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Resumen

El presente documento constituye un estudio sobre la eficiencia en el mercado financiero ecuatoriano vista
desde la dptica del poder predictivo de las tasas de interés implicitas en la estructura a plazos de los tipos
corrientes sobre las tasas de interés futuras. La realizacion de este trabajo tiene como base la hipétesis de las
expectativas, la cual considera que las futuras tasas de interés estan determinadas por las expectativas que los
agentes economicos mantienen sobre dichas tasas de interés futuras. A tal efecto, se especificé un modelo
econométrico cuya variable dependiente son los tipos de interés al contado y como variable explicativa tiene las
predicciones que sobre ellos se tuvieron segln dicha hipétesis. Se utilizo un modelo de minimos cuadrados
ordinarios con estimacién robusta de los errores empleando la metodologia de Newey-West. La conclusion a la
que se llega con este trabajo es que si se toma en cuenta el periodo muestral completo 1996-2007 no existiria
evidencia empirica que pueda rechazar la hipotesis de las expectativas, sin embargo, al considerar por separado
los periodos anterior y posterior a la crisis econdmica del afio 1999 no se puede sostener la misma conclusion, lo
gue demuestra que habrian diferencias en la estructura de funcionamiento del mercado en cuestién antes y
después del periodo sefialado.

Palabras Claves: Estructura Temporal de Tipos de Interés, Curva de Rendimientos, Prediccion Tasas de Interés
forward, Tasas de interés spot

Abstract

This work is an empirical contrast about the efficieny in Ecuadorian financial market through the information on
the term structure of interest rates (TSIR). The empirical literature is focused on testing the Expectations
Hypothesis (EH), and in analyzing the term premia The implication of EH of the term structure is that long-term
rates are an average of current and expected future shorter-term interest rates. As an implication, there is a close
link between short- and long-term rates, their spread contains all relevant information on future changes in short-
term rates. That is important to market participants, who could hope to design profitable investment strategies
using information currently available. To this end, an econometric model was specified with spot interest rates as
dependent variable and forward interest rates as variable explanatory. A model of ordinary least squares with
robust estimation of the errors was used using the methodology of Newey-West. The conclusion is that for the
period sample 1996-2007 empirical evidence would not reject the expectations hypothesis, nevertheless, would be
differences in the structure of operation of the financial market before and after the period of economic crisis of
1999. When analyzing separately both subperiods cannot be maintained the same conclusion.
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1. Introduccién

La teoria econdmica 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 sean el
producto de la interaccidn de agentes econdmicos que
cuenten con la suficiente informacién para impedir
gue 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 0 nulamente debatido
en el Ecuador.

2. La estructura temporal de tipos de
interés

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 de partida de
muchos modelos econdmicos, en la economia real
podemos encontrar maltiples tipos de interés en base a
los cuales los agentes toman sus decisiones de
inversién 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.

3. La curva de rendimientos

La curva de rendimientos es una representacion
grafica 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. 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.

En la actualidad, la curva de rendimientos se ha
convertido en una herramienta tradicional de andlisis
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 inversion
y menores riesgos de manipulacion de precios y uso de
informacion privilegiada.

4. Teorias que explican la forma de la
estructura temporal de tasas de interés

La forma que adopta la curva refleja el grado de
preferencia por liquidez en el mercado, las
expectativas de los agentes respecto de la evolucién
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.

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 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.El
rendimiento que ofrece un titulo con vencimiento
particular se conoce cominmente 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. La estructura de
plazos define para cualquier periodo las tasas forward
implicitas en cada uno de ellos, es

decir: (1+5") =@+S) @+ F.)+F)... [+ Fna)

donde Stn 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 1 F 1

t+1 ! t+2
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.

, Fltina son tasas forwards para



Sin embargo, la tasa forward calculada no necesita
ser una tasa de un periodo, pues puede ampliarse a
cualquier plazo de tiempo establecido. Asi, la tasa
forward de un periodo I comenzando en un momento
t+n, implicitas en la estructura de plazos en el
momento t sera:

Fi — [(1+ Stn+i)n+i /(1+tStn+i )n](lli) -1

t+n

De acuerdo con estas definiciones, la teoria de las
expectativas puras implica que las tasas forward sean
estimadores insesgados de las futuras tasas spot.

