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RESUMEN

La teoria economica define a los mercados como eficientes siempre
que toda la informacién relevante o pertinente a ellos se pueda resumir o ver
reflejada en el precio del bien o servicio ofertado en el mismo. En el caso de
los mercados financieros tal eficiencia se dard en tanto en cuanto las tasas
de interés (el precio del dinero, que es el bien negociado en tales mercados)
sea el producto de la interaccion de agentes econémicos que cuenten con la

suficiente informacion para impedir que existan posibilidades de arbitraje.

De ser ese el caso, y dado que las tasas de interés de cualquier
instrumento financiero se encuentran fuertemente ligadas con su plazo de
vencimiento, la informacion contenida en los tipos de interés de instrumentos
de diferente maduracion serd de fundamental importancia si se desean
obtener estimaciones bastante cercanas o suficientemente eficaces de las
tasas de interés futuras de plazo igual al periodo comprendido entre los

vencimientos de los referidos instrumentos.

En efecto, el presente documento constituye un estudio acerca de la
eficiencia en el mercado financiero ecuatoriano visto desde la Optica del

poder predictivo de las tasas de interés implicitas en la estructura a plazos de



los tipos corrientes® sobre las tasas de interés futuras, el mismo que ha sido
ampliamente abordado por diversos autores en paises desarrollados, y ha

sido escasa o nulamente debatido en el Ecuador.

La realizacién de este trabajo tiene como base la hipétesis o teoria de
las expectativas, la cual considera que las futuras tasas de interés estan en
esencia determinadas por las expectativas que los agentes econdmicos
mantienen sobre dichas tasas de interés futuras. A tal efecto, se especifico
un modelo econométrico que tiene como variable dependiente a los tipos de
interés al contado y como variable explicativa las predicciones que sobre
ellos se tuvieron segun dicha hipétesis. Se trabajé con las tasas de interés
pasivas de las operaciones a plazo fijo de los bancos privados, reportadas
por el Banco Central del Ecuador para el periodo que va de enero de 1996
a julio del afio 2007, debiendo separar la serie en dos subgrupos debido a
que la inclusién en la muestra del periodo de crisis econémica previo a la
adopcion del ddélar como moneda de libre circulacion afectaba
significativamente los resultados obtenidos. Se utilizé6 un modelo de minimos
cuadrados ordinarios con estimacion robusta de los errores empleando la

metodologia de Newey-West.

! En mercados financieros en los que un activo es negociado a diversos vencimientos, se observan en
un mismo instante tipos de interés para un conjunto de vencimientos, lo que se define como una
Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI).



La conclusiéon a la que se llega con el presente estudio es que si se
considera el periodo muestral completo 1996-2007 aparentemente no
existiria evidencia empirica que pueda rechazar la hipotesis de eficiencia en
el mercado financiero del Ecuador, de acuerdo con lo que la teoria de las
expectativas sugiere, sin embargo, al analizar por separado los periodos
previo y posterior a la crisis econdmica del afio 1999, que devino en la
dolarizacién de la economia ecuatoriana, no se puede sostener la misma
conclusion, de tal suerte que habrian diferencias en la estructura de

funcionamiento del mercado en cuestion en ambos subperiodos.
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Introduccion

Como se sabe, la teoria econémica considera que un mercado es
eficiente cuando los precios que intervienen en él reflejan toda la informacién
disponible hasta el momento en que se esta analizando o tomando en cuenta
a dicho mercado. En tal sentido, de existir eficiencia en el mercado
financiero, las tasas de interés deben ser reflejo de toda la informacion
disponible en cierto instante del tiempo. Cualquier aspecto de la estructura
temporal de tasas que no se pueda predecir en ese momento, debe ser

Gnicamente consecuencia de innovaciones en el conjunto de informacion.

Contrastar el sentido de eficiencia de los mercados financieros
descrito anteriormente, es decir, adelantarse a los tipos de interés de contado
que regiran en periodos futuros, es una de las aplicaciones de especial
relevancia que se le ha dado a la informacion proporcionada por la estructura
a plazos de las tasas de interés y es precisamente lo que se pretende
contrastar para el caso del Ecuador. Para tal efecto se tendra como base la
teoria mas ampliamente extendida en la literatura sobre la estructura
temporal de los tipos de interés a saber, la Teoria de las Expectativas o

también llamada Hipotesis de las Expectativas (HE).



En su version mas pura, tal hipétesis plantea que la neutralidad al
riesgo de los agentes hace que los tipos de interés a plazo, implicitos por los
tipos de contado de la estructura temporal de las tasas de interés, coincidan
con las expectativas que los agentes tienen sobre los tipos al contado

futuros.

Existe una relacién entre la HE y el concepto de eficiencia de un
mercado financiero. De acuerdo con este concepto, los precios (tipos de
interés) actuales resumen toda la informacion relevante acerca de los precios
(tipos de interés) futuros, de manera que la desviaciones que puedan
detectarse respecto de la proposicion anterior no son utilizables para
conseguir un beneficio sistematico operando en el mercado, es decir, no

pueden disefiarse operaciones de arbitraje.

En definitiva, se determinara a través de este estudio la posibilidad de
poder realizar predicciones insesgadas de los tipos de interés futuros (o,
dicho de otro modo, se determinara el grado de eficiencia del mercado
financiero), en base a los tipos de interés contenidos implicitamente en la
estructura temporal de las tasas de interés pasivas que han regido durante
los ultimos doce afios en el Ecuador vy, en caso de encontrar discrepancias,
dar elementos de juicio que ayuden a comprender la existencia de

imperfecciones en este mercado.



El presente trabajo esta organizado de la siguiente manera: el
Capitulo 1 versa sobre los aspectos teoricos de la estructura temporal de los
tipos de interés y sus implicaciones; en el Capitulo 2 se describen los
principales hechos estilizados de la economia ecuatoriana que han afectado
al mercado financiero durante el periodo de estudio y la evolucién en el
mismo periodo de las captaciones bancarias y tasas de interés pasivas que
en promedio han regido en la banca privada ecuatoriana durante el periodo
muestral; en el Capitulo 3 se describen los datos sobre los cuales se realizan
los contrastes de eficiencia, se plantea la metodologia que se utilizé y luego
se exponen los resultados del modelo planteado. Finalmente se presentan

las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO |

ASPECTOS TEORICOS

En esta seccion se expone el marco tedrico necesario para el
desarrollo de este trabajo de investigacién. Se empieza con una definicion
general de la idea econdmica de eficiencia de los mercados y se puntualiza
luego dicha definicién para el caso de los mercados financieros. El capitulo
continda con la conceptualizacion de la estructura temporal de los tipos de
interés, las formas que puede adoptar, las distintas teorias que ayudan a
explicarla, y su importancia. Luego, se hace hincapié en el estudio de la
hipétesis de las expectativas y una importante implicacion, cual es la de
obtener a través de las tasas forward implicitas en la estructura temporal de
las tasas de interés predicciones insesgadas de las tasas spot futuras.

Finalmente, se hace una revision de la literatura existente sobre el tema.



1.1. EFICIENCIA DE LOS MERCADOS

La eficiencia en un mercado implica que el precio de un bien o servicio
representa la estimacion por consenso en el mercado del costo de ese bien o
servicio. “Si el mercado es eficiente, utiliza toda la informacion disponible
para fijar un precio justo al bien o servicio en cuestién. Por ejemplo, los
inversionistas que eligen retener un titulo o valor lo hacen asi porque su
informacion los hace pensar que éste vale por lo menos su precio actual de
mercado. Aquellas personas que no lo compran interpretan con su

informacion que ese instrumento tiene una valuacién inferior”.

Asi, se puede afirmar que existe eficiencia en un mercado financiero
siempre que los precios de los instrumentos reflejen toda la informacion que
existe para el publico sobre la economia, el mismo mercado financiero y las
empresas o instituciones involucradas. Ello implica que los precios de los
titulos o valores en el mercado se ajustan con rapidez a la nueva
informacion, haciendo que tales precios fluctien aleatoriamente respecto de
sus valores intrinsecos. Es decir, cualquier nueva informacion podria
provocar un cambio en el valor intrinseco de un documento, pero los
movimientos subsecuentes en el precio seguiran lo que se conoce como

“caminata aleatoria” (no se observara un patron definido en los cambios de

2 James Van Horne, Administracion Financiera. Décima Edicion. Péag. 51
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tal precio). De esta manera ningun agente en particular puede utilizar los
precios anteriores de los valores para predecir los precios futuros de tal
suerte que se pueda sacar provecho, obteniendo ganancias extraordinarias
en forma sistemética. Para el momento en que uno puede entrar en accion,
ya habran ocurrido los ajustes en el precio del valor de acuerdo con la nocion

de eficiencia de mercado.

La forma particular de eficiencia en el mercado financiero que se
evaluara en este estudio requiere que el precio en cuestion, es decir, las
tasas de interés, sean el reflejo de las condiciones de un mercado en donde
exista informacion simétrica, de manera que la estructura temporal de dichas
tasas consideren implicitamente toda la informacion disponible en el mercado
para que, entre otras cosas, se puedan prever o predecir con precision

satisfactoria las tasas que regiran en periodos posteriores.

1.2. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES

La estructura temporal de tasas de interés es una medida de la
relacion entre el vencimiento de un instrumento de deuda y el rendimiento

esperado a dicha fecha.

A diferencia del supuesto inicial de muchos modelos econémicos, en

la economia real podemos encontrar multiples tipos de interés en base a los
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cuales los agentes toman sus decisiones de inversion y financiacion. Es
destacable la variedad de activos financieros existente, los cuales se
diferencian por aspectos tales como el organismo emisor, el riesgo de

impago, el plazo de vencimiento, el tratamiento fiscal, etc.

Sin embargo, las diferencias entre tipos de interés que comparten las
mismas caracteristicas y se generan en un mismo mercado se deben
exclusivamente al diferente plazo de vencimiento asociado a cada uno de
ellos. Esta relacion se denomina Estructura Temporal de los Tipos de Interés
(ETTI). Cualquier divergencia en los rendimientos esperados es atribuida
Unicamente a diferencias en los plazos de vencimiento. El incumplimiento de
esta premisa determina que los distintos rendimientos sean consecuencia de
las primas por riesgo que asigna el mercado por variables distintas al

vencimiento®.

1.3. ASPECTOS TEORICOS DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS

La curva de rendimientos es una representacion gréfica que muestra
la relacion que existe, en una fecha determinada, entre los rendimientos de
una clase particular de titulos-valores y el tiempo que falta para su

vencimiento, es decir, la estructura por plazos de los rendimientos.

® Para mayor detalle ver Abad y Robles, “Estructura Temporal de los Tipos de Interés, teoria y
evidencia empirica”. Revista Asturiana De Economia - Rae N° 27 2003, pag.: 7-43
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Es necesario que los titulos a los que se refiere la curva de
rendimientos posean las mismas caracteristicas en cuanto al riesgo, la
liquidez y aspectos impositivos, pues se desea aislar aquellos otros factores
distintos al plazo de vencimiento, que producen diferencias en las tasas de

interés.

