, la tasa de interés sobre Pagafes deberia también
incorporar una prima que refleja el riesgo de la divergencia entre las tasas de cambio libre
y controlada.
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sobre Pagafes contra el LiBor (London interbank offered rate), que
puede ser considerada una tasa de interés relativamente libre-de-riesgo.

En esta seccién, se prueba la hipdtesis, como fue expresada en la
ecuacién [5] de que la tasa de interés sobre Pagafes estd ligada
al rendimiento implicito en el precio del mercado secundario para la
deuda externa emitida por México. El razonamiento de esta hipétesis
es que, desde el punto de vista de la crebilidad, no deberia haber dis-
tincién entre los componentes internos y externos de la deuda.® Por
tanto, la prima de riesgo-pais implicita en el precio del mercado secun-
dario para la deuda mexicana emitida en el exterior, deberia ser igual
a la primera de riesgo-pais contenida en la deuda interna con idénticas
caracteristicas.

Como se mencioné en la seccién 1, al probar la hipétesis anterior,
uno encuentra el problema de que las caracteristicas de los activos —las
obligaciones de México con el exterior y Pagafes— son muy diferentes
en términos de vencimientos y acceso al mercado.” Por lo cual, si nues-
tra hipétesis es correcta, uno esperaria que las dos tasas de interés se
muevan juntas, por lo menos en el largo plazo.

La teoria econométrica tradicional no puede ayudar para probar esta
hipétesis. Un supuesto bésico que subyace en la mayor parte del an4-
lisis econométrico es que los procesos de datos involucrados son esta-
cionarios y “ergédicos”. Como se mostrara posteriormente, sin embar-
g0, las series tanto de Pagafes como del rendimiento implicito para la
deuda externa de México son procesos integrados de orden uno, I(1),
y se vuelven estacionarios s6lo en sus primeras diferencias. Dado que
las series originales no son estaticas, las medias y variables de las series
no son constantes, y las propiedades estadisticas usuales de convergen-
cia a la media y la variable poblacionales no se aplican. Como resul-
tado, el analisis de regresién tradicional que relaciona el compor-
tamiento de estas variables podria reflejar solamente “correlaciones
espurias”. Aunque desarrollos recientes en el analisis de cointegracién,
proporcionaron una herramienta para analizar si hay una relacién cer-

16 Sobre lo apropiado de tratar la deuda interna y externa de un modo similar, ver Dooley
(1987) y Guidotti y Kumar (1991).

17 Algunos han afirmado que el plazo de vencimiento efectivo de la deuda externa de Mé-
xico es infinito dado que estd sujeto a recalendarizaciones continuas. Sin embargo, este argu-
mento ya no es valido, ya que la mayoria de los préstamos han sido convertidos en bonos a
30-afios cuyos principales est4n avalados.
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cana relevantc en el largo plazo para variables que son procesos I(1).
(Ver Granger y Weiss (1983) y Engle y Granger (1987).)

Dos variables, x y y, que siguen un proceso I(1), se dice que estan
cointegradas si existe una constante, 4, tal que

z, = X,— Ay, {7]

es un proceso estacionario; donde la serie z, es integrada con orden

cero, I(1). Un resultado importante del analisis de cointegracién es
que si dos variables son I(1) y estan cointegradas, debe haber causali-
dad Granger al menos en una direccién, ya que una variable puede
ayudar a pronosticar a la otra (ver Granger (1986)). Este corolario se
usari en la interpretacién de los resultados.

En lo que resta de esta seccién, derivaremos el rendimiento impli-
cito en el precio del mercado secundario de la deuda externa de Mé-
Xico; posteriormente probaremos la hipédtesis de que la tasa de interés
sobre Pagafes puede ser explicada por el rendimiento en el mercado
secundario determinando si ambas variables estin cointegradas y, si
es asi, cudl es la direccién de la causalidad Granger. Finalmente, pre-
sentamos un modelo de correccién de error de la dinidmica de corto
plazo del proceso de ajuste.

