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RESUMEN

En este trabajo se procedera a analizar la relacion existente entre el
tipo de interés nominal y la inflacién esperada durante los 20 afios
anteriores a la dolarizacion; asimismo mediante dicho andlisis se
verificara también, tanto la validez de la hipétesis de Fisher y del
efecto Mundell-Tobin durante el periodo de estudio, asi como el
grado de cointegracion o relacién a largo plazo entre el tipo de

interés nominal y la inflacion esperada.

Igualmente se esbozara la curva de madurez del tipo spot
ecuatoriano, y se estimara su volatilidad condicional; lo que permitira
examinar las percepciones, expectativas y comportamiento de los
agentes ecuatorianos antes de la dolarizacion, a través de sus

decisiones y propensiones intertemporales de inversion y ahorro.

A mas de esto, esta tesis servira de base metodoldgica para trabajos
posteriores, planteando a lo largo de la misma herramientas
primordiales y elementales, las cuales podran ser aplicadas en
analisis posteriores de la misma naturaleza, cuando las condiciones

asi lo permitan.



INTRODUCCION

En toda economia, especificamente si se habla del mercado de
créditos, las tasas de interés cumplen con el rol fundamental de ser
el precio (de equilibrio) que paga el deudor al acreedor, por el uso
que le da a sus recursos por algun tiempo establecido y limitado.
Conjuntamente, dichas tasas permitiran definir las preferencias
intertemporales de los agentes, quienes deberan decidir si
convertirse en deudores o en acreedores, tomando en cuenta sus
propensiones por consumo presente y futuro. Es por esta razon, que
se considera primordial, dentro de cualquier estudio de los tipos de
interés, incluir el impacto que ejerce sobre estos las variaciones en
el nivel de precios (inflacién), como regulador final de las decisiones
de los agentes sobre sus niveles de ahorro y consumo a lo largo de

sus vidas.

El presente trabajo se centrard en el analisis del comportamiento de
la tasa de interés a lo largo del tie mpo. Adicionalmente cabe aclarar,
gue en este estudio no sélo se procederd a analizar aisladamente
dicha variable, sino que se incluira en el mismo, la relacibn que
existe entre ésta y la inflacion, puesto que ésta ultima es la fuente
de incertidumbre mas fuerte sobre las decisiones de inversién de los
agentes en nuestro pais, afectando su poder de compra a largo

plazo y causando incertidumbre sobre los flujos monetarios futuros.

Con respecto a dicha relacion Fisher (1907) argumentaba que el tipo
de interés nominal debia incorporar en su comportamiento las
expectativas inflacionarias, en una relacion 1 a 1; en tanto que
Mundell (1963) y Tobin (1965) afirmaban que dicha relacion no era



una relacion a la par, y por ende que el tipo de interés real sufriria
cambios en el largo plazo, influido por los movimientos
acomodaticios hacia el equilibrio, los cuales se veian influenciados
por las expectativas generadas en el mercado, que en gran medida
afectaban a las decisiones de los agentes. Estudios subsiguientes
corroboraron esta Ultima aseveracion, y es asi que en distintas
investigaciones se pudo encontrar que pese a que la inflacién
esperada y el tipo de interés presentaban una relacion de
cointegracion o de largo plazo, en ningin momento el coeficiente de
dicha relacion fue igual a 1, tal cual como Mundell y Tobin lo
afirmaban; por lo tanto en ciertos casos se observé que dicho
coeficiente era menor a 1 (Evans y Lewis, 1995) y en otros mayor a
1 (Crowder y Hoffman, 1996).

En el Ecuador tanto la inflacion como el tipo de interés se
caracterizan por ser muy volatiles, y por ende la incertidumbre con
respecto a sus comportamientos futuros hace que los agentes se
muestren renuentes a tomar decisiones arriesgadas; mas aun, las
expectativas hacen que la incertidumbre sobre los retornos reales
sea muy alta; de ahi que serd importante analizar el grado de
relacién existente entre estas variables y contrastarlo con lo
propuesto tanto por Fisher asi como con lo afirmado por Mundell y
Tobin. Por esta razén se torna fundamental determinar una
metodologia que permita explicar y detallar los principales
determinantes del comportamiento de la tasa de interés; asi como su
desempefio esperado a lo largo de un horizonte de planeacion

especifico.