Esta curva constituye un instrumento indispensable tanto para
instituciones como para agentes individuales, en los que la planificacién de
sus inversiones a futuro es una actividad cotidiana. La simulacion y
conocimiento del funcionamiento de la curva de rendimiento contribuye de
manera importante a las decisiones de valoracién, negociacién y cobertura
de instrumentos negociables, tales como bonos, notas y letras del tesoro.
Ademas, la curva de rendimientos en el caso de los distintos tesoros de los
paises, es una referencia para la valoracion de otros instrumentos del
mercado de renta fija, tomando en cuenta que se considera que un bono del

tesoro no tiene riesgo crediticio.

1.3.1. IMPORTANCIA DEL ESTUDIO DE LA ETTI

Tal como mencionan Abad y Robles*, la ETTI constituye una
herramienta muy Gtil para los agentes econémicos en general y para los

operadores y analistas de los mercados financieros en particular. Conocer su

* Ibidem, pag.: 7-43.
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comportamiento es béasico pues contiene informacion importante desde
distintas perspectivas econémicas. Desde un punto de vista macroeconémico
el interés es inmediato. Mientras que las autoridades monetarias controlan
los tipos a méas corto plazo, las decisiones de ahorro e inversion de los
agentes econdémicos dependen de los tipos a largo plazo. Por ello, conocer
los determinantes de la ETTI permite comprender el impacto de la politica

monetaria en la economia, asi como sus mecanismos de transmision.

Desde el punto de vista de las finanzas, la importancia de una
estructura intertemporal de rendimientos radica en la posibilidad de contar
con una herramienta para la valorizacion eficiente de las inversiones. El uso
de técnicas de medicion de riesgos’ requiere la presencia de tasas de interés
spot esperadas para diferentes periodos de maduracion, las mismas que
pueden inferirse a partir de la curva (Fabozzi, 1996). La naturaleza de los
mercados financieros juega un papel importante en la estimacién de la
estructura de plazos, fundamentalmente porque existe el riesgo de que aun
en economias desarrolladas algunos instrumentos no registren
permanentemente cotizaciones de mercado. Dicho problema se acentla en
economias emergentes, donde no se ha alcanzado niveles de profundidad y

liquidez para dinamizar la negociacion secundaria de los valores.

® Una técnica de valorizacion de riesgos bastante utilizada es el Valor en Riesgo. Para mayor detalle
ver Jorion (1997).
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En la actualidad, la curva de rendimientos se ha convertido en una
herramienta tradicional de analisis en los mercados de deuda en paises
desarrollados y su estimacion resulta de suma utilidad en mercados de
capitales en crecimiento, especialmente cuando se busca mayor eficiencia en
las decisiones de inversién y menores riesgos de manipulacion de precios y

uso de informacion privilegiada.

1.3.2. FORMAS QUE ADOPTA LA CURVA DE RENDIMIENTOS

En general, se distinguen cuatro formas basicas que puede adoptar
una curva de rendimientos, las mismas que tienen sus propias implicaciones

e interpretaciones.

1.3.2.1. Curva ascendente:

La forma usualmente observada de la curva de rendimientos es la
Curva Normal o de pendiente ascendente. Los inversionistas en esta forma
esperan un mayor rendimiento en la medida que aumenta el vencimiento, es
decir, que los rendimientos varian directamente con los plazos. Su forma
puede deberse al hecho de que los agentes no estan seguros de los
movimientos futuros de las tasas de interés y desean ser compensados por
la mayor incertidumbre implicita en las inversiones con vencimientos a mayor

plazo, asi como por la renuncia al consumo presente.
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Esta forma de la curva generalmente indica el comienzo de una
recuperacion economica. Ello es asi por cuanto un incremento de la
pendiente indica que el rendimiento de largo plazo aument6 en relacion con
el de corto plazo, lo cual sefiala que se captar4d una mayor cantidad de
recursos de largo plazo, lo que podria financiar proyectos productivos de

inversion que contribuyen con la actividad econémica.

Gréfico 1.1.
Curva de Rendimientos Ascendente
- )
PLAZO
N y

Elaboracién: Los Autores

1.3.2.2. Curva descendente:
La forma invertida (pendiente negativa), generalmente se advierte
como sefial de predmbulo de una recesion. Los agentes econdmicos

advierten en este tipo de curvas que el largo plazo esta obteniendo menores
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retornos con un mayor riesgo, en un entorno econémico que muestra cierta
desaceleracion con baja inflacion, sefialando ademas que los inversionistas

de corto plazo estan dispuestos a tomar menores riesgos.

Gréafico 1.2
Curva de Rendimientos Descendente
a )
PLAZO
NG Y

Elaboracién: Los Autores

Existen sin embargo otros criterios que distinguen el grado de
desarrollo de una economia al momento de interpretar la dos formas
anteriores de la curva. Segun estudios del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria®
de Espafia, la evidencia empirica encontrada en paises desarrollados
concuerda con la explicacion anterior al sefialar que pendientes de la curva
de tipos fuertemente positivas anticipan fases de aceleracién econémica, de

igual manera que una curva de tipos invertida, o de pendiente negativa suele

® Servicio de Estudios Econémicos de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.,Publicacién Latinwatch,
cuarto trimestre 2006.
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anunciar por adelantado una recesion econdémica. Sin embargo, esto no se

cumple para paises en desatrrollo.

Una posible explicacion esta relacionada con las expectativas de los
agentes y la confianza en la politica monetaria. En economias desarrolladas,
ante un choque de inflacion actual, las expectativas de inflacion futura no se
disparan, por lo que la autoridad monetaria sube los tipos de corto plazo,
manteniéndose relativamente constantes los tipos de largo plazo, pudiendo
observar una pendiente negativa. Asi, una pendiente negativa anticiparia
menor inflacion, pero una disminucion del crecimiento en los siguientes

trimestres.

En un pais emergente, los mercados no han percibido histéricamente
la inflacion como un fendbmeno transitorio. Ante un choque inflacionario, las
expectativas de inflacibn se disparan asumiendo la existencia de mayor
inflacion en el futuro, y provocan el desplazamiento de la toda la curva (tanto
el tramo corto como el largo). Ante estas expectativas, el Banco Central y/o el
Gobierno se ven obligados a ofrecer mayores rendimientos en todos los
plazos. Asi, con una curva positiva, el pais crece menos o entra en recesion

en los meses siguientes.
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1.3.2.3. Curva horizontal:

Indica que los rendimientos son los mismos, independientemente del
plazo de vencimiento. Muchos autores coinciden que ésta es una sefial de
desaceleracion econémica, en escenarios de una posible baja moderada de
las tasas de interés de largo plazo. No obstante, esta forma puede
representar tan solo una transicion en el cambio de la pendiente desde

ascendente a descendente o viceversa.

Gréfico 1.3.

Curva de Rendimientos Horizontal

PLAZO

Elaboracién: Los Autores

Vale anotar que para periodos muy largos, todas las curvas de

rendimientos tienden a aplanarse.
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1.3.2.4. Curva creciente y luego decreciente:

Si los inversionistas esperan que las tasas de interés se mantengan
constantes por un periodo corto y luego caigan fuertemente, la curva de
rendimientos tendrd una curvatura, con pendiente positiva en los plazos
cortos, un pico hasta la fecha en que se espera que decline la tasa y
pendiente decreciente para el rango posterior. Usualmente, se presenta
antes de que aparezca una figura invertida, aunque es importante sefialar
gue no necesariamente esta forma guarda una relacion directa con la llegada

de una recesion econdmica.

Gréfico 1.4.
Curva de Rendimientos creciente y luego decreciente
e )
PLAZO
N y

Elaboracién: Los Autores

Las curvas pueden adoptar muchas otras formas complicadas. En
general, la curva de rendimientos existente en cualquier momento

proporciona a los participantes en el mercado financiero una buena

26



representacion visual de los rendimientos disponibles a diversos plazos, con

lo cual pueden evaluar a qué plazos deben invertir.

1.4. TEORIAS QUE EXPLICAN LA FORMA DE LA ESTRUCTURA
TEMPORAL DE TASAS DE INTERES

La forma que adopta la curva refleja el grado de preferencia por
liquidez en el mercado, las expectativas de los agentes respecto de la
evolucion futura de las tasas de interés, y las ineficiencias que existen en el

desplazamiento de los flujos de fondos entre el corto y el largo plazo.

Existen algunas teorias que explican las distintas formas de la
estructura de plazos, las mismas que difieren en el énfasis otorgado en cada
uno de los elementos mencionados anteriormente. En funcion del momento
en el tiempo, las diferentes teorias arrojan resultados mas 0 menos
consistentes con los datos observados en los mercados. Entre ellas, la mas
ampliamente extendida en la literatura y en la que se centra este trabajo es la
teoria de expectativas puras y en su versién mas relajada, la teoria de las

expectativas.

1.4.1. TEORIA DE LAS EXPECTATIVAS PURAS

En términos amplios, la teoria de las expectativas puras sostiene que

la tasa de rendimiento esperada por el inversionista para un horizonte de
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inversion es la misma, independientemente del vencimiento del titulo-valor en
el que éste invierte’. Dicha teoria asume un comportamiento eficiente del
mercado, donde los inversionistas son neutrales al riesgo y como tales el
rendimiento que le exigen a un instrumento sera el mismo sin importar la
estrategia de inversion utilizada (a corto o largo plazo), excepto si existen
diferenciales de rendimiento esperado basados en el vencimiento. En otras
palabras, la neutralidad al riesgo de los agentes hace que los tipos de interés
a plazo - implicitos por los tipos de contado de la ETTI- coincidan con las

expectativas que los agentes tienen sobre los tipos al contado futuros.

El rendimiento que ofrece un titulo con vencimiento particular se
conoce comunmente como tasa de interés spot o al contado. Sin embargo,
en la teoria de expectativas puras es importante transformar estas tasas de
interés spot en tasas forward. En un contrato formal, la tasa forward se define
como aquella tasa a la cual ambas partes acuerdan prestar y recibir dinero
por un periodo de tiempo definido en el futuro. Asi, por ejemplo, un contrato
forward podria ser un préstamo a tres afios que comience un afo en el
futuro, o un préstamo a un afio después que hayan transcurrido cuatro afios.
La estructura de plazos define para cualquier periodo las tasas forward

implicitas en cada uno de ellos, es decir:

" Fisher (1986) y Lutz (1940).
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A+SM)" =(@+S)A+F)A+FL)....+ Flina) (1.1)

donde S representa la tasa de interés spot en el momento t de un préstamo
a un periodo n (entendida como la tasa a largo plazo), S; es la tasa spot de

un préstamo a 1 periodo en el momento t,y F!, , F, , F'.na son tasas

forwards para préstamos a 1 periodo comenzando desde el momento t+1,
t+2y t+n-1, implicitas en la estructura de plazos en el momento t. En este
sentido y a manera de ejemplo, un préstamo a cinco afios es equivalente a
un préstamo a un afio mas una serie de contratos forward, cada uno

renovando el préstamo a un afio durante cuatro afios consecutivos.