Rendimiento implicito en el mercado secundario para la deuda
externa de México

El rendimiento implicito al vencimiento para la deuda externa de Mé¢-
xico se obtuvo del precio observado en el mercado secundario, P, (da-

tos de Solomon Brothers),” y la aplicacién de la siguiente férmula para
el valor presente:

n c FvV

t

= b
P2 arey T aren

[8]

donde ™ representa el rendimiento implicito anual al vencimiento

18 La serie usada corresponde al precio promedio de las obligaciones restructuradas para
las cuales se dispone de informacién desde 1986, Los datos sobre créditos comerciales estan
disponibles sélo desde julio de 1988,


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

166 Hoke E. Knor y LiLiaNA Rojas-Suirez

evidente en el precio del mercado secundario para la deuda externa
de México en el periodo ¢. El valor nominal, FV, se establece 100,
dado geu los descuentos marcados en los mercados secundarios se apll-
can a un valor de $ 100 de deuda contratada; el pago de cupén con-
tratado, Ct, es la tasa de interés LIBOR a seis meses mas el diferencial
de tasa de interés pagado por México 13/16 por ciento a través de
todo el penodo), el tiempo de vencimiento promedio, n, se consider6
fgual a 20 afios. Se construyé una serie mensual para im: que cubre
el periodo agosto de 1986-julio de 1990.

Dooley (1988), al modelar el valor de mercado de las obligaciones
de paises deudores, afirma que el precio del mercado secundario de
la deuda deberia 1gualar el valor presente, esperado por el acreedor,
del total de los pagos de servicio de la deuda. Este argumento, que

requiere del supuesto de que los acreedores son neutrales frente al ries-
go, se puede formalizar asi:

C Fv

t

1 (1+4)* + (1+7), I 1]

donde E, es el operador del valor esperado durante el periodo ¢, y ift

simboliza la tasa de mercado libre-de-riesgo (la cual en este caso se con-
sidera como correspondiente a la tasa LIBOR a seis meses prevaleciente
en el periodo t).

Una comparacién entre las ecuaciones [8] y [9] revela que el rendi-
miento implicito obtenido con base en el precio en el mercado secun-
dario, depende de las expectativas del acreedor de recibir un pago
completo sobre la deuda contratada. La derivacién de la férmula espe-
cifica para la probabilidad de incumplimiento sobre la deuda externa
de México depende de supuestos especificos sobre las propiedades de
la distribucién de los pagos del servicio de la deuda.” En lugar de in-

19 Suponiendo que los pagos del servicio de la deuda siguen una distribucién probabilistica
binominal, con 7 = probabilidad de pago completo, y 1 — 5 = probabilidad de incumpli-
miento, la ecuacién {9] puede reescribirse como:

n c, FV
Pob=g 3 — 4+ g —n
E=1 (14i,)k (1+ir)n

Por tanto, se deriva directamente que la probabilidad de pago completo es igual a:
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tentar derivar una medida de la probabilidad de incumplimiento se
intenta probar la hipdtesis de que el comportamiento a largo plazo de
la tasa de interés sobre Pagafes puede ser explicado por el comporta-
miento del rendimiento implicito para la deuda externa de México;
también de demuestra la hipétesis de que la probabilidad de incumpli-
miento sobre la deuda externa de México se aplica igualmente a la
deuda interna de México.”

Prueba de cointegracion

El primer paso es probar si las series sobre la tasa de interés de Pagafes
(*)) y sobre el rendimiento implicito del mercado secundario (") son
I(0); es decir, si las series son estacionarias. Esto se lleva a cabo usando
las pruebas Dickey-Fuller (pr) y la Dickey-Fuller aumentada (ADF).
En ambas pruebas, la hipétesis nula es que las series tienen una raiz
unitaria, y la hipétesis alternativa es que las series son I(0). La prueba

Pt
n C; Fv

b +
=1 (1+1#)k ETAL

Debido a que el denominador del lado derecho de la ecuacién anterior es igual al valor
presente del servicio total de la deuda, la probabilidad de pago completo es la relacién entre
el precio observado en el mercado secundario y el valor presente del servicio completo de
la deuda.

20 También hemos llevado a cabo pruebas de cointegracién usando un rendimiento estimado
para la tenencia de la deuda externa de México por un mes i*, —esto es, la tasa de interés
a través de un periodo idéntico al periodo de vencimiento de los activos internos. Dicha tasa
de interés se defini6 como:

donde Ct y Pt han sido definidos antes, y (EPt 417 Pt)/Pt representa las ganancias de
capital esperadas de la tenencia del activo durante un mes. La serie para EP: 1’ la pre-

diccién a-un-mes del precio del mercado secundario para la deuda externa de México, se
construy6 usando un proceso de autorregresién.