De la misma forma, dado que la tasa de interés es una variable de

alto riesgo, serd importante dar a conocer las herramientas
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adecuadas que permitan estimar dicha volatilidad. Para esto, en este
estudio se procedera a analizar, el verdadero comportamiento de la
volatilidad del tipo de interés a lo largo de los ultimos 20 afios
anteriores a la dolarizacion, a la vez que se estimara una estructura
temporal que permita deducir en cierta medida cémo hubiera sido el
comportamiento futuro de esta variable si el Ecuador no hubiera
entrado a un régimen de dolarizacién. Y partiendo de esto explicar
cudl era la situacion real de dicha variable durante aquellos afios,
periodo que es considerado de alta incertidumbre, en el cual el
comportamiento econdmico no era muy claro, pero cuyas

implicancias se intentara dilucidar mediante este estudio.

Al final, éste pudiera ser considerado como un documento de
andlisis empirico de indole histdrica y metodoldgica; sin embargo su
verdadera importancia radica en que permitira esclarecer un sin
namero de interrogantes que hasta el dia de hoy no tienen
respuesta, con respecto a la verdadera situacién de la economia
durante esos afios. Especificamente, se descubrira, como y en qué
grado se vieron afectados los tipos de interés durante dicho periodo;
igualmente, como anteriormente se indicO, este trabajo permitira
dejar establecido un precedente metodoldgico para trabajos
posteriores de la misma indole en el Ecuador, cuando las

condiciones sean las adecuadas.

Esta investigacion esta dividida en cuatro secciones. En la primera
se estudia la metodologia concerniente a las técnicas economeétricas
y estadisticas que se aplicaran para probar la hipétesis de Fishery el
efecto Mundell — Tobin en la economia ecuatoriana; asi como los
principios fundamentales que caracterizan al modelo de Vasicek

(modelo a utilizar para determinar la curva de estructura
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intertemporal de las tasas de interés); en la segunda parte se
entregan los resultados obtenidos de la relacion de cointegracion
planteada para el tipo de interés nominal y la inflacién esperada de
economia ecuatoriana; en la tercera parte se esbozara la curva
intertemporal del tipo de interés nominal asi como sus implicancias
en lo que respecta a las decisiones de inversion de los agentes; y
finalmente, en la cuarta parte se plantean las conclusiones de este
trabajo sobre la base de los resultados obtenidos en los 2 modelos
sugeridos anteriormente, y mediante esto establecer sus relaciones
con el comportamiento observado del mercado ecuatoriano a lo

largo del periodo escogido.
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CAPITULO #1
SERIES NO ESTACIONARIAS

1.1. Introduccion:

Las series no estacionarias pueden ser de dos tipos: series

estacionarias en tendencia y series estacionarias en diferencia.
Series Estacionarias en Tendencia: Son aquellas que al quitarles la

tendencia se vuelven estacionarias. Una representacion muy comudn

de dicho tipo de series vendra dada por la siguiente expresion:
y, =a+g(t)+?(L)u, (1.1)

donde g(t) es una funcién deterministica de t y u; es un vector de

perturbaciones ruido blanco.

Series Estacionarias en Diferencia: son aquellas que al diferenciarlas
se vuelven estacionarias. Una representacion de dicho de tipo de

series vendra dada por la siguiente expresion:
Yi = d+ Yi-1 Ty (L)ut (1.2)

Dy =@ Dy, =d+y (Ly (1.3)

Este tipo de series también se las conocen como series con

tendencia estocastica.
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En lo que respecta a las diferencias fundamentales entre cada una
de estas series, se tiene que las series estacionarias en tendencia
poseen intervalos de confianza acotados para proyecciones de largo
plazo, en tanto que las series estacionarias en diferencia no los
tienen. Asimismo shocks transitorios y no anticipados tienen efectos
transitorios sobre los niveles de las series cuando estas son
estacionarias en tendencia, en tanto que los efectos dichas
perturbaciones son permanentes si las series son estacionarias en

diferencia.