Anélogamente, las tasas forward para 1 periodo comenzando en un
momento t+n, implicitas en la estructura de plazos en el momento t, estan

dadas por:

(l+ Ftin) = [(l+ Stl)(l"' Ftil)""(l-'_ Ftin—l)(l-i_ F

t+n

I/A+S)A+ R0+ R, )]
L+ Fi) = @+SM) ™ /(1+87)"

Flo=[@+S™)™/A+SM)"]-1 (1.2)

t+n

Sin embargo, la tasa forward calculada no necesita ser una tasa de un

periodo, pues puede ampliarse a cualquier plazo de tiempo establecido. Asi,
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la tasa forward de un periodo i comenzando en un momento t +n, implicitas

en la estructura de plazos en el momento t, seré:

Rl =L+ S)™ 1L+ 87)"14 -1 (L3)

De acuerdo con estas definiciones, la teoria de las expectativas puras

implica que las tasas forward sean estimadores insesgados de las futuras

tasas spot. Es decir, s/ =F/, donde s es la futura tasa spot esperada

t+n t+n
para un periodo j en el momento t que prevalecera en el momento t+n. En

caso que las tasas a futuro difieran de las futuras tasas spot esperadas,
existira en el mercado un elemento especulativo que tendera a aproximar
ambas tasas. Con tasas diferentes, aquellos participantes del mercado que
perciban una oportunidad de ganancia (arbitraje) la explotaran hasta que sea

eliminada.

Dicha situacion permite inferir que bajo expectativas puras los
mercados de bonos y de manera mas general, los mercados financieros, son
eficientes, pues los precios de los titulos-valores reflejan toda la informacion
disponible necesaria para su valoracion. Por otro lado, si nos olvidamos por
un momento de los costos de transaccion, la teoria de expectativas puras
afirma que los titulos-valores de vencimientos diferentes son sustitutos

perfectos uno del otro, con lo cual nuevamente los retornos esperados para
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cualquier periodo de tenencia serian los mismos, independientemente de la

alternativa de inversion seleccionada®.

Para la teoria de expectativas puras la accion de los participantes en
el mercado tiene como resultado una estructura de plazos cuya forma esti
determinada exclusivamente por las expectativas de los agentes respecto a
la evolucion futura de las tasas de interés (Fisher, 1986). En este sentido,
una curva de rendimientos horizontal implica que los participantes del
mercado esperan que las tasas de interés futuras de las emisiones de corto
plazo sean las mismas que las actuales tasas spot. Por su parte, una curva
de rendimientos con pendiente negativa significa que los agentes esperan
que las tasas de corto plazo futuras se reduzcan. Los inversionistas
compraran instrumentos financieros de largo plazo que ofrecen un
rendimiento menor que los de corto plazo, porque sencillamente no pueden

esperar nada mejor de la continua reinversion de titulos en el corto plazo.

Finalmente, una curva de rendimientos con pendiente positiva implica
expectativas al alza en las tasas de interés de corto plazo futuras. Los
inversionistas no estaran dispuestos a invertir en titulos a largo plazo a

menos que el rendimiento ofrecido esté por encima de los titulos a corto

8 Esto es, si el horizonte de inversion de un individuo es de dos afios, no existira ninguna diferencia si
decide invertir en un titulo valor a dos afios, invertir en un titulo valor a un afio y renovarlo al final del
primer afio, o invertir en un titulo valor a cuatro afios y venderlo al final del segundo afio. Este
argumento va de la mano con el comportamiento neutral al riesgo del inversionista.
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plazo. Estaran mejor invirtiendo en plazos cortos y reinvirtiendo hasta el

vencimiento.

Un aspecto a considerar, es que la teoria de las expectativas puras no
considera los riesgos inherentes en la inversion de instrumentos con
similares caracteristicas. Si las tasas forward fueran instrumentos de
prediccion perfectos de las futuras tasas spot esperadas, entonces los
precios a futuro de los titulos - valores podrian conocerse con certeza. Sin
embargo, con incertidumbre sobre las tasas de interés a futuro, y por tanto
sobre los precios a futuro, dichos instrumentos resultan ser inversiones
riesgosas en el sentido de que el retorno para un horizonte de inversién

definido es desconocido®.

1.4.2. TEORIA DE LAS EXPECTATIVAS

A escala tedrica la hipétesis sobre la estructura temporal de los tipos
de interés que mas desarrollo ha tenido es la teoria pura de las expectativas.
Sin embargo, los trabajos empiricos se han centrado en mayor medida en

una version menos restrictiva de la misma, esto es, la teoria de las

° En el caso tipico de un bono con tasa fija y con cupones, existen basicamente dos tipos de riesgos
que generan incertidumbre acerca del retorno sobre un horizonte de inversion. El primero es la
incertidumbre sobre el precio del instrumento al vencimiento (riesgo de precio), mientras que el
segundo se refiere a la incertidumbre sobre la tasa a la cual el importe neto de un titulo valor que vence
antes de su fecha de vencimiento pueda ser reinvertido hasta el vencimiento (riesgo de reinversion).
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expectativas. La diferencia entre ambas radica en que esta Ultima acepta la

existencia de primas por riesgo, si bien las describe como constantes.

La teoria de las expectativas implica que el tipo a largo plazo es una
media aritmética de los tipos de interés a corto plazo actual y futuros
esperados durante la vida del titulo a largo plazo (si estan expresados en

capitalizacién continua) mas una prima de riesgo que se supone constante

en el tiempo. Asi, sea R'el tipo de interés de un titulo cupén cero

amortizable dentro de N periodos vigente en el momento t y r" el tipo de

interés de un titulo de iguales caracteristicas que vence dentro de m
periodos, siendo N mayor que m y cumpliéndose, ademas, que N es un
multiplo entero de m. Para efectos practicos diremos que se trata del tipo a
largo plazo y el tipo a corto plazo, respectivamente. Supongamos ademas
gue ambos tipos de interés estan expresados en capitalizacién continua. La
teoria de las expectativas puede, entonces, explicarse matematicamente

mediante la siguiente ecuacion:

k-1

R" :%ZE;@T; +ptm k=N/m (1.4)
i=0

donde Er™ i=12,...,k—1 son los valores esperados de los tipos de

interés a corto plazo para los k-1 préximos intervalos, teniendo cada
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intervalo una duracién de m periodos, y P™™ es la prima de riesgo

constante.

1.4.3. TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LIQUIDEZ

La introduccion de aversion al riesgo en los agentes conduce a la
variante de la hipétesis de preferencia por la liquidez, que establece que los
tipos forward implicitos en la ETTI son la expectativa de los tipos al contado

futuros mas una prima de riesgo o liquidez por plazo.

A diferencia de la teoria de las expectativas, la teoria de la preferencia
0 prima por liquidez parte de la premisa de que los instrumentos con
diferente vencimiento no pueden ser considerados como sustitutos perfectos,
pues la mayor parte de los inversionistas manifiestan cierto grado de
aversion al riesgo. Si en el mercado existiera perfecta certidumbre, esta claro
que las tasas forward serian predicciones exactas de las futuras tasas spot
de corto plazo. Sin embargo, cuando estamos en un mundo incierto el tema

del riesgo adquiere importancia.

De acuerdo con Hicks (1946), la teoria de las expectativas puras debe

ser modificada. Mientras mas largo sea el vencimiento de un titulo valor,
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mayor sera el riesgo de fluctuacion del valor del capital para el inversionista.
Por este motivo sera mas preferido invertir en un instrumento de corto plazo
que en uno de largo plazo, y s6lo serd posible conservar vencimientos a
largo plazo cuando el mercado ofrezca un rendimiento por encima de las
actuales tasas spot y del promedio de las tasas a futuro esperadas. Dicha
diferencia en rendimiento representa la prima de riesgo o prima por liquidez

relacionada directamente con el vencimiento.

Las tasas forward, por tanto, seran estimadores sesgados de las tasas
de interés futuras, excediéndolas en una cantidad igual a la prima por

liquidez, es decir:

Fl, =si,, +P

t+n t+n t+n

(1.5)

donde, F!

t+n

es la tasa forward definida para un periodo i comenzando en

i
t+n

t+n implicita en la estructura de plazos en el momento t, s/ es la tasa a

futuro esperada para ese periodo, y P!

t+n

es la prima hicksiana por liquidez

incorporada en la tasa forward. Si el riesgo se incrementa en el futuro, las

primas por liquidez serian una funcion creciente del vencimiento:

0<P,<P,<P.<..<P

t+1 t+n

(1.6)
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La presencia de las primas por riesgo determina una curva de
rendimientos con pendiente positiva, con un mayor rendimiento para aquellos
instrumentos de vencimientos mas lejanos. Si los agentes esperan que las
tasas futuras de corto plazo sean iguales que las tasas spot actuales, sélo
sobre la base de expectativas puras, la curva de rendimientos seria
horizontal. Sin embargo, con la presencia de las primas por liquidez dicha
curva podria tener una inclinaciobn ascendente, con lo cual titulos con
diferentes vencimientos no seran sustitutos esperados perfectos unos de los

otros.

1.4.4. TEORIA DE LA SEGMENTACION DE MERCADOS

Una caracteristica compartida por las dos primeras teorias es que
asumen la existencia de mercados eficientes e integrados. Contrario a ello,
Culbertson (1957) desarrollé una teoria que supone que el mercado esta
dividido en subgrupos de inversionistas institucionales con aversion al riesgo,
que tienen cierta preferencia por determinados vencimientos. Por lo general,
los inversionistas orientan su demanda hacia aquellos titulos-valores que les
garanticen un adecuado “calce” con el vencimiento de sus pasivos,
independientemente de los rendimientos que estos ofrezcan. En este sentido,

la pendiente de la curva de rendimiento dependera mas de las necesidades
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de fondos de los inversionistas que de las expectativas sobre el nivel futuro

de las tasas de interés o del premio por liquidez.

En el extremo, una teoria de segmentacion de mercados implica que
el rendimiento para un vencimiento en particular sea determinado por las
condiciones de oferta y demanda, sin tomar en cuenta las caracteristicas de
otros vencimientos. Los inversionistas demuestran preferencias rigidas por
ciertos vencimientos y no se desvian de ellas al margen de qué tan atractivos

sean los rendimientos de otros vencimientos.

1.4.5. TEORIA DEL HABITAT PREFERIDO

Una versién modificada de la teoria de segmentacién de mercados es
la propuesta por Modigliani y Sutch (1966). Ellos sugieren que los
inversionistas manifiestan habitats de maduracién preferidos, es decir, tienen
preferencias por instrumentos con determinados vencimientos pero que no
son rigidas, y que mas bien pueden variar en la medida que exista un
rendimiento adicional sustancial que compense la decision de adquirir

instrumentos con vencimientos fuera de su hébitat o maduracién preferida.

37



En ausencia de grandes incentivos de rendimiento los agentes se
gquedaran en sus areas de vencimiento preferidas, generando una
segmentacion parcial en el mercado. Esta teoria sostiene también que la
estructura de plazos refleja las expectativas sobre la trayectoria futura de las
tasas de interés y la prima de riesgo exigida por el inversionista. No obstante,
rechaza la idea de que la prima tienda a incrementarse con el vencimiento,
pues soélo seria posible en caso que los inversionistas manifestaran fuertes

preferencias por liquidar sus posiciones en el corto plazo.

1.5. TASA FORWARD COMO PREDICTOR DE LA TASA DE INTERES
SPOT FUTURA™

Como hemos visto, uno de los usos de la ETTI es la medicién de
precios teoricos de activos financieros, o el descuento de flujos financieros
futuros. Pero no sélo se usa por los agentes operadores en los mercados
financieros, sino que también es fundamental desde un punto de vista
macroeconomico. Asi, la ETTI se ha analizado para intentar extraer
informacion acerca de los futuros tipos de interés al contado. Siendo que el
tipo al contado esta formado por un componente de tipo de interés real y otro
componente que descuenta la inflacion futura, otro de los usos de la ETTI ha
sido comprobar cuan correctamente la forma de la curva de tipos predice la

inflacion y los tipos reales futuros.