4.2. Teoria de las expectativas

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 RtN el tipo de interés de un titulo cupén
cero amortizable dentro de N periodos vigente en el
momento 1 y I’tm 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 mdltiplo entero de m . Para
efectos practicos diremos que se trata del tipo a largo
plazo y el tipo a corto plazo, respectivamente.
Supongamos ademas que ambos tipos de interés estan
expresados en capitalizacién continua. La teoria de las
expectativas puede, entonces, explicarse
matematicamente mediante lo siguiente:

k-1
R" :%ZEJJW +P™™ Kk =N/m
i=0

+im

donde E,™  i=12,...k—1 son los valores
esperados de los tipos de interés a corto plazo para los

k —1 proximos intervalos, teniendo cada intervalo

una duracion de m periodos, y p(N.m

riesgo constante.

es la prima de

4.3. Teoria de la preferencia por la liquidez

A diferencia de la teoria de las expectativas, la
teoria de la preferencia o 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, estd 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.

4.4, Teoria de la segmentacion de mercado

Una caracteristica compartida por las dos primeras
teorias es que asumen la existencia de mercados
eficientes e integrados. Contrario a ello, Culbertson
(1957) desarroll6 una teoria que supone que el
mercado estd 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 dependerd mas de las necesidades de
fondos de los inversionistas que de las expectativas
sobre el nivel futuro de las tasas de interés o del
premio por liquidez.

4.5. Teoria del habitat preferido

Una version modificada de la teoria de
segmentacion de mercados es la propuesta por
Modigliani y Sutch (1966). Ellos sugieren que los
inversionistas manifiestan habitats de maduracion
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 habitat o maduracion
preferida.

5. Tasa forward como predictor de la tasa
de interés spot futura

La ETTI se ha analizado para intentar extraer
informacion acerca de los futuros tipos de interés al
contado.

En muchos mercados financieros, se intercambia un
activo emitido a distintos plazos, por lo que podemos
deducir tipos forward implicitos. En tal situacion, la

. . - . 1
idea de eficiencia se traduce en el supuesto de que I

y r?, los rendimientos actuales de mercado a 1 y 2
periodos de madurez, resumen toda la informacién
acerca de rtlﬂ, 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

aun 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. Por
esta razén, un buen ndmero de trabajos se han
dedicado a la contrastacion de la hipétesis conjunta

Hy,:a=0,B=1en s, =a+fF +u,, donde
Stl+l es la tasa spot o de contado a 1 periodo que regird
ent+1; Ft1 la tasa forward a un periodo que se tiene

en t;y, g, 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 condicién

adicional: que el tipo de error 4, del modelo sea
ruido blanco, pues de otro modo, la proyeccion de
Stl+l sobre el conjunto de informacion hoy disponible

. .. ‘ 1
incluiria, ademas de F,”, valores retardados de ambas

variables. EI cumplimiento de este modelo, que no
implica un término de prima de ninguna clase es lo
gue prevé la Teoria de las Expectativas Puras. 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 sdlo que ambas variables estan cointegradas, sino
también que su constante de integracion es igual a 1y
que el término de error es ruido blanco. Todo ello,
conjuntamente, puede interpretarse como un contraste
de eficiencia del mercado.
Respecto a la puesta en préactica de este contraste, cabe
hacer la siguiente observacion: La presencia de no
estacionariedad de los tipos spot y forward ha llevado
a especificar modelos S, —S; =a+A(F' —S})+ 4.,
en la confianza de que ambas variables transformadas
resultasen estacionarias.

Una vez hecha esta observacion, se introduce mas
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 RtN deberia ser el retorno
promedio esperado de una estrategia roll-over sobre

ese periodo mas una prima de riesgo constante en el

1 k-1
tiempo  PM*:  RM =Iz E.r}; + P""donde
i=0

t+i

E, I‘tl+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

inversion donde N

Ny

RV =MS g pm yphm
t T t t+im
N i=0

es un multiplo de m,

Bajo expectativas racionales, tenemos:
m m m m
lom = Eiliom + &m  donde &, el error de

. -, m . .
prediccion de T, en el tiempo t, sigue un proceso

MA  (m-1). Finalmente, se  obtiene:

1 1
rtm - rtm = _(rtTm - rtm) __‘("trzm + P

2 2
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).