Dada la gran diferencia existente entre cada una de estas series
entre si (asi como con las que se consideran como series
estacionarias puras), se ha llegado a la conclusién de que no sera
trivial su tratamiento y caracterizacion, por lo tanto serd necesario
aplicar una métrica que permita distinguir el tipo de serie con la cual
se esta trabajando.

Para esto serd necesario la aplicacion de tests de raices unitarias,
sin embargo analizar la existencia o no de raices unitarias es algo
tan importante como delicado, de ahi la necesidad de emplear tanto
tests tradicionales asi como aquellos que se consideran como no
tradicionales, para evitar cometer errores de especificacion que
conduzcan a conclusiones erréneas con respecto al comportamiento
de las series.

14



1.2. Tests deraices unitarias:

Una de las practicas mas comunes en el andlisis econométrico de
series de tiempo ha sido el testear la presencia o no de raices

unitaria en una serie determinada.

Es sabido que este caso particular posee patologias que merecen
especial atencion; ya que se conoce que aplicar tests t o F
tradicionales para evaluar la hipétesis nula de existencia de raiz
unitaria en una serie determinada (especialmente si es no
estacionaria) no sirve, debido a que la distribucién de estos tests no
es estandar, lo cual llevaria a cometer demasiados errores de Tipo |
si se los aplicara directamente, de ahi la necesidad de utilizar tests
gque se caracterizan por emplear estadisticos obtenidos de
especificaciones univariadas, para luego compararlas con los
valores obtenidos con aquellos que resultan de sus propiedades

asintoticas bajo la hipotesis nula.

Del mismo modo se analizara el problema de un gran nimero de
tests tradicionales que demuestran su bajo poder ante alternativas
no tradicionales tales como: los quiebres, las tendencias no lineales,

entre otras.

En este caso especifico como anteriormente se indico, se presentara
diversos tests de raices unitarias enmarcados dentro de los que se
conocen como tradicionales asi como aquellos que son
considerados como no tradicionales.

15



1.2.1. Test de Dickey Fuller Aumentado (1979): Es el de mayor uso

para el contraste de la hipétesis nula de presencia de raiz unitaria.
En su version mas general consiste en estimar mediante minimos

cuadrados la siguiente expresion:

d
Y =at dt+ ?Yt-1+ a ?i ?yt-i € (1.4)

i=1

para mediante la misma evaluar la hipétesis nula Hy: r2 1 contra la
hipotesis alternativa Hy: r < 1. Ademas el j de la ecuacién 1.4 debera

ser escogido de tal modo que e sea ruido blanco.

Luego de realizada la estimacion de los coeficientes, tres tipos de

tests son generalmente derivados de estos resultados:

ADF =T(?- 1) (1.5)
ADF=(?- 1)/8, (1.6)
ADF = (T- K)(SSR- SSU) /(2- SSU) (1.7)

donde T corresponde al tamafio de muestra, SSU a la suma de
cuadrados de los residuos del modelo estimado en 1.4, SSR a la
suma de cuadrados de los residuos de una version restringida de 1.4
donde se impone la nula Hy: r = 1; d = 0 y finalmente k es el nUmero

de pardmetros estimados en el modelo restringido.

Asimismo, tal como lo demostraran Dickey Fuller, la distribucion

asintotica de cada uno de estos tests no es estandar, por lo que los
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valores calculados deben compararse con criticos distintos a los

utilizados en las series estacionarias.

1.2.2. Test de Phillips Perron (1988): Un problema operacional que

presenta el test de Dickey Fuller Aumentado (DFA) corresponde a la
eleccion de j (nimero de rezagos incluidos), puesto que el test
puede ser no sélo sensible a esta seleccién, sino también a la
exclusion de rezagos que no resulten significativos. De ahi que para
corregir este problema Phillips y Perron (PP) establecieron una
variante del test de ADF, el cual se lleva a cabo mediante la

siguiente especificacion:

Dy:=d+ qyr1+ & (1.8)

El cual consiste en estimar la ecuacion 1.8, para mediante esto
poder evaluar la hipotesis nula Ho: g = 0 contra la hipétesis

alternativa H,;: g> 0; en dondeg2 1 -a.