19 \/éase Novales Alfonso Y Dominguez Emilio, “Can forward rates be used to improve interest rate
forecasts?”, Abril 1999 y Novales Alfonso, “Econometria”, Segunda Edicidn, Editorial: McGraw Hill,
Cap. 14y 15
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En muchos mercados financieros, se intercambia un activo emitido a
distintos plazos, por lo que podemos deducir tipos forward implicitos. En tal
situacion, la idea de eficiencia se traduce en el supuesto de que r' y r” |, los
rendimientos actuales de mercado a 1 y 2 periodos de madurez, resumen
toda la informacion acerca de r',, el tipo a un periodo que resultara vigente

el préximo periodo.

En un mundo con total certidumbre respecto a los tipos de interés
futuros y exento de costos de transaccion, el tipo de interés forward
correspondiente a un plazo (t,t,) no es mas que el tipo de interés al
contado que deberia estar vigente en t,, para que el resultado de una

inversion al plazo (t,,t,) genere el mismo resultado que invertir la cuantia

resultante en una segunda operacion a un plazo t, —t,.

Los tipo de interés forward tienen un papel fundamental en las teorias
explicativas de la ETTI, donde una pendiente positiva de la ETTI descuenta
expectativas de crecimiento de tasas futuras de contado, mientras una
pendiente negativa de la Estructura Temporal de las Tasas de interés nos

dice que el mercado tiene expectativas bajistas sobre las tasas futuras.
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Por esta razén, un buen nimero de trabajos se han dedicado a la

contrastacion de la hipétesis conjunta H,:a =0, =1 en el modelo:

1

St+1 =a+ ﬂFtl + :ut+1 (17)

donde s;,, es la tasa spot o de contado a 1 periodo que regira en t+1;F' la

t+1

tasa forward a un periodo que se tiene en t; vy, u,., el término de error del

modelo. Contraste que se conoce en la literatura como que el tipo forward es

un predictor insesgado del tipo spot futuro.

La eficiencia del mercado precisa de una condicion adicional: que el tipo de
error u, del modelo sea ruido blanco, pues de otro modo, la proyeccion de

1
t+1

s,,, sobre el conjunto de informacién hoy disponible incluiria, ademas de F},

valores retardados de ambas variables. El cumplimiento de este modelo, que
no implica un término de prima de ninguna clase es lo que prevé la Teoria de

las Expectativas Puras, tal como se dijo anteriormente.

Desde el punto de vista de cointegracion de variables, afirmar que el
tipo forward es un predictor insesgado del tipo spot futuro o que el modelo
anterior es valido implica no s6lo que ambas variables estan cointegradas,

sino también que su constante de integracion es igual a 1 y que el término de
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error es ruido blanco. Todo ello, conjuntamente, puede interpretarse como un

contraste de eficiencia del mercado.

Respecto a la puesta en préctica de este contraste, cabe hacer la
siguiente observacion: La presencia de no estacionariedad de los tipos spot

y forward ha llevado a especificar modelos del tipo

St1+1 _St1 206+ﬂ(|:t1 _Stl)"':unl (18)

en la confianza de que ambas variables transformadas resultasen

estacionarias.

Una vez hecha esta observacion, se introduce méas formalmente la
version relajada de la Teoria de las Expectativas Puras, la Teoria de las

Expectativas, la cual —como se vio- considera que el retorno de una inversion
a N periodos R" deberia ser el retorno promedio esperado de una
estrategia roll-over sobre ese periodo mas una prima de riesgo constante en

el tiempo P"*,

-1

Er’, +P"! (1.9)

t+i

MZ

Rthi
N

Il
o
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donde E,r}

t+i

es la expectativa actual basada en informacion disponible en el

tiempo t, de la tasa de interés de 1 periodo, predominante en el mercado en

el tiempo t+i.

Esta expresion puede ser generalizada para considerar tasas de

retorno N y m periodos de inversién donde N es un multiplo de m,

RY :%z Er" +PV" (1.10)

Un caso especial sucede cuando N =2mcomo en la comparacion de

retornos de inversion de 3y 6 meses o de 6 y 12 meses, entonces:

t+m

R :%(r{” +Er" )+ PN (1.11)

en el caso de un periodo de referencia de 3 meses, la tasa de retorno de una
inversion a 6 meses deberia ser igual al promedio de la tasa de retorno de
una inversion a 3 meses y el valor esperado de la tasa de retorno de un

depdsito a 3 meses luego de 3 meses, mas una posible prima.
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Bajo expectativas racionales, tenemos:

Mo = Bl +&00n (1.12)
donde ¢, el error de prediccion de r” en el tiempo t, sigue un proceso

MA (m-1). Finalmente sustituyendo (1.12) en (1.11) y restando r" de

ambos lados, se obtiene:

m :%(rm _rtm)_%gm L pNm (113)

t+m t+m

por lo que el spread actual entre las tasas de interés a corto y largo plazo
(lado izquierdo de la ecuacién) deberia ser un buen predictor de futuros

cambios en las tasas de interés a corto plazo (lado derecho de la ecuacion).

Con tasas de retorno compuestas continuamente, las tasas forward

implicitas estan definidas por (N -m)f " = NR" —mr,". De ahi, con N =2m

tenemos f.7  =2r’" —r" porlo que usando (1.11) y (1.12),
t,t+m t t

rm :fm

t+m t,t+m

— 2P gl (1.14)
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La versidon de las expectativas racionales de la HE de la estructura
temporal de las tasas de interés ha sido discutida a menudo analizando si su

implicacion (1.14) se aplica a un mercado particular.

Para este fin,

Sh,=a+ pR"+u (1.15)

t+m
es usualmente estimada, para comprobar si la version mas débil de la HE

que permite una prima por riesgo constante y sugiere testear si H, : =1 en

(1.15) se cumple o no. De ser significativa, « sera un multiplo negativo de la

posible prima por riesgo  P’™", a diferencia de la version mas fuerte de la
HE (incorporando neutralidad) donde no existe término de prima por riesgo

(H,: a=0, B=1).

En resumen, la teoria pura de las expectativas predice que, en el

modelo (1.15), B esigual aunoy que « es igual a cero (las primas de

riesgo son nulas), mientras que para aceptar la teoria de las expectativas

basta con que el coeficiente S estimado sea igual a uno, no poniéndose

restricciones al valor de « .
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Puede ocurrir que no se cumpla la teoria de las expectativas pero se

obtengan coeficientes S significativamente distintos de cero. Esto implica

qgue la pendiente de la estructura temporal de los tipos de interés contiene

informacion util sobre la evolucién de los tipos de interés.

1.6. TRABAJOS PREVIOS

De acuerdo a la hipétesis de las expectativas puras, las tasas forward
proveen predictores insesgados de las tasas spot futuras. Trabajos previos
rechazan esta forma pura de la hipotesis de las expectativas (ver por
ejemplo, Macauley (1938), Hickman (1942), y Cultberson(1975)). Sin
embargo, incluso si la hipétesis de las expectativas puras es rechazada, hay
varios grados de apoyo hacia formas mas débiles de la hipétesis de las
expectativas. En Estados Unidos, por ejemplo, Fama (1984) encuentra que la
tasa forward de un mes tiene el poder para predecir la tasa spot un mes
adelante, pero encuentra poca evidencia que las tasas forward de dos a 5
meses puedan predecir futuras tasas spot (ver también Shiller (1979) y

Campbell y Shiller (1991)).

La evidencia empirica muestra ademas dramaticas variaciones en el
poder predictivo a través de diferentes subperiodos. Por ejemplo, Mankiw y
Miron (1986) encuentra fuerte poder predictivo desde 1890 hasta 1914, mas

débil poder predictivo desde 1914 a 1933 y ningun poder en absoluto desde
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1933 hasta 1984. Hardouvelis (1988) encuentra que las tasas forward tienen
poder predictivo hasta seis semanas adelante previo a octubre de 1979, pero
que disminuye substancialmente durante el periodo de octubre de 1979
hasta agosto de 1982. Mishkin (1988) encuentra que el poder de prediccion

de las tasas forward es generalmente mayor después de agosto de 1982.

Fama (1976, 1984) conjetura que la debilidad de el poder de
prediccion radica en una mala especificacion del modelo o en errores de
medicion. Esto es, como el spread forward (tasa forward implicita una vez
deducida la tasa de interés spot) incorpora tanto una prediccién de la futura
tasa spot y una prima por riesgo, el no considerar esta prima por riesgo
podria llevar a especificaciones sesgadas. Especificamente, en las
regresiones de prediccidon de futuras tasas spot sobre el spread forward, el
omitir el término de prima hace que los coeficienes de pendiente estimados
tiendan a cero, reduce su precision global y disminuye el poder de las

predicciones.

Buser, Karolyi y Sanders (1996) investigan si las conjeturas de Fama
acerca de la debilidad del poder de prediccion puede explicar por qué el
poder de prediccién es deficiente en ciertos subperiodos y reaparece en
otros subperiodos (1982-1983). Especificamente, ellos examinan

empiricamente una serie de variables econdmicas ex ante que actian como
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proxy para un término de prima en los retornos de los bonos y que les
permite interactuar con el spread forward en las regresiones de prediccion. El
supuesto basico del que parten es que si el modelo de regresion estaba mal
especificado debido al término de prima por plazos omitido , entonces
extrayendo el componente del spread forward correspondiente a la prima, se
podrian mostrar cdmo ajustar las tasas forward para tener mejores
predicciones para los cambios futuros de las tasas de interés spot.
Finalmente, Buser, Karolyi y Sanders encuentran que las tasas forward
ajustadas por un término de prima por riesgo son predictores confiables de

las tasas spot futuras durante todo el periodo 1963-1993.
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CAPITULO II

EL MERCADO FINANCIERO ECUATORIANO

Revisados ya los principales aspectos tedricos sobre la estructura
temporal de tasas de interés, se procedera a analizar el caso particular del
mercado ecuatoriano en lo referente a las captaciones y tasas de interés que
han tenido lugar en el mercado financiero privado de nuestro pais y el
escenario econémico en que el sistema bancario ha operado a lo largo del
periodo de estudio. Como se verd, las operaciones de depdsitos de los
bancos privados representan un gran porcentaje del ahorro que mantiene el
total del sistema financiero y ello sumado a que no existen emisiones
periddicas de deuda publica (lo cual imposibilita la construccion de tasas
forward para cada periodo y de un horizonte temporal mas amplio) hacen

que las tasas de interés pasivas que en promedio ha otorgado la banca



privada ecuatoriana por los depésitos a plazo fijo se constituyan en el medio

escogido para contrastar la hipétesis de las expectativas.

En el horizonte temporal a analizar destacan claramente tres etapas:
la primera comprende el periodo posguerra de 1996 hasta finales del afio
1998, que fueron afios de relativa inestabilidad politica y el preludio a la peor
crisis economica de las Ultimas décadas en el Ecuador; luego vino el periodo
de crisis en si, que supuso el congelamiento de los depdsitos del total del
sistema financiero y un subsiguiente y descontrolado cierre de empresas en
el @mbito nacional. Al final se distingue el periodo posterior al proceso de
dolarizacién de la economia, en el que se ha observado una mayor

estabilidad de los principales indicadores econémicos.