6. El mercado financiero ecuatoriano

Las operaciones de depositos de los bancos
privados en el Ecuador han representado a lo largo del
periodo de estudio el mayor porcentaje del ahorro que
ha mantenido el sistema financiero como un todo,
ubicandose al térimino del periodo muestral en un
83%. Ello sumado a que no existen emisiones
periodicas de deuda publica (lo cual imposibilita la
construccion de tasas forward para cada periodo y de
un horizonte temporal méas amplio) hacen que las tasas
de interés pasivas que en promedio ha otorgado la
banca privada ecuatoriana por los depdsitos a plazo
fijo se constituyan en el medio escogido para
contrastar la hipotesis 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 econémica de las dltimas
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 subsecuente y
descontrolado cierre de empresas a nivel nacional. Al
final se distingue el periodo posterior al proceso de
dolarizacion de la economia, en el que se ha observado
una mayor estabilidad de los principales indicadores
econdmicos.

7. Evolucion de las tasas de interés pasivas
en el mercado financiero ecuatoriano

La tasa de interés es una de las principales variables
macroecondmicas 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.

Antes de la dolarizacién el promedio de las tasas de
interés pasivas nominales de depdsitos a plazos era de
43% aproximadamente, notdndose periodos de alta
volatilizad al inicio de la muestra (de 1996 a inicios de
1997), que incluye el periodo presidencial de Abdala
Bucaram y su caida estrepitosa del poder. Tal
volatilizad se increment6 a partir del dltimo trimestre
del afio 1998 (ya en el gobierno de Jamil Mahuad),
llegando a niveles del 90% en los depdsitos a 30 dias.
La constante devaluacién de la moneda, el riesgo
cambiario y en ciertos casos los falsos incentivos para
atraer depdsitos fueron algunos de los motivos para
gue se presente esta constante alza de las tasas
nominales pasivas.

Al contrario de lo sucedido en el periodo
predolarizacion, a partir de enero del afio 2000 las
tasas de interés pasivas para depdsitos a plazo han
demostrado una notoria disminucién de sus niveles y
un comportamiento estable en la serie toda vez que al
adoptar una moneda fuerte, automaticamente se
eliminé en gran medida el riesgo inflacionario y
cambiario. Todo esto, acompafiado del incremento real
sostenido de los depositos del que se hablé en la
seccion anterior genera expectativas alentadoras en el
nivel de ahorro de la banca privada. Sin embargo, si el
sistema financiero recuper6 la confianza de sus
clientes, es necesario ir un paso mas alla y fortalecer la
competitividad del sector.

8. Los datos a emplear

Se utilizara las tasas de interés correspondientes a
las operaciones pasivas de plazo fijo, especificamente
los depdsitos a plazo, que en promedio han ofrecido
los bancos privados que han operado en el sistema
financiero ecuatoriano (algunos de los cuales han
cerrado sus puertas). 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 informacidn 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. Se consideraran los
grupos de depdsitos a 30, 60, 90,120, 180 y 360 0 mas
dias.

La razén 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 econémicos al momento de
tomar sus decisiones de inversién, escogiéndose para

el analisis solamente a los bancos privados debido a su
preponderancia dentro del sistema financiero nacional.

8.1. Obtencion de las tasas de interés forward

A partir de las tasas de interés spot obtenidas, se

construyeron las tasas de interés forward implicitas
N

segin  la formula: 1+

F N,m) —

donde F™™ e |a tasa forward implicita que hay
entre el periodo N y m;y X;i (i=N,m) son los

periodos de

interésfSpot a plazo i (S'). De esta manera se
calcularon todas las tasas forward que los plazos de
las tasas spot o instantaneas permitieron:

capitalizacién anual de la tasa de

Tabla 1. Tasas de interés forward calculadas

Tasas Forward Calculadas
Tasas Spot

Vencimiento a?t?::?ggc?:n utilizadas
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 60y 120 dias
60 dias 120 dias 120y 180 dias
90 dias 30 dias 30y 120 dias
90 dias 90 dias 90y 180 dias

9. La metodologia a usar y resultados
obtenidos

Para comprobar si se cumple la hipotesis 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 especificacion
econométrica, las 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 sefialar que tal metodologia se la tomd en
consideracién en la confianza de que los coeficientes
estimados para cada grupo de tasas son iguales en
promedio, y en consecuencia, se pueda aprovechar al
méaximo las bondades que una regresién 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 utlizar4 un modelo de datos en panel con
efectos fijos.