Ademas hay que enfatizar que bajo la hipétesis nula, sera necesario
estimar simultaneamente § y sy mediante la aplicacion de matrices
de varianzas y covarianzas consistentes con la autocorrelacion. Por
lo cual se puede afirmar que el test de PP es un test no paramétrico,

gue a diferencia del test de DFA no requiere que se especifique el

ndmero de rezagos para que los residuos sean ruido blanco.

1.2.3. Test de Zivot y Andrews (1992): Perron (1989) demostré que
cuando las series estacionarias en tendencia presentan quiebres, los

tests de raices unitarias tienden a no rechazar la nula de presencia

raiz unitaria cuando en realidad ésta no se encuentra presente, en

17



otras palabras se tienden a cometer errores de tipo Il bastante

importantes.

Por estas razones, para corregir esto y ser mas exactos en nuestras
apreciaciones, Zivot y Andrews (ZA), proponen un test similar a los
de DFA, pero ahora tratan un eventual quiebre en nivel o tendencia
como una variable latente en la especificacion mediante la inclusién
de dummies que recojan dicho efecto. Para esto ZA consideraron

para su test una expresion como la siguiente:
g

Yi =4, +a1Dt+boTt+b1DTt +ryt-1+adeyt-j +€ (1.9
j=1

donde y; es la serie a la cual se desea examinar, D es el operador de
primera diferencia, T, es un componente deterministico lineal de
tendencia y L es el nimero de rezagos necesarios para que € sea

ruido blanco.

Esta especificacion permitird contrastar la hipétesis nula de que
r = 1 (presencia de raiz unitaria) contra varias alternativas; sin
embargo se debe recalcar que en este test existiran 2 variables
adicionales que haran a esta especificacion distinta a la del test de
PP. Especificamente las variables D,y DT, las cuales se encuentran

incluidas en el modelo y que se definen como:

t<T0

0 t<T,
1 t3 T,

t3 T,

~ O

]
D, =i
| -T

)
-~
1

— — —

o
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Por lo que la ecuacién 1.9 sera capaz de tomar en cuenta dentro de
su estructura quiebres estructurales de nivel (D) y tendencia (DT, o

una combinacion de ambos.

Este test es de tipo secuencial, y por lo tanto se fundamenta en una
estimacion sucesiva de la ecuacion 1.9 para todos los T, que la
muestra permita; y de ahi proceder a utilizar los valores de los test t,
y con dichos valores escoger aquel valor que sea menos favorable
para la hipétesis nula de raiz unitaria y por ende méas favorable a
cualquiera de las alternativas, y probar mediante este analisis su

estacionariedad.

1.2.4. Test de Bai Y Perron (1998): Pese a que el test de ZA permite

definir a una serie como estacionaria con quiebres (ya sea de nivel,
tendencia o ambas), este test no reconoce los puntos exactos en los

cuales la serie sufre dichos quiebres.

Para determinarlos serd necesario aplicar otro tipo de metodologia,
como la planteada por Bai y Perron (BP), en la cual primero se
plantea un modelo de quiebres estructurales multiples,
especificamente un modelo de m+1 regimenes y m quiebres,

expresado de la siguiente manera:

y,=xb+zd +u t=1..T,
Yi :thb+ztld2+ut t=T,+1...T,

19



en donde y; es la variable dependiente observada en el periodo t; b y
d; (j = 1,...m+1) son los vectores de coeficientes de la serie; y u es

el vector de perturbaciones en el periodo t.

En este sistema los puntos de quiebre (T4,...,Ty) son tratados como
desconocidos y son esimados junto con los coeficientes
desconocidos cuando las T observaciones se encuentran
disponibles. En la terminologia planteada por BP el modelo
anteriormente planteado es un modelo de cambio estructural parcial
estimado a lo largo de toda la muestra. En donde si b=0, este se
transforma en un modelo de cambio estructural puro donde todos los

coeficientes estarian sujetos a cambios.