2.1. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES DE LA BANCA PRIVADA
ECUATORIANA

El sistema financiero ecuatoriano se encuentra compuesto por
instituciones financieras privadas: bancos (abiertos y en proceso de
liquidacion), sociedades financieras, mutualistas, cooperativas, Banco
Nacional de Fomento, entidades que se encuentran bajo el control de la

Superintendencia de Bancos y Seguros, constituyéndose los bancos privados
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en el eje central del mismo, ya que cubren con mas del 80% de las

operaciones de captacién® con respecto al total del sistema®?.

Gréfico 2.1.

Depdsitos Bancos Privados / Total depésitos Sistema Financiero
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Los autores

Como se puede observar en el Grafico 2.1. , la banca privada es el
sector mas representativo del panorama financiero ecuatoriano a pesar del
evidente ritmo de contraccién de los depoésitos respecto del total del sistema.
Por ejemplo mientras en el afio 2000 la relacion de depoésitos de los bancos

privados frente al total del sistema financiero era de alrededor del 93%, a

1 Operacion mediante la cual un cliente entrega determinada suma de dinero, en efectivo o cheques a
una entidad bancaria para su custodia, estando el banco en la obligacion de restituirlo a pedido del

depositante.
12 Fyente: Banco Central del Ecuador
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noviembre del afio 2007 tal proporcion alcanzé el 83%. Factores claves que
no se encuentran controlados por la banca podrian incidir considerablemente
en estos porcentajes puesto que el sector bancario ha presentado muestras
de estabilidad y fortalecimiento de patrimonios, situacion percibida
positivamente por los depositantes aumentando asi el nivel de confianza en
el sector financiero pero que posiblemente no se ha visto favorecido con la
inestabilidad en los gobiernos centrales de turno. En virtud de lo expuesto, se
excluye del analisis a las instituciones del sistema financiero que no sean los

bancos privados del pais.

A continuacion se presenta en el Grafico 2.2. la evolucién de las

captaciones de los bancos privados durante el periodo de andlisis.

Gréfico 2.2.
Depositos Bancos Privados (millones de ddélares del 2000)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Los autores
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El nivel de las captaciones del sistema de bancos privados ha variado
a través del tiempo. Hasta el mes de diciembre de 1997" dicho nivel registr6
un incremento sostenido, llegando en esa fecha a alcanzar su nivel mas alto
al ubicarse en los $ 6,010 millones de ddlares (en ddélares del afio 2000),
marcando una fuerte expansién del sector financiero ecuatoriano favorecido
por las elevadas tasas de interés, a raiz de la ley Dahik™, que impulsé la
liberalizacion financiera y buscé que las tasas de interés respondan a las
fuerzas de la oferta y la demanda. No obstante, la falta de controles y la
implementacion de medidas regulatorias insuficientes no lograron remediar
las previsibles deficiencias del sector que se profundizaron en este proceso
y que debilitaron su capacidad de enfrentar los acontecimientos adversos

gue se desarrollaron a partir de 1998.

En efecto, a partir de 1998 empieza el sistema bancario ecuatoriano a
acusar sintomas de gravedad a causa de hechos precedentes de gran
relevancia como la fuerte caida del precio del petr6leo en los mercados
internacionales que incrementd el déficit fiscal y externo nacional, el
fenomeno del Nifio en las costas ecuatorianas, la crisis internacional,
practicas fraudulentas en ciertos casos y la inestabilidad politica,

agudizandose de esta forma la situacion del mercado cambiario y monetario

3 Al concluir el afio 1998 la banca operativa estaba integrada por 38 instituciones, existiendo ademas,
dos bancos en liquidacién (Mercantil Unido y Andes) y dos en saneamiento: Préstamos y Tungurahua.
4 Registro oficial 486 del 12 de mayo de 1994. Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.
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del pais, cuyas manifestaciones se observaron en los problemas de liquidez

y solvencia de la mayoria de instituciones financieras.

Para este periodo, caracterizado por tasas de interés activas
nominales del mercado que fueron superiores al 80% y tasas pasivas que
llegaban al 40% (sin embargo las tasas de interés real pasivas llegaron a ser
negativas debido a la insostenible inflacidn), el nivel de captaciones sufria
una considerable disminucién ubicandose en Diciembre de 1999'° en $ 3,015
millones de dolares (en ddlares del afio 2000). La disminucién sostenida de
los depdsitos obedecia mas que al nivel de las tasas a factores estructurales
mucho més fuertes como la pérdida de la confianza por parte del publico
hacia las instituciones del sector financiero. El gobierno de aquella época en
su afén de estabilizar la economia eliminé la banda cambiaria e introdujo un
sistema de flotacion sucia. Para frenar la expansion de la emision monetaria,
hacia fines del afio, se aumenté el encaje bancario para depdsitos en sucres
de 16% a 19% y después a 24% y se elevaron las tasas de interés. Al no
surtir el efecto deseado dichas medidas, las autoridades optaron por la
dolarizacién anclando el tipo de cambio en 25.000 sucres por cada dolar de

Estados Unidos de Norteamérica.

> El sistema de bancos lo integraban 28 instituciones, 10 menos que el afio anterior. Las
organizaciones que habian salido del mercado por saneamiento u observacién fueron: Bancomex,
Azuay, de Crédito, del Occidente, Finagro, Financorp, Popular, Progreso, Solbanco y, Union. Entre las
instituciones que se encontraban operando constaba Filanbanco (saneamiento abierto) administrado por
la AGD desde finales de 1998 y Pacifico entro en observacion.
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Ya en plena vigencia el sistema de dolarizacion, en el gobierno de
Gustavo Noboa Bejarano, se debieron adoptar una serie de medidas de tipo
legal, tendientes a consolidar dicho sistema. La Ley de Transformacion
Econdmica del Ecuador, mas conocida como la Ley Trole I, dispuso entre
otras cosas, el desagio de las tasas de interés. Este consistié en un reajuste,
por una sola vez, de las tasas activas y pasivas, vigentes desde el 11 de
enero de 2000. En dicha ley se estipula el canje de la cartera crediticia
existente, con tasas de interés maximas de 16.82% en el caso de las activas

y 9.35% en el de las pasivas.

Una vez superada la crisis del afio 1999, cuando el sistema financiero
del pais se encontraba en pleno proceso de recuperacion, la confianza de los
ecuatorianos en la banca se evidencié particularmente en la tendencia alcista
de los depésitos exceptudndose el periodo desde finales del afio 2002 hasta
inicios del 2003 que coincide con la asuncién del poder del Crnl. Lucio
Gutiérrez. Tal disminucion se debié probablemente al discurso radical con
que éste bas6 su campafia presidencial. Posteriormente, en el periodo
comprendido de junio del 2003 a Noviembre de 2007%°, las obligaciones de la
banca para con sus depositantes registraron un incremento del 50% en

términos reales aproximadamente.

16 E| sistema de bancos lo integran actualmente 24 instituciones.
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2.1.1. CAPTACIONES A CORTO Y LARGO PLAZO

A lo largo del tiempo, los depésitos han sido la principal fuente de
recursos tanto a nivel del sistema financiero como de cada sistema en
particular para de esa forma atender la creciente demanda de créditos de la
economia. Los depdsitos en la banca privada del Ecuador han tenido una
tendencia de crecimiento constante en los Ultimos 5 afios; no obstante, la
preferencia por el tipo de captaciones por parte de los depositantes ha

variado dependiendo del periodo segun se puede observar en el gréfico 2.3.

Antes de la dolarizacion, los depdsitos en moneda extranjera fueron
los instrumentos financieros que mayor participacién tuvieron en el mercado,
con un promedio del 69%, debido a la estabilidad del délar con respecto a la
moneda nacional (el sucre), por cuanto la misma sufria una pérdida
sistematica de su valor real debido a las altas tasas de inflacion observadas
en ese periodo. Lejanamente seguidos, con un promedio del 15% del total de
depositos de la banca privada, se encuentran por los depdsitos a plazo fijo
atraidos por las elevadas tasas de interés pasivas. Pero esta preferencia se

revierte a partir del 2002 donde los depésitos a la vista'’ muestran una ligera

17 - . . . .
Depositos retirables mediante la emision de cheques en la banca comercial.
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mayor participacion dentro del total de depoésitos. Unas de las posibles
causas para que se produzca este comportamiento es que los depositantes
hayan venido alentando expectativas de invertir en alguna actividad
productiva o aumento de preferencias por el consumo en el corto plazo.
Aunque, por otro lado, si bien los depoésitos se encuentran actualmente
concentrados en los depdsitos a la vista y de ahorros, existe una alto nivel de
renovaciéon de depdésitos a plazo a 30 o 60 dias que los convierte a un plazo

mas largo.

Gréfico 2.3.
Evolucién depdsitos ala vista, ahorro y plazo fijo

(millones de d6lares del 2000)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Los autores
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2.2. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES PASIVAS DE LA BANCA
PRIVADA ECUATORIANA

La tasa de interés es wuna de las principales variables
macroecondémicas de un pais puesto que su comportamiento influye
considerablemente en muchas otras variables como lo son el consumo, el
ahorro, la inversion, la demanda y oferta de dinero (en paises donde el
Banco Central tiene el control de la oferta monetaria). La economia
ecuatoriana presenta constantes variaciones en la serie de tasas de interés

pasivas (depdsitos) del mercado financiero que se analizard a continuacion.

Gréfico 2.4.
Evoluciédn tasas de interés pasivas nominales a plazo fijo. Periodo

predolarizacion.
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Los autores
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Como se puede observar en el gréfico 2.4., antes de la dolarizacion el
promedio de las tasas de interés pasivas nominales de depdsitos a plazos
era de 43% aproximadamente, notandose periodos de alta volatilizad al inicio
de la muestra (de 1996 a inicios de 1997), que incluye el periodo presidencial
de Abdal4d Bucaram y su caida estrepitosa del poder. Tal volatilizad se
incrementd a partir del Gltimo trimestre del afio 1998 (ya en el gobierno de
Jamil Mahuad), llegando a niveles del 90% en los depoésitos a 30 dias. La
constante devaluacion de la moneda, el riesgo cambiario y en ciertos casos
los falsos incentivos para atraer depésitos fueron algunos de los motivos para

gue se presente esta constante alza de las tasas nominales pasivas.