Se encontré que la serie i#, es I(1), y los resultados de la prueba de cointegracién usando
i", no fueron muy diferentes aplicando i#™,. Sin embargo, debido a que en el proceso de
prediccién de EP: 1> Se pierde un afio en las observaciones, y las discusiones siguientes sblo

se reportardn las pruebas usando %7,
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ADF consiste en correr las siguientes regresiones usando minimos cua-
drados ordinarios:

M A D A s [10]

q
Aiﬂmt:_—_ﬂzi"”‘_l + ]il Tz’insmz——j + wz’t [11]

donde el ntimero de rezagos en cada ecuacién (p o q) es seleccionado,
de tal manera que w,,: y w,,+ son ruido blanco. La diferencia entre
la prueba pF y la prueba ADF es que en la primera 7,,; = 7,5 = 0.
En ambas pruebas, el estadistico de prueba es la relacién de cada
B, (¢ = 1,2) a su error estandar correspondiente. La hipdtesis nula es
rechazada si la 8, es negativa y significativamente diferente de cero.”
Los resultados de las pruebas, que cubrieron el periodo agosto de
1986-julio de 1990, se presentan en el cuadro 3. En el caso de la prueba
ADF, fueron requeridos dos rezagos para hacer a w,,: ruido blanco
(# =1 en la ecuacién [10]), mientras que sélo un rezago fue suficiente
para hacer a w,, + ruido blanco (¢ =2 en la ecuacién [11]). Como se
muestra en el cuadro, la hipétesis nula de una raiz unitaria no puede
ser rechazada al 5% de nivel de significancia, lo que indica que las
series de las tasas de interés sobre Pagafes y del rendimiento implicito
para la deuda de México son procesos no estacionarios (grafica 4).
Dado que los estadisticos de prueba para i*: son negativos, se puede
concluir que *: sigue un proceso I(1). Sin embargo, dado que los esta-
disticos de prueba para *™: son positivos, es necesario probar la estacio-
nariedad de la primera diferencia, esto es, 47":. En realidad, los esta-
disticos de prueba para A#*™: son negativos y significantes, lo que implica
que la serie original es I(1). El resultado de que #*: € ™ son I(1) es
acorde con la hipétesis de expectativas racionales y eficiencia del mer-
cado.
Como se planteé anteriormente, dadas las caracteristicas de Paga-
fes y las obligaciones de México con la banca comercial negociadas en
el mercado secundario, es razonable esperar divergencias en el com-

21 Debe observarse que bajo la hipétesis nula, todos los esatdisticos de prueba tienen dis-
tribuciones no estandar, y los valores criticos son tomados de las tabulaciones compiladas por
Dickey, Fuller y otros investigadores.
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Cuabro 3. Prueba de la raiz unitaria para i*: e ©*™

Variable DF QDF
i*, —0.86 —0.71(2)
gem, 0.40 0.36(1)
om, —6.40 —4.7 '(1)
Valor critico al nivel
de 5 por ciento —2.56 —29

Nora: pF es la prueba Dickey-Fuller; apF es la prueba Dickey Fuller aumentada. Los
nimeros en paréntesis indican el nimero de rezagos suficiente para que w. (i= 1, 2)
sea ruido blanco. wt

portamiento de las variables en el corto plazo; sin embargo, esperaria-
mos que las variables se muevan juntas en el largo plazo. Para probar
si las dos variables estin cointegradas, necesitamos primero formar
la ecuacién de cointegracién:

*: = A" + 2 {12]

donde, como se mencioné antes, z: deberia ser un proceso I(0) si i*:y
i estan cointegradas. En este sentido, z: mide el grado en que el siste-
ma se desvia de la relacién de largo plazo entre 7*: y "« Si z: es esta-
cionaria, tal relacién se cumplira en el largo plazo.

Una estimacién de A4, el coeficiente de largo plazo en la relacién

entre i*: y ©*™, se deriva del siguiente modelo de vector autorregresivo
VAR):

P = 1.0894*  — 0.325#* __ + 1.184¢" _ — 0978 " __
(8.050) (2.353) (3.509) (2.841)
R* = 0.693 [13]

Los nimeros entre paréntesis son los valores ¢.
Usando la ecuacién [13] para obtener la relacién de largo plazo
entre *: ¢ ™, la forma estimada de la ecuacién [11] es

i* = 0.872 "™, [14]

donde *: es el valor estimado de ™, y z2 = % — *.
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Cuapro 4. Pruebas de cointegracién entre t*: e ™™

Valores criticos

Nivel Nivel
Prueba Estadistico Nimero de rezagos 5 por ciento 10 por ciepto
DF —2.25 — —2.56 —2.18
ADF —2.77 1 —2.93e ...b
CRDW 0.460 — 0.397 0.322

Nora: DF es la prueba Dickey-Fuller; ADF es la prueba Dickey-Fuller aumentada, y CRDW
es el Durbin-Watson de la ecuacién de cointegracién.

e La literatura reporta valores que oscilan de —2.89 (Schwert (1988)) a —3.17 (Hall y
Henry (1988)).

b Hall y Henry (1988) reportan un valor de —2.84, que probablemente corresopnde al
limite superior del rango.