1.2.5. Test de Bierens (1997): Es importante recalcar que hasta

ahora solo se han examinado especificaciones que entre sus
distintos contrastes consideraban la presencia de tendencias pero
siempre de tipo lineal. Bierens (1997) desarrolla un test de raiz
unitaria en el que admite la eventual presencia de no linealidades en
el caso de estacionariedad en tendencia. Para ello plantea un

modelo de la siguiente forma:

4 d
yt:a+adigi(t)+ryt-1+afiDyt-i+et (1.112)
i=1 j=1

en donde g;(t) corresponde a la aproximacién de grado i de un
polinomio ortogonal de Chebishev expresado como Py,(t) y definido

como:
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Pon) =1  R.,(t) = (V2)codkp (t- 0.5)/1] (1.12)

en donde t=1,...,n y k=1,...,n-1; siendo n el tamafio total de la
muestra.

Estos polinomios permitiran realizar aproximaciones lineales
suficientemente suavizadas de cualquier funcién tendencial no lineal,
lo cual a su vez habilitard para la aplicacibn de los distintos tests
propuestos por Bierens, para contrastar la hipétesis nula de
presencia de raices unitarias en la serie. Dichos tests vienen
definidos en la siguiente tabla:

Tabla #1.1: Test de estacionariedad en tendencias no lineales de

Bierens
TEST ESTADISTICO
A(m) na/ i ars
i @
o n o n
If(m) . at:]_eoz,t B a. t:]_éri,t/(m-i-l)
® =
(M | RODALYR” AT WAL YR+ T
SZ
1 d
*) g2 = e2
© n- p- m- 12‘« '

FUENTE: Bierens H. (1997).

en donde:
» Elvalor p dard a conocer el nUmero de rezagos de la variable

Vi, Y ademas sera escogido de igual manera de como se lo

realiza en los tests DFA, de tal modo que el sistema
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planteado por el modelo auxiliar en la ecuacién 1.11 sea ruido

blanco.

» El valor de m dard a conocer el grado del polinomio que
definira la tendencia en la cual la serie sera estacionaria, y
serd escogido mediante la aplicacion a la ecuacion 1.11 de
algan criterio de seleccion tales como: el Akaike, Scharwz o
Hannan-Quinn.

Estos son algunos de los tests més utilizados en la actualidad para
analizar la presencia de raiz unitaria en cualquier serie.
Inmediatamente se procederd a explicar lo que se conoce como
relaciones de cointegracion (o relaciéon de largo plazo) entre series
no estacionarias, las cuales permiten examinar la validez de una
teoria, relacion a la cual también se le deberd aplicar ciertos tipos de
tests para comprobar su validez.

1.3. Analisis de cointegracion:

La idea basica detras de la cointegracion radica en que si todos los
componentes de un proceso vectorial de series temporales poseen
una raiz unitaria, o en otras palabras si dichos vectores forman un
proceso multivariado de variables 1(1), entonces dicho proceso
podria dar lugar a una combinacion lineal estacionaria. Esta
combinacién lineal pudiere ser interpretada como la relacion de largo
plazo entre los componente que conforman dicho proceso, 0 en

términos econdémicos en una relacién de equilibrio estético.
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En otras palabras para el caso bivariado en el cual se tiene un
sistema formado por dos variables no estacionarias x y V;, [I(1)] la
relacion de largo plazo o de cointegracién del sistema, vendra dada

por la siguiente expresion:
Y, =a +bx +u, (1.13)

De la ecuacion 1.13 se obtendran los valores estimados de & y b,

de lo cual se puede plantear lo siguiente: 0, =Y, - & - bX;.

Luego, dada que toda relacion como la 1.13 debe ser reespecificada
para conocer su comportamiento a corto plazo, esta vendra dada por

una expresion como la siguiente:

Dy, :g(yt-l -a- 6Xt—1)+bD(t +e, (1.14)

en donde 0, serd igual a Y, - & - DX, y dado que Dy, y Dx, son
estacionarios, para que la relacion a corto plazo 1.14 sea factible, y
por ende para que exista cointegracion, lo Unico que se requerira es

que 0, sea I(0) (tal como Dy, y Dx; ) y que se distribuya normalmente

con media cero y varianzas?.