En el Gréafico 2.5. mostrado a continuacion se podra observar la
evolucion de la misma variable, la tasa de interés nominal pasiva para los
depositos a plazo, en el contexto de un nuevo marco en la economia
ecuatoriana que indudablemente ha sido la adopcion del délar de los Estados
Unidos de Norteamérica como nuestra moneda oficial o de curso legal,
medida que se tomo sin la discusion previa suficiente, sino que se dio como
consecuencia de la pérdida total de la confianza en la moneda nacional de
ese entonces (el sucre), que vertiginosamente perdia su valor; y, ademas, al
intento desesperado del Gobierno de Jamil Mahuad por evitar su inminente

caida.
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Gréfico 2.5.
Evolucién de tasas de interés pasivas nominales a plazo fijo. Periodo

postdolarizacion.
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Los autores

Como se puede apreciar en el grafico anterior, al contrario de lo
sucedido en el periodo predolarizacion, a partir de enero del afio 2000 las
tasas de interés pasivas para depésitos a plazo han demostrado una notoria
disminucion de sus niveles y un comportamiento estable en la serie toda vez
que al adoptar una moneda fuerte, automéaticamente se elimind en gran
medida el riesgo inflacionario y cambiario. Todo esto, acompafiado del
incremento real sostenido de los depdésitos del que se hablé en la seccidon

anterior genera expectativas alentadoras en el nivel de ahorro de la banca
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privada. Sin embargo, si el sistema financiero recupero la confianza de sus
clientes, es necesario ir un paso mas alla y fortalecer la competitividad del
sector. Competitividad en el sistema financiero entendida como el
compromiso de crear mejores servicios a menor costo y con mayor agilidad

en los tramites.
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CAPITULO Il

ANALISIS, ESTIMACIONES Y RESULTADOS
ECONOMETRICOS

En el presente capitulo se desarrollara el modelo econdémetrico
mediante el cual se pondrd a prueba la hipétesis de eficiencia del mercado
financiero ecuatoriano. Como paso previo se analizaran los datos a utilizar
para el contraste de tal hipétesis y, en base a ello, se escogera la
metodologia adecuada para obtener las estimaciones mas precisas. Luego,
se procedera a realizar las regresiones que plantea el modelo. Finalmente,
se interpretaran los resultados obtenidos y se encontraran posibles causas

gue ayuden a explicar la situaciébn que muestra la evidencia empirica.

3.1. LOS DATOS A EMPLEAR

Para poder llevar a efecto este trabajo, se procedio en primer lugar a

recabar informacién sobre las tasas de interés correspondientes a la



operaciones pasivas de plazo fijo'?, especificamente los depésitos a plazo®®,
gue en promedio han ofrecido los bancos privados que han operado en el
sistema financiero ecuatoriano (algunos de los cuales han cerrado sus
puertas). Tal informacion se obtuvo a partir de los boletines estadisticos que

de manera mensual reporta el Banco Central del Ecuador.

La muestra de estudio corresponde al periodo de enero de 1996 a julio
de 2007. La frecuencia de los datos es mensual y corresponde a tasas
nominales expresadas anualmente. Para afios anteriores a 1996, si bien
existen los reportes, se observan periodos de vencimiento para los cuales
no existe la informacién de los tipos de interés (o bien no fueron negociadas
operaciones a tales plazos), lo cual imposibilita en ese caso la construccion

de las tasas forward.

Segun la metodologia empleada por el Banco Central, los
vencimientos de los depdsitos a plazo fijo se clasifican en 5 grupos: de 1 a
29 dias, de 30 a 83 dias, de 84 a 91 dias, de 92 a 175 dias, de 176 a 360
dias y de 361 6 més dias; sin embargo, a efectos practicos y tomando en

cuenta que son los plazos de mayor negociacion, se consideraran los grupos

'8 Debido a que las emisiones de deuda pablica no se dan de manera frecuente no se puede explotar el
hecho de que permiten considerar una estructura temporal de mas largo plazo.

19 En el mercado financiero existen otros productos a plazo como los ahorros a plazo y los repos pero
por su naturaleza temporal no seran considerados en el analisis.
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anteriores como depdsitos a 30, 60, 90,120, 180 y 360 o mas dias,

respectivamente.

La razdn por la cual se utilizaron las tasas de interés pasivas por sobre
las activas radica en el hecho de que las primeras se constituyen en el
elemento de referencia de los agentes econdémicos al momento de tomar sus
decisiones de inversion, escogiéndose para el andlisis solamente a los
bancos privados debido a su preponderancia dentro del sistema financiero

nacional, tal como se mencionoé en el capitulo dos.

3.1.1. OBTENCION DE LAS TASAS DE INTERES FORWARD

A partir de las tasas de interés spot obtenidas, se construyeron las

tasas de interés forward implicitas segun la formula:

FOm = ~1|*x (3.1)

donde F™™ es la tasa forward implicita que hay entre el periodo N y m;y

X;i (i=N,m) son los periodos de capitalizacion anual de la tasa de interés
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Spot a plazo i (S'). De esta manera se calcularon todas las tasas forward
que los plazos de las tasas spot o instantadneas permitieron, las mismas que

aparecen a continuacion en la tabla 3.1.

Tabla 3.1.
Tasas de interés forward calculadas

Tasas Forward Calculadas

- Tasas Spot

Vencimiento jiiempojde utilizadas
anticipacion

30 dias 30 dias 30y 60 dias
30 dias 60 dias 60 y 90 dias
30 dias 90 dias 90y 120 dias
60 dias 30 dias 30y 90 dias
60 dias 60 dias 60 y 120 dias
60 dias 120 dias 120y 180 dias
90 dias 30 dias 30y 120 dias
90 dias 90 dias 90 y 180 dias

Elaboracion: Los autores

3.2. LA METODOLOGIA A USAR Y RESULTADOS OBTENIDOS

Para comprobar si se cumple la hipétesis de que las tasas forward
para cada plazo de vencimiento son estimaciones insesgadas de las tasas
spot futuras de igual vencimiento se plantea en primer lugar una regresion

del tipo de datos en panel®® debido a que las variables a ser utilizadas en la

%0 Un anélisis detallado de dicha metodologia se encuentra en Alfonso Novales, Econometria, Cap. 15.

64



especificacion economeétrica, tasas de interés tanto spot como forward,
poseen caracteristicas de series de tiempo y de corte transversal, en este
caso, las fechas a las que corresponden los datos y los distintos plazos de

vencimiento de las tasas de interés, respectivamente.

Cabe sefalar que tal metodologia se la utilizé en la confianza de que
los coeficientes estimados para cada grupo de tasas son iguales en promedio
y, en consecuencia, se pueda aprovechar al maximo las bondades que una

regresion del tipo de datos en panel ofrece®.

En dicha estructura tipo panel, las unidades individuales son el plazo
de ahorro de las operaciones del sistema financiero nacional en el periodo
analizado, en tanto que la frecuencia de las observaciones temporales es
mensual y, en virtud de la naturaleza de los datos, en donde cada grupo de
tasas de interés posee carateristicas individuales diferentes entre si y que
estan especialmente relacionadas con el plazo, se utlizara un modelo de

datos en panel con efectos fijos.

Asi, la estructura panel que se empleara es de la forma:

Yie =0 + B'X +65 48, (3.2)

21 Con los paneles se recoge mayor cantidad de datos, hay mas grados de libertad y, por lo tanto, se
trabaja con mayor eficiencia en los estimadores.
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Donde:

y,, la variable endégena, sera la tasa spot que el sistema pagé en promedio
por los depdsitos segun el plazo iy el periodo t,

a,, la constante de la regresion, que sera estadisticamente no distinta de 0
de cumplirse la hipétesis de las expectativas puras,

S, el vector de coeficientes de la regresion, el mismo que debera ser
estadisticamente no distinto de 1 segun la hipétesis de las expectativas puras
y la hipoétesis de las expectativas, y es sobre quien se centrard la mayor parte
del andlisis,

X, , €l set de variables explicativas, formado por las tasas de interés forward
implicitas en la estructura a plazos de la variable endégena en el mismo
periodo de estudio,

o, representa un efecto latente individual no observable constante para cada
grupo de tasas de interés segun sus plazos; vy,

&, es el término de error de la regresion.

A continuacion, en la Tabla 3.2. se muestran los resultados obtenidos

a partir del modelo planteado:
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Tabla 3.2.
Tasa spot VS tasa forward
Regresion Datos en panel. Efectos fijos. Errores robustos.

Robust Std. o
Tasa_spot Coef. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Tasa
1,1017 0,0225665 48,82 0,000 1,057 1,146
forward
cons -0,0317 0,0031553 -10,05 0,000 -0,038 -0,026

sigma_u_ 0.01721083

sigma_e 0.07999666

rho 0.0442394 (fraction of variance due to u_i)

R-sqg: within = 0.8089

between = 0.0352

overall = 0.8012

F(1,1071) = 2383.20

corr(u_i, Xb) =-0.0873 Prob > F = 0.0000

Elaboracion: Los autores

A partir de los resultados mostrados en la tabla de regresion anterior,
se llegaria a la conclusién de que no se cumple la teorias de las expectativas
puras, dado que ni la constante de la regresion es estadisticamente no
diferente de cero, ni la pendiente es estadisticamente igual a uno; y que
tampoco se cumple la teoria de las expectativas de acuerdo a esta Ultima

razon.

Observando los coeficientes estimados, se puede notar que si se toma
la diferencia entre las tasas Spot y Forward para cada periodo, tal diferencia
esta relacionada en forma directa y creciente con el nivel de las tasas

forward. Dichos resultados se podrian explicar o interpretar en la medida en
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que se incorpora al modelo la existencia de costos de transaccion
relacionados con la negociacion y/o renegociacion de las poélizas o depésitos.
De esta manera, por ejemplo, puede resultar mas conveniente para el
depositante la renegociacion mes a mes, en lugar de hacer un contrato a un
periodo completo de varios meses. Sin embargo, los costos de transaccion
en que debe incurrir para poder llevar a efecto la primera opcién de inversion

harian que desaparezca tal ventaja.

Por otro lado, si los cambios en el nivel de tasas se deben
principalmente a movimientos en la inflacion esperada, entonces se puede
justificar una pendiente positiva en la relacién que existe entre la diferencia
de las tasas spot y forward con el nivel de las tasas forward, siempre que los

costos de transaccion fueran crecientes (en proporcion) con la inflacion.

De igual manera, puede darse el caso de que la pendiente de la
regresion del panel de datos agrupados no sea la misma para cada grupo de
plazos. Por ello, se procederd a estimar tal coeficiente de forma separada,
para conocer si se esta aprovechando al maximo las bondades de la
metodologia de datos en panel, o si de ser diferentes los coeficientes de

cada grupo de tasas se deba emplear una metodologia distinta.
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Asi, luego de haber realizado estimaciones preliminares para cada
grupo de tasas de interés spot (segun su plazo) con sus correspondientes
tasas forward, en las que entre otras cosas se detectaron problemas de
residuos autocorrelacionados (a través de sus correlogramas), se plantea
para cada grupo de tasas de interés a plazo un modelo de Minimos
Cuadrados Ordinarios con estimacion de errores robustos, segun la

metodologia de Newey-West*.

A continuacion se presenta la ecuacion de regresion para cada grupo
de tasas spot y sus respectivas tasas forward obtenidas para el mismo plazo
de vencimiento:

S N

t+i

=a+ PR+, (3.3)

Donde, al igual que en la especificacion anterior, S, es la tasa de

t+i

interés spot de plazo N (30, 60 y 90 dias); « es la constante de regresion;
[ es el coeficiente sobre el cual se centra la mayor parte del analisis, ya que
siendo estadisticamente no distinto de 1 validaria la hipétesis de las

expectativas, y u,,; es el término de error del modelo el cual, como se vio

22 Un andlisis detallado de tal metodologia se puede encontrar en Wooldridge, Introductory
Econometrics, Cap.12, Tercera Edicion.
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en el desarrollo del modelo teérico, debe corresponder a una serie

estacionaria.