Para probar si z¢ es un proceso I(0), usamos de nuevo las pruebas pr
y ADF. Ademas, también analizamos el Durbin-Watson de la ecuacién
de cointegracién (crow). En el contexto del presente ejercicio, esta
prueba consiste en obtener el estadistico bw corriendo z: contra una
constante. La hipétesis nula de que 2: tiene una raiz unitaria se recha-
zaré si el cRDW es significativamente mayor que cero.

Los resultados de las pruebas, que se presentan en el cuadro 4, son
algo ambiguos. Con la prueba crow se rechaza la hipdtesis de una
raiz unitaria en los residuos de la ecuacién de cointegracién al nivel
de significancia del 5 por ciento y por tanto se apoya la hipdtesis de
que #¥: e ¢ estan cointegradas. Sin embargo, ni la DF ni la QDF apo-
yan la hipétesis de cointegraciéon al nivel de significancia del 5 por
ciento. Los estadisticos DF son significantes al nivel del 10 por ciento,
pero los estadisticos QDF estan en el limite.

Dado que nuestros resultados no son concluyentes, continuamos in-
vestigando si 7*: e i estan cointegradas probando la existencia de un
mecanismo generador que tenga lo que se llama una forma de correc-
cién-de-error: *

* =—p z _, + rezagado (&% ;4™ ) + d(B)v,; [15]

22 Granger (1983), mostré que si dos variables son I(1) sin tendencias en la media y estan
cointegradas, existe dicho mecanismo generador de datos.
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donde dB es un polinomio finito en el operador de rezago B, y v: es ruido
blanco.

La ecuacién [14] es, por tanto, un modelo estandar de correcci6én
de error, que incluye los rezagos de la regresién de cointegracién. Las
variables 7*: e i"™ estaran cointegradas si p,, el coeficiente del término
de error rezagado, es significativamente negativo. Esto se explica por-
que la ecuacién {15] indica que la cantidad y direccién del cambio en
#*: tomara en cuenta la magnitud y el signo de la desviacién previa del
equilibrio z,_, : Si las variables estin cointegradas, z, es estacionaria
y se inclina por tanto a moverse hacia su valor medio (que es cero), y
por tanto, la relacién de equilibrio (14) tiende a ser restablecida.

El cuadro 5 presnta los resultados de la estimacién de un modelo
sencillo de correccién de error que incluye el término de error rezagado,

z,_, . Puesto que p, es significante al nivel de 5 por ciento, esto impli-

ca que existe un mecanismo de correccién de error que tiende a resta-
blecer la relacién de equilibrio de largo plazo entre i*: e i*"s. Por lo
tanto, esta prueba apoya la hipétesis de que *: e "™ estan cointegradas.

Finalmente, como se mencioné antes, un resultado importante del
andlisis de cointegracién es que si dos variables son I(1) y cointegradas,
debe haber causalidad Granger en al menos una direccién. Nuestra

Cuabro 5. Modelo de correccion de error
(variable dependiente: #*:)

Variable Coeficiente Valor ¢t
Constante 0.232 0.284
z_, —0.224 —2.362
* 0.333 2.182
i’"‘t —3 —0.984 2.068
i‘"‘t 3 0.981 1.878
i"”l a 0.923 1.971
R2 = 0378
DW = 1.90

Nora: Solamente se incluyeron las variables con rezago que resultaron significantes; R?2
es el coeficiente de determinacién, y DWW es el estadistico Durbin-Watson.
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conjetura es que, siendo México una pequefia economia abierta, el ren-
dimiento implicito para la deuda externa de México causa (en térmi-
nos de Granger) a las tasas de interés internas sobre Pagafes.

Dado que la prueba Granger es una prueba F, se aplica sélo a varia-
bles estacionarias; por tanto, la prueba se aplica a las primeras diferen-
cias de 7*: e i™.. El cuadro 6 reporta los resultados de esta prueba. Como
se muestra, cuando *: es la variable dependiente, el valor-F es significan-
te al nivel de 5 por ciento, apoyando la hipdtesis de que #*™: causa (en
términos de Granger) a #*:. M4s alin, la prueba rechaza la hipétesis
de que *: cause (en términos de Granger) a *™:, dado que el valor-F
resulté no significante al nivel de 5 por ciento cuando *": fue tratada
como la variable dependiente.