Asi, la estructura panel que se empleard es de la

forma: Yit = Qi T B X + 0 +6,

Donde: Y, , la variable endogena, sera la tasa spot
que el sistema pag6 en promedio por los depositos
segun el plazo i y el periodo t; ¢;, la constante de la
regresién, que sera estadisticamente no distinta de 0 de
cumplirse la hipotesis de las expectativas puras; £, el

vector de coeficientes de la regresién, el mismo que
deberd ser estadisticamente no distinto de 1 segun la
hipdtesis de las expectativas puras y la hipétesis de las
expectativas, y es sobre quien se centrara la mayor
parte del analisis; X;, , el set de variables explicativas,
formado por las tasas de interés forward implicitas en
la estructura a plazos de la variable endogena 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; y, &, esel

1
término de error de la regresion.
A continuacién, en la Tablal. se muestran los
resultados obtenidos a partir del modelo planteado:

Tabla 2. Tasa spot vs tasa forward, regresion datos en
panel, efectos fijos, errores robustos.

tasat—Spo Coef. t P>t|
tasa 1,1017 48,82 0,000
forward
cons | -0,0317 -10,05 0,000

A partir de los resultados mostrados en la tabla de
regresion anterior, se llegaria a la conclusion de que
no se cumple la teorias de las expectativas puras, dado
gue 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
razén. Observando los coeficientes estimados, es facil
darse cuenta que si se toma la diferencia entre la tasas
Spot y la Forward para cada periodo, tal diferencia
estd relacionada en forma directa y creciente con el
nivel de las tasas forward. Tales resultados se podrian
explicar o interpretar en la medida en que se incorpora
al modelo la existencia de los costos de transaccion

relacionados con la negociacion y/o renegociacion de
las pdlizas o depdsitos. 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 transaccién en que debe
incurrir para poder llevar a efecto la primera opcién de
inversién harian que desaparezca tal ventaja.

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.

Asi, luego de haber realizado estimaciones
preliminares para cada grupo de tasas de interés spot
(segin 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, segln la metodologia de Newey-West. Un
resumen con los resultados para cada regresién se
presenta en la Tabla 2.

Tabla 3. Tasa spot vs tasa forward, regresion MCO,
errores robustos (metodologia Newey-West), periodo

muestral
RREIALE | ohELE | coee. | pros.
C -0,0429 | 0,0154
FW 30 1 1,1894 | 0,0000
SPOT 30 C -0,0298 | 0,0000
FW 30 2 1,0925 | 0,0000
C -0,0841 | 0,0000
FW 30 3 1,1935 0,0000
C -0,0141 | 0,0000
FW 60 1 1,0430 0,0000
SPOT 60 C -0,0250 | 0,0000
FW 60 2 1,0059 | 0,0000
C -0,0055 | 0,6722
FW 60 4 1,0947 0,0000
C -0,0299 | 0,0000
SPOT 90 FW 90 1 1,0832 | 0,0000
C -0,0297 | 0,0004
FW 90 3 1,1473 0,0000

De acuerdo a los resultados, la idea de eficiencia de
los mercados financieros que propugna la hipotesis de
las expectativas (es decir, aquella que implica que £
tome un valor estadisticamente no distinto de 1 y que
o 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 hip6tesis no rechaza que dicho
valor sea 1.03, muy cercano a 1, lo cual no descarta la
posibilildad que tal resultado obedezca simplemente a
la muestra que se esta 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 gréafico de los residuos de la regresiones, se puede
notar claramente la incidencia del periodo de crisis
econémica de los afios 1998 y 1999, lo cual haria
suponer que 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
la muestra total el periodo de crisis sefialado. Asi, se
podria comprobar si la hipotesis 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) dejunio de 2000 a julio de 2007. En las
tablas siguientes se presenta un resumen de los
resultados de cada regresion para cada subperiodo:

Tabla 4. Tasa spot vs tasa forward, regresion MCO,
errores robustos (metodologia Newey-West), periodo
predolarizacion.