Un resumen con los resultados para cada regresion se presenta en la

Tabla 3.3. a continuacion:

Tabla 3.3.
Tasa spot VS tasa forward
Regresion MCO. Errores robustos (Metodologia Newey-West).
Periodo muestral completo

VARIABLE VARIABLE .
DEPENDIENTE | INDEPENDIENTE | COEFICIENTE |ESTADISTICOt| PROB.
C -0,0429 -2,4555 0,0154

FW 30 1 1,1894 11,6137 0,0000

SPOT 30 C -0,0298 -5,8513 0,0000
FW 30 2 1,0925 13,1314 0,0000

C -0,0841 -5,6582 0,0000

FW 30 3 1,1935 9,5702 0,0000

C -0,0141 -4,7756 0,0000

FW 60 1 1,0430 26,3492 0,0000

SPOT 60 C -0,0250 -5,5019 0,0000
FW 60 2 1,0059 19,6301 0,0000

C -0,0055 -0,4240 0,6722

FW 60 4 1,0947 9,8003 0,0000

C -0,0299 -10,6541 0,0000

SPOT 90 FW 90 1 1,0832 37,8466 0,0000

C -0,0297 -3,6058 0,0004

FW 90 3 1,1473 12,4706 0,0000

Elaboracion: Los autores

70



Como se observa en la Tabla 3.3 y en el Anexo 1.1 donde se incluyen
las pruebas de hipotesis para el coeficiente de regresion, la idea de
eficiencia de los mercados financieros que propugna la hipotesis de las

expectativas (es decir, aquella que implica que S tome un valor

estadisticamente no distinto de 1 y que a pueda tomar cualquier valor en
tanto en cuanto sea constante), se cumple para todos los casos, excepto el
grupo de tasas de interés de 90 dias a un mes. No obstante, la prueba de
hipétesis no rechaza que dicho valor sea 1.03, muy cercano a 1, lo cual no
descarta la posibiliidad que tal resultado obedezca simplemente a la muestra

gue se esté utilizando.

Vistas asi las cosas se podria pensar que existe la suficiente evidencia
empirica en el mercado financiero del Ecuador para el no rechazo de la
hipétesis de las expectativas, es decir que las tasas forward implicitas en la
estructura a plazos de las tasas de retorno de dichos depdsitos contienen la
informacion necesaria para que junto a una prima temporal se obtengan
predicciones insesgadas de las tasas de interés que entrardn en vigencia en
periodos posteriores. Empero, al observar los graficos de los residuos de la
regresiones en el Anexo 2, se puede notar claramente la incidencia del
periodo de crisis econdmica de los afios 1998 y 1999, lo cual haria suponer
gue es inconveniente trabajar la serie como un solo periodo, sino que habria

que dividir el periodo muestral en dos subperiodos que resultan de excluir a
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la muestra total el periodo de crisis sefialado. Asi, se podria comprobar si la
hipétesis de expectativas se mantiene para cada periodo por separado. Los
subperiodos resultantes quedaron definidos de la siguiente manera: i) de
enero de 1996 a diciembre de 1998 vy ii) de junio de 2000 a julio de 2007. En
las tablas siguientes se presenta un resumen de los resultados de cada

regresion para cada subperiodo:

Tabla 3.4.
Tasa spot VS tasa forward
Regresion MCO. Errores robustos (Metodologia Newey-West).

Periodo predolarizacion

VARIABLE VARIABLE .
DEPENDIENTE IINDEPENDIENTE| COEFICIENTE |ESTADISTICOt| PROB.
C -0,1758 -2,1483 0,0399
FW 30 1 1,4496 5,3489 0,0000
SPOT 20 C -0,2667 -2,4164 0,0220
FW 30 2 1,5962 4,9446 0,0000
C 0,0488 0,4096 0,6850
FW 30 3 0,7791 2,1627 0,0387
C -0,1577 -3,2472 0,0029
FW 60 1 1,3678 9,6701 0,0000
SPOT 60 C -0,0335 -0,4628 0,6468
FW 60 2 1,0168 4,7427 0,0000
C 0,0131 0,1221 0,9037
FW 60 4 1,0656 2,7827 0,0092
C -0,0604 -1,3577 0,1847
SPOT 90 FW 90 1 1,1347 8,7388 0,0000
C -0,0084 -0,1066 0,9158
FW 90 3 1,1014 4,2617 0,0002

Elaboracion: Los autores
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Tabla 3.5.
Tasa spot VS tasa forward
Regresion MCO. Errores robustos (Metodologia Newey-West).
Periodo postdolarizacion

VARIABLE VARIABLE .
DEPENDIENTE INDEPENDIENTE| COEFICIENTE [ESTADISTICO t|  PROB.
C -0,0118 -2,0442 0,0441

FW 30 1 0,5926 6,3055 0,0000

SPOT 30 C -0,0109 -2,6935 0,0085
FW 30 2 0,8054 9,5709 0,0000

C -0,0118 -1,7709 0,0802

FW 30 3 0,4247 5,9065 0,0000

C -0,0079 -2,6434 0,0098

FW 60 1 0,9563 19,5521 0,0000

SPOT 60 C -0,0085 -2,1436 0,0350
FW 60 2 0,7894 16,4970 0,0000

C 0,0294 2,7444 0,0074

FW 60 4 0,3461 2,2493 0,0271

C -0,0057 -1,6315 0,1065

SPOT 90 FW 90 1 0,7678 16,3936 0,0000

C -0,0043 -0,4504 0,6536

FW 90 3 0,7341 5,6188 0,0000

Elaboracion: Los autores

De los resultados obtenidos se desprende que ha existido un
comportamiento distinto en el mercado en los periodos previo y posterior a la

crisis econdmica y financiera de finales de la década anterior.

Destaca claramente en las regresiones resultantes el hecho de que en

el periodo pre-crisis el valor estimado del coeficiente de regresion es
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estadisticamente no distinto de 1 en todos los casos con excepcion de las
tasas de 60 dias cuando se las compara con las tasas forward de 60 dias a
un mes (ver en el anexo 1.2 las pruebas de hipotesis correspondientes), en
cuyo caso, la prueba de hipotesis sobre el valor estimado de la pendiente
arroja un valor estadisticamente no distinto de 1,08; lo cual refuerza la idea
de eficiencia del mercado financiero ecuatoriano en el sentido que la

hipotesis de las expectativas sefiala.

En el periodo post-crisis econdémica tal pendiente es estadisticamente
menor a 1 (ver Anexo 1.3.) en todos los casos, excepcion hecha de la
regresion que tiene a las tasas forward de 60 dias a un mes como Unica

variable que explica a las tasas spot futuras de 60 dias.

Este resultado desestima por completo las regresiones anteriores en
las que el periodo muestral incluia el periodo de crisis econémica, ya que,
como se vio, de esa manera se alteran los resultados al considerar que no
existen diferencias en las condiciones de funcionamiento del mercado
financiero antes del periodo de crisis y después de la etapa de dolarizacion

de la economia ecuatoriana.

En efecto, para poder analizar mejor los resultados obtenidos para el

periodo postdolarizacién considérese la ecuacion fundamental en la que se
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basa el presente estudio, S;”. =a + SF" , la misma que al tomar diferencias

t+i

de la tasa spot con la tasa forward queda expresada de la siguiente manera,

Si.—F"=a+(B-)*F" , en donde se puede observar facilmente que al

t+i
cumplirse la hipotesis de las expectativas (que S sea estadisiticamente igual
a 1), la diferencia entre la tasa Spot y Forward se reduce a la constante de la
regresion, la misma que recoge el término de prima constante que indicaba el
modelo. Esto seria justamente el caso del periodo previo a la dolarizacién, en

donde no se puede rechazar la hipétesis nula de que g = 1.

Para cada regresion del periodo postdolarizacion, en que el valor de

[ toma valores positivos menores a 1 y donde « toma valores negativos,

la relacion planteada en el parrafo anterior se puede observar en el siguiente

grafico:
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Gréfico 3.1.

(Tasa Spot — Tasa Forward) VS Tasa Forward

Periodo postdolarizacion

S-F

Elaboracion: Los autores

A partir del Gréfico 3.1. se puede observar de mejor manera que las
tasas forward han sido mas altas en promedio que las tasas spot, es decir
gue las personas debieron exigir por parte de las instituciones una
compensacion por depositar sus dineros a plazos muy amplios y no negociar
mes a mes por ejemplo. También se desprende del grafico analizado que en
escenarios de tasas de interés mas altas, los depositantes han exigido una
compensacion proporcionalmente mayor, es decir que a diferencia del

periodo anterior en que no se podia rechazar la hipétesis de las expectativas
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y en consecuencia la prima era constante, en este periodo la compensacion

es proporcional al nivel de las tasas.

Para las regresiones del periodo predolarizacion correspondientes a
las tasas spot de 30 dias que han tenido como variable explicativa sus
correspondientes tasas forward con 1 y 3 meses de anticipacion, se vuelve
necesario interpretar con precaucién sus resultados, ya que las dos series de
residuos resultantes no resultaron ser estacionarias, tal como se requiere. Se
traté dicho problema realizando estimaciones de la relacion planteada en

(1.8).

Al respecto cabe anotar que dicha relacion se cumple en la medida
que se cumpla también la teoria de las expectativas puras, tal como se anota
en el marco tedrico del capitulo 1, asegurando de esa manera que el

coeficiente S obtenido en dicha regresion tenga la misma interpretacién que

el coeficiente estimado en (1.7). Empero, dado que la teoria antemencionada
se descarta para el periodo predolarizacion, el coeficiente estimado no es el
mismo, como se demostrard mas adelante, ya que para dicho periodo la
relacién encontrada va por el lado de la teoria de las expectativas que es de
la forma

gm

t+i

=a+ pF" (3.4)
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con ¢ distinto de cero o, lo que es los mismo,

F"=6+18] (3.5)

donde 6=a/pB y y=1/p3, lo cual vuelve incierta la interpretacién del
coeficiente de la regresion planteada en (1.8). De igual forma, los resultados
obtenidos al efectuar las estimaciones de dicha regresion se muestran a

continuacién en la tabla 3.6.

Tabla 3.6.
Dif_Spot VS (FW - Spot)

Regresion MCO. Periodo Predolarizacion

VARIABLE VARIABLE "
DEPENDIENTE INDEPENDIENTE COEFICIENTE | ESTADISTICO t | PROB.
DIF_SPOT 30 Cc -0,0085 -0,9938 0,3221
FW_30_1-SPOT_30 0,4911 2,9338 0,0039
DIE SPOT 30 C -0,0166 -1,1560 0,2498
B B FW_30 3 -SPOT_30 0,2965 1,6209 0,1074

Elaboracion: Los autores

Tal como sugeria la teoria, los residuos de las regresiones mostradas
en la tabla anterior resultan ser estacionarios, lo cual se puede apreciar en el
Anexo 4. Como se anticipd, la constante y el coeficiente de regresion son

distintos a los que se obtuvieron con las regresiones preliminares y que se
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pueden observar en la Tabla 3.4. Ello es asi porque al reemplazar (3.5) en

(1.8)

Stril - Stm =a+ B[+ ﬁtrii - Stm )+ M (3.6)

y dado que a en (1.8) es estadisticamente igual a cero,

Stril - Stm =B+ ﬁtrii - Stm) e (3.7)

lo cual permite apreciar facilmente que dada la existencia de ¢ (distinto de
cero), el coeficiente de pendiente planteado en (1.8), que coincidiria con el de
la regresion original si se hubiera cumplido la hipétesis de expectativas
puras, no es el mismo que el que se obtuvo en la regresion original bajo el
escenario de hipotesis de las expectativas, lo cual da sustento tedrico a los

resultados mostrados en la Tabla 3.6.