Para comprobar esto se deberé testear si los residuos de la relacion
de MCO planteada por la ecuacién 1.13 posee una raiz unitaria,
mediante la aplicacion del test de PP. Sin embargo dado que los
estimadores bajo la hipétesis nula de raiz unitaria no siguen
distribuciones estandar, y puesto que & y p no son los verdaderos
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pardmetros que definen el comportamiento del modelo, la mayoria

de las veces 0, parecera ser estacionario cuando realmente no lo

€s.

En otras palabras, si se utiliza los criticos de PP en cualquier test
residual de raiz unitaria, sera muy probable que se cometa un error
de tipo II; por lo que debera utilizarse los valores criticos propuestos
por PhiIIips—OuIiaris—Hansen1 para la realizacion de un test residual

de cointegracion del sistema.

Ademas hay que recalcar que para la aplicacion del test residual de
cointegracion de Phillips-Ouliaris-Hansen, se debera tomar en
cuenta tres casos especificos, y enmarcar la serie en cualquiera de
estos casos:

Caso l:

Relacién de cointegraciéon estimada:

Y1t = Gyt + BYse ...t GYne T Uyt

Proceso real (relacion de corto plazo) para y; = (Y1t Y2u--s YY) -

¥
Dy, =a Y€,

s=0

Caso ll:

Relacién de cointegraciéon estimada:

! phillipsy Ouliaris (1990); Hansen (1990)
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Yie=a + &Yt + GBYst +...F QYnt T Uy

Proceso real (relacién de corto plazo) para y; = (Y1t Y2t Y1) -

¥
Dy, =a Ye.,

s=0

Caso lll:

Relacién de cointegraciéon estimada:

Yie=a + @Yot + Yzt t+...+ hynt T Uy

Proceso real (relacién de corto plazo) para y; = (Y1t Y2t > Ynr)

¥
Dy, =d +3 Y&,

s=0

con al menos un elementod., d», ds, ... , d, diferente de cero.

En base a los cuales se contrastara la hipotesis nula de no
cointegracion entre las variables del sistema, y por lo tanto esto nos
permitira aseverar si la relacion planteada es 0 no una
representacion de largo plazo del sistema formado por dichas

variables.

Hay que enfatizar que este es uno de los varios tests que existen
para contrastar la hipotesis nula de no cointegracion, sin embargo en
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este capitulo s6lo se ha a analizado el test de Phillips-Ouliaris-
Hansen, dado que éste se aplicara para el andlisis empirico
planteado en el capitulo 4, mediante el cual se tratard de establecer

la relacion de largo plazo entre el tipo de interés nominal y la
inflacion.

26



CAPITULO #2
MODELOS DE VOLATILIDAD

2.1-Introduccion:

Dentro del campo de la econometria, existe un area de gran
relevancia que involucra el estudio de los distintos modelos que
definen el comportamiento de la volatilidad de las series temporales;
y dentro de esto el andlisis, distincion y caracterizacién de la

varianza condicional e incondicional de dichas series en particular.

El desarrollo mas importante dentro de esta area fue hecho por
Robert Engle, quien publicé un articulo en 1982, demostrando como

modelar la varianza condicional de una serie.

La esencia de este método parte del hecho de que a menudo se
puede observar que los shocks que se dan sobre el componente
aleatorio de los retornos de una accion ocurren generalmente en
grupos y por ende el histograma de las innovaciones de una serie
generada a partir de una distribuciobn normal presentara colas
anchas; lo que a su vez permitira deducir que dichas innovaciones
(al cuadrado) han sido generadas por un proceso autorregresivo, o
como Engle lo diria: por medio de un proceso ARCH
(Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva); lo cual provocara
gue la varianza de la serie cambie a lo largo del tiempo en base al
comportamiento de los shocks pasados (sobre los cuales su

comportamiento se vera condicionado).
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De tal manera que se puede afirmar que dichos modelos ARCH
estableceran la volatilidad de una serie a través de la modelacion de
lo que se conoce como varianza condicional; proceso que posee una
amplia aplicacion e importancia en el area de las finanzas,

especialmente en el campo de la administracion del riesgo.