En términos netos, la evidencia parece apoyar la hipétesis de que
i*: e 1"™ estan cointegradas. No obstante, las pruebas no son muy am-

plias serfa 1til llevar a cabo investigaciones posteriores cuando se dis-
ponga de datos adicionales.

Cuapro 6. Pruebas para la causalidad Granger
(variable dependiente: ¥+)

Valor F Variable dependiente Variables independientes
3.88® i* i*t_i,i“"‘t_k i=1,2,3 k=1,2,3
2,740 i*t i*t_i,i‘””t_k i=123 k=0,1,2,3
0.40 i""'t i""t_j,i*‘_k j=1,2,3 k=1,2,3,4
0.51 i""t im:—i’i*:—k i=1,2,3 k=0,1,2,3

a Significante al nivel de 5 por ciento.

IV. CONCLUSIONES

En este trabajo se explord si las tasas de interés domésticas en México
pueden vincularse a expectativas de modificaciones en la tasa de cam-
bio y a las nociones de riesgo de incumplimiento contenidas en la deu-
da externa de México. ' '
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Se llevaron a cabo pruebas sobre las hipétesis pic y Nic usando dos
activos que contienen la misma prima de riesgo-pais pero difieren en
la moneda de denominacién. Se mostré que, con la excepcién de un
periodo corto cuando la incertidumbre en la economia fue desusada-
mente grande, las desviaciones de la pic fueron pequenas y aleatorias.
Ademas, la evidencia sugiere que el “problema del peso” prevalecib
durante el periodo estudiado; las expectativas de la tasa de cambio
spot futura constantemente sobreestlmaron la tasa futura verdadera,
en un régimen en que la tasa de cambio no se de]aba flotar libremente.
Este resultado es congruente con las expectativas racionales y la efi-
ciencia en el mercado de cambios y no permite rechazar la validez de
la hipétesis PIN.
~ Un objetivo central en el trabajo, consistié en investigar el grado en
que tanto la deuda interna como la externa denominada en ddlares
emitidas por México se comportan en la misma forma el grado en que
son afectadas por las mismas consideraciones acerca de las perspectivas
de la economia mexicana reflejadas en el riesgo de incumplimiento.
En este contexto, se postulé que la tasa de interés sobre un activo inter-
no denominado en délares esta vinculado al rendimiento implicito en
el precio del mercado secundario para la deuda externa emitida por
México. Esto implica que, desde el punto de vista de la credibilidad,
no.hay distincién entre los componentes internos y externos de la deu-
da mexicana. Las pruebas empiricas no fueron totalmente concluyen-
tes; sin embargo, en balance, la evidencia sugiere que una vez cubier-
tas por alteraciones en la tasa de cambio, las tasas de interés internas
en México y el rendimiento implicito derivado del mercado secunda-
rio para la deuda externa mexicana estin cointegrados; se mueven
juntos en el largo plazo. Mas ain, se mostré que, en tanto que la lti-
ma variable causa a la primera ( en términos de Granger), la relacién
inversa no se cumple.

Una importante consideracién politica derivada de estos resultados
€s que, a fin de lograr una declinacién permanente en las tasas de in-
terés internas, las politicas aplicadas por las autoridades mexicanas
tienen que lograr, ademéas de reducir la diferencia entre las expecta-
tivas del publico sobre devaluaciones de la tasa de cambio y la tasa
de depreciacién preanunciada, mejorar también, las condiciones sub-
yacentes de la economia que afectan la crebilidad del pais a nivel
internacional.

Ya se han dado pasos importantes en esa direccién. La continuacién
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de las autoridades mexicanas en sus esfuerzos de ajuste, mejor6 atn
mas la credibilidad en la tasa anunciada de depreciacién del peso du-
rante 1990-1991. Asimismo, la terminacién del paquete compresor
de reduccién de deuda con los bancos comerciales extranjeros a prin-
cipios de 1990, aunada a la profundizacién de las reformas estructura-
les y al progreso logrado en las negociaciones hacia una area norteame-
ricana de libre comercio, han mejorado la credibilidad internacional
sobre México, incrementando asi el acceso de México a los mercados
de capital con otros paises.

Como reflejo de estos avances, el rendimiento nnphcno derivado del
mercado secundario para la deuda externa de México decliné del 25
por ciento principios de 1990 a cerca del 16 por ciento a mediados de
1991, y la tasa de interés sobre un activo denominado en délares dech-
n6 del 15 al 10 por ciento durante el mismo perlodo
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