No obstante las apreciaciones anteriores, no es una cuestion menor
considerar que las conclusiones preliminares (aquellas que apuntaban a que
la hipbtesis de las expectativas se cumplia en el periodo predolarizacion para
todos los grupos de tasas) se podrian mantener si se considera el hecho de

que al 10% de significancia se descarta la presencia de raices unitarias en
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los residuos de las regresiones originales de la tasa spot de 30 dias frente a

las tasas forward .de 30 dias a 1 y 3 meses respectivamente.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A partir de la muestra analizada y la metodologia de estimacion
escogida se llega a concluir que la idea de eficiencia de los mercados
financieros que se desprende de las teorias o hipotesis de las expectativas
puras, o de manera mas relajada la hipétesis de las expectativas, se puede
rechazar si se considera que la pendiente de regresion es la misma para

cada grupo de tasas de interés.

De manera individual, con regresiones para cada grupo de tasas de
interés segun sus plazos y sus respectivas tasas forward para el mismo
plazo, se podria pensar que existe evidencia a favor de la hipdtesis
expectativas, la misma que afirma que las tasas forward son predictores
insesgados de las tasas de interés spot futuras si se toma en cuenta la

existencia de una prima temporal constante.

Sin embargo, observando el gréfico de los residuos de las regresiones
anteriores se evidencia una alta volatilidad en esa serie en el periodo de
crisis econdmica del afio 1999, y los meses que la antecedieron. Ello obligd a
separar la muestra excluyendo el periodo de enero de 1999 a mayo del afio

2000, para de esta forma analizar las regresiones por separado.



Aplicando la misma metodologia anterior, pero considerando ahora
solo al periodo precrisis o predolarizacién, los resultados obtenidos con la
muestra completa se mantienen, lo cual reforzaria el criterio anterior de que
en el mercado financiero del Ecuador existe el grado de eficiencia

propugnado por la hipétesis de las expectativas.

No obstante, al analizar el periodo postdolarizacion no se puede llegar
a la conclusién anterior. A diferencia del subperiodo anterior y del periodo
completo, en donde las regresiones arrojaban coeficientes de la tasa Forward
estadisticamente no distintos de 1, en este periodo la mayoria de los
coeficientes son estadisticamente menores a 1, lo que determina que las
tasas Forward hayan sido mayores en promedio que las tasas Spot en el
periodo de junio de 2000 a julio del afio 2007, es decir que las tasas Forward
han venido incorporando una prima temporal. Dicha prima temporal ha sido
creciente con el nivel de tasas de interés vigente, lo cual no guarda relacion
con la teoria de las expectativas, que describe a la prima temporal como
constante y menos aun con la hipétesis de las expectativas puras, que no
considera prima temporal alguna, sino que se acerca mas a la idea de

preferencia por liquidez.

Las recomendaciones que se pueden formular luego de haber

realizado este trabajo de investigacion van en el sentido de contar con
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informacion estadistica de mayor calidad, por ejemplo contar con tasas de
interés promedio no solo del sistema como un todo sino segmentadas por el
tamafo de las instituciones financieras, lo cual aportaria mayor precision a

los resultados obtenidos.

De igual manera, hubiese sido valioso contar con la informacion
histérica de cuéles han sido los plazos de los depésitos de mayor
negociacion, lo cual habria dado luces para conocer el grado de aversion al
riesgo de los agentes, o si existe una marcada segmentacién de mercado y/o

preferencia por liquidez.
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ANEXOS



Anexo 1

1.1. Prueba de hipotesis de regresiones individuales
(periodo muestral completo)

Test de Wald
Ho: B =1
-z Test .
Regresion g f Pr ili
egresio Statistic d obability
Spot_30 VS Fw_30_1 [-statistic | (1, 133) 0,0666
Chi-square 1 0,0644
Spot_30 VS Fw_30_2 [-statistic | (1, 133) 0,2681
Chi-square 1 0,2661
Spot_30 VS Fw_30_3 [—satistic } (1, 133) 0,1231
Chi-square 1 0,1208
Spot_60 VS FW_60_1 F-statistic (1,133) 0,2791
Chi-square 1 0,2772
Spot_60 VS FW_60_2 F-statistic (1,133) 0,9081
Chi-square 1 0,9079
Spot_60 VS Fw_60_4 [-statistic | (1, 133) 0,3979
Chi-square 1 0,3964
Spot_90 VS Fw_go_1 [ -statistic | (1, 133) 0,0043
Chi-square 1 0,0036
Spot_90 VS Fw_go_3 [——statistic 1 (1, 133) 0,1117
Chi-square 1 0,1094

Elaboracion: Los autores



. Prueba de hipétesis de regresiones individuales
(periodo predolarizacién)

Test de Wald
Ho: B =1
Regresién Test | gt |Probability
Statistic
Spot_30 VS Fw_30_1 (-statistic | (1, 30) 0,1075
Chi-square 1 0,0971
Spot_30 VS FW_30_2 F-statistic (1, 30) 0,0747
Chi-square 1 0,0648
Spot_30 VS FW_30 3 F-statistic (1, 30) 0,5443
Chi-square 1 0,5397
Spot_60 VS Fw_e0_1 |-staustic 1 (1, 30) 00143
Chi-square 1 0,0093
Spot_60 VS FW_60_2 (——-statistic | (1, 30) 0,938
Chi-square 1 0,9375
Spot_60 VS FW_60_4 (——statistic | (1, 30) 0,8651
Chi-square 1 0,8639
Spot_90 VS Fw_go_1 (-statistic | (1, 30) 0,3079
Chi-square 1 0,2996
Spot_90 Vs Fw_go_3 [ -statisic 1 (1, 30) 0,6974
Chi-square 1 0,6947

Elaboracion: Los autores



1.3. Prueba de hipoétesis de regresiones individuales
(periodo postdolarizacién)

Test de Wald
Ho: B =1
' Test .
Regresion g df Probabilit
egresio Statistic y
Spot_30 VS Fw_30_1 (-statistic | (1, 84) 0,0000
Chi-square 1 0,0000
Spot_30 VS Fw_30_2 (-statistic | (1, 84) 0,0232
Chi-square 1 0,0208
Spot_30 VS FW_30 3 F-statistic (1, 84) 0,0000
Chi-square 1 0,0000
Spot_60 VS FW_60_1 F-statistic (1, 84) 0,3745
Chi-square 1 0,3719
Spot_60 VS FW_60_2 F-statistic (1, 84) 0,0000
Chi-square 1 0,0000
Spot_60 VS FW_60_4 (——-satistic | (1, 84) 0,0001
Chi-square 1 0,0000
Spot_90 VS Fw_go_1 (-statistic | (1, 84) 0,0000
Chi-square 1 0,0000
Spot_90 VS Fw_go_3 [—statistic 1 (1, 84) 0,0450
Chi-square 1 0,0419

Elaboracion: Los autores



Anexo 2

2.1. Grafico residuos regresion Spot_ 30 VSFwW _30 1
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Elaboracion: Los autores

2.2. Grafico residuos regresion Spot_30 VS FW_30 2
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Elaboracion: Los autores
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2.3. Grafico residuos regresiéon Spot_30 VS FW_30 3
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Elaboracion: Los autores

2.4. Grafico residuos regresion Spot_60 VS FW _60 1
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Elaboracion: Los autores
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2.5. Grafico residuos regresion Spot_60 VS FW_60 2
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Elaboracion: Los autores

2.6. Grafico residuos regresion Spot_60 VS FW_60 4
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Elaboracion: Los autores
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2.7. Grafico residuos regresion Spot 90 VS FW 90 1
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Elaboracion: Los autores

2.8. Grafico residuos regresiéon Spot_ 90 VS FW_90 3
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Anexo 3

3.1. Prueba estacionariedad residuos regresiones
individuales (periodo muestral completo)

Test Raiz Unitaria Phillips-Perron
Hipotesis Nula: Serie Residuos tiene raiz unitaria

Test critical values: 1% level -2,5823
5% level -1,9432

10% level -1,6151

Regresion P-P test statistic |Prob.*
Spot_30 VS FW_30_1 -6,3610 0,0000
Spot_30 VS FW_30_2 -7,4756 0,0000
Spot_30 VS FW_30_3 -7,2066 0,0000
Spot_60 VS FW_60_1 -9,8525 0,0000
Spot_60 VS FW_60_2 -7,5189 0,0000
Spot_60 VS FW_60_4 -5,5885 0,0000
Spot_90 VS FW_90_1 -13,152 0,0000
Spot_90 VS FW_90_3 -5,4787 0,0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracion: Los autores

3.2. Prueba estacionariedad residuos regresiones
individuales (periodo predolarizacion)

Test Raiz Unitaria Phillips-Perron
Hipotesis Nula: Serie Residuos tiene raiz unitaria

Test critical values: 1% level -2,6417|

5% level -1,9521

10% level -1,6104
Regresion P-P test statistic | Prob.*
Spot_30 VS FW_30_1 -1,7243 0.0801
Spot_30 VS FW_30_2 -2,5161 0.0137
Spot_30 VS FW_30_3 -1,6715 0.0889
Spot_60 VS FW_60_1 -2,4934 0.0144
Spot_60 VS FW_60_2 -2,1008 0.0361
Spot_60 VS FW_60_4 -2,4132 0.0175
Spot_90 VS FW_90_1 -2,6713 0.0093
Spot_90 VS FW_90_3 -2,2212 0.0275

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracion: Los autores



3.3. Prueba estacionariedad residuos regresiones
individuales (periodo postdolarizacion)

Test Raiz Unitaria Phillips-Perron
Hipotesis Nula: Serie Residuos tiene raiz unitaria

Test critical values: 1% level -2,5925
5% level -1,9447

10% level -1,6143

Regresion P-P test statistic | Prob.*
Spot_30 VS FW_30_1 -3,8599 0,0002
Spot_30 VS FW_30_2 -5,8325 0,0000
Spot_30 VS FW_30_3 -4,6200 0,0000
Spot_60 VS FW_60_1 -7,4518 0,0000
Spot_60 VS FW_60_2 -4,8980 0,0000
Spot_60 VS FW_60_4 -2,0302 0,0412
Spot_90 VS FW_90_1 -5,5347 0,0000
Spot_90 VS FW_90_3 -5,4716 0,0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracion: Los autores



Anexo 4

4.1. Prueba estacionariedad residuos regresiones para series
no cointegradas (periodo predolarizacién)

Test Raiz Unitaria Phillips-Perron
Hipotesis Nula: Serie Residuos tiene raiz unitaria

[Test critical values: 1% level -2,5823
5% level -1,9432

10% level -1,6151

Regresion P-P test statistic|Prob.*

Dif_Spot_30 VS (FW_30_1 — Spot_30) -9,1920 0,0000
Dif_Spot_30 VS (FW_30_3 — Spot_30) -10,458 0,0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracion: Los autores
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