2.2.- Modelos ARCH Y GARCH

Los modelos ARCH y GARCH son de gran utilidad para el estudio de
una amplia gama de variables financieras y macroecondémicas, entre
las que se encuentran: tipos de interés, indices bursétiles, tipos de

cambio, etc.

Esto se debe a que estos modelos poseen como caracteristica
esencial el permitir especificar o estimar el comportamiento tanto de
la media condicional de una variable aleatoria, asi como de la
varianza condicional de dicha variable; lo cual faculta para la
realizacion de no so6lo el andlisis de su conducta, sino también del

desempefio del riesgo implicito de la misma.
En los siguientes parrafos se examinara detenidamente estos
modelos, empezando por el andlisis de los modelos ARCH para

luego estudiar los modelos GARCH.

2.2.1- Modelos ARCH: Este tipo de procesos permite modelar el

comportamiento de la volatilidad de una serie temporal en particular,
y a la vez modelar el comportamiento especifico de la variable a

través de su media condicional.
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La versién més simple de un proceso ARCH vendra dado por:

Y, =US, (2.1)

512 :ao+a1y12»1 (2.2)

para lo cual se define:

VAR(u) = 1
VAR(Y{Y:1) = VAR(uUS)) = VAR(U)s? = s%

Esta ultima expresion representa a la varianza condicional de y,, en
la cual se puede observar que s? dependera tinicamente del valor

pasado inmediato de y, tal como se especifica en la ecuacion 2.2.

Ademas dado que s? es la representacién de una varianza, ésta
debera ser positiva siempre; para lo cual se debera imponer las
siguientes condiciones a los valores estimados ao y a; de la

ecuacion 2.2:

1. Sia;=0, entonces ag30; de ahi que la varianza condicional
seraag

2. Si a; > 0, entonces la varianza condicional de vy, se
incrementara con yy.

3. a; < 1; condicibn necesaria para la estacionariedad del

proceso.
Como se ha podido observar hasta ahora, en los modelos ARCH la

heterocedasticidad es autorregresiva (tal como su nombre lo indica),
ya que depende de los valores pasados de y, y ademas es
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condicional a dichos valores; de ahi que un modelo como el
propuesto por las ecuaciones 2.1 y 2.2, advierte que un valor alto

(positivo o negativo) de y.; generara una varianza grande eny,.

Asimismo habra que puntualizar que este sistema en particular, no
poseera una memoria mayor a la de un solo periodo de rezago, por
ser un ARCH (1); no obstante, este andlisis podra extenderse hacia
especificaciones mas amplias con rezagos mayores, tales como un
ARCH (q).

Este andlisis también puede ser visto en base del comportamiento
de un término que recoja cualquier efecto de perturbacion; por lo

tanto para analizar lo anteriormente sugerido se arrancara de un

ARCH (q), especificado de la siguiente manera:
S{ =ap*taryer T tagYi, (2.3)
en el cual la ecuacién de la media condicional se definir4d como:
yi=xb + & (2.4)

Es asi, que en la ecuacion 2.4 se puede observar la participacién de
un término de perturbacion expresado como e; ademas se

determinaré que:

E{ydX=x¢ = Xb (2.5)
VAR{y|X=x$ =s% (2.6)



de ahi que:
E(e) =i - E{ydXexd =Yt - xb (2.7)

Por lo que la funcién de heterocedasticidad s’ estara definida en
funcion de €%,....€%q; obteniendo con esto las siguientes

especificaciones para un proceso ARCH(Q):
€=Uy (2.8)
donde u; es una variable ruido blanco con VAR(uy) = 1.

De lo cual se obtendra la siguiente expresion:
2 — 2 2
S, =a,tag , +..+ta e’ (2.9)

Un caso simple de interpretar, dado lo anterior, es el proceso
ARCH(1), el cual vendra definido como:

s’=a,+a.e’, (2.10)

en donde un shock considerable en el periodo t-1 representado por
€.1, concebird una varianza condicional grande para el periodo t;
pero esto no es todo, ya que el grado del impacto del shock sobre la
varianza condicional dependera de la estructura de la funcién de la
media condicional dada por la ecuacion 2.5. Asi por ejemplo, si y;
viene dado por una