DEPENDIENTE |INDEPENDIENTE| COEF- | PROB.
C -0,1758 | 0,0399

FW 30 1 1,4496 | 0,0000

SPOT 30 C -0,2667 | 0,0220
FW 30 2 1,5962 | 0,0000!

C 0,0488 | 0,6850

FW 30 3 0,7791 | 0,0387

C -0,1577 | 0,0029

FW 60 1 1,3678 | 0,0000

SPOT 60 C -0,0335 | 0,6468
FW 60 2 1,0168 | 0,0000

C 0,0131 | 0,9037

FW 60 4 1,0656 | 0,0092

C -0,0604 | 0,1847

SPOT 90 FW 90 1 1,1347 | 0,0000
C -0,0084 | 0,9158

FW 90 3 1,1014 | 0,0002

Tabla 5. Tasa spot vs tasa forward, regresion MCO,
errores robustos (metodologia Newey-West), periodo
postdolarizacion.

VARIABLE VARIABLE
DEPENDIENTE| INDEPENDIENTE COEF. PROB.
C -0,0118 | 0,0441
FW 30 1 0,5926 | 0,0000

-0,01

SPOT 20 C 0,0109 | 0,0085
FW 30 2 0,8054 | 0,0000
C -0,0118 | 0,0802
FW 30 3 0,4247 | 0,0000
c -0,0079 | 0,0098
FW 60 1 0,9563 | 0,0000
SPOT 60 C -0,0085 | 0,0350
FW 60 2 0,7894 | 0,0000
C 0,0294 | 0,0074
FW 60 4 0,3461 | 0,0271
C -0,0057 | 0,1065
SPOT 90 FW 90 1 0,7678 | 0,0000
C -0,0043 | 0,6536
FW 90 3 0,7341 | 0,0000

De los resultados obtenidos se desprende que ha
existido un comportamiento distinto en el mercado en
los periodos previo y posterior a la crisis econémica 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 estadisticamente no distinto
de 1 en todos los casos a excepcion de las tasas de 60
dias cuando se las compara con las tasas forward de 60
dias a un mes 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 econdmica tal
pendiente es estadisticamente menor a 1 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 postdolarizacion considérese la
ecuacion fundamental en la que se basa el presente



estudio, S\, =+ AF" , la misma que al tomar

diferencias de la tasa Spot con la tasa Forward queda
expresada de la siguiente manera,

S —F"=a+(B-)*F" ,en donde se puede
observar facilmente que al cumplirse la hipotesis de
las expectativas (que £ sea estadisiticamente igual a
1), la diferencia entre la tasa Spot y Forward se reduce
a la constante a 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
dolarizacion, en donde no se puede rechazar la

hipétesis nula de que £ =1). Para cada regresion del

periodo postdolarizacion, en que el valor de f toma

valores positivos menores a 1 y donde ¢ toma
valores negativos, la relacién planteada en el péarrafo
anterior se puede observar en la siguiente figura:

S-F

T~

Figura 1. (Tasa Spot — Tasa Forward) VS Tasa
Forward Periodo postdolarizacion

»

A partir de la figura 1., se puede observar de mejor
manera que las tasas forward han sido mas altas en
promedio que las tasas spot, es decir que 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.

10. 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 hipétesis de las expectativas
puras, o de manera mas relajada la hipotesis 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 segin sus plazos y sus
respectivas tasas forward para el mismo plazo, se
encuentra evidencia a favor de la hipotesis
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.

Las recomendaciones que se pueden formular luego
de haber realizado este trabajo de investigacion van en
el sentido de contar con informacion estadistica de
mayor calidad, por ejemplo contar con tasas de interés
promedio no solo del sistema como un todo sino
segmentados por el tamafio de las instituciones
financieras, de esa manera se sabra cual fue el
promedio que pagaron por ejemplo los bancos
grandes, pequefios y medianos por sus operaciones
pasivas a plazo fijo. De igual manera, hubiese sido
valioso contar con la informacion histérica de cuéles
han sido los plazos de los depdsitos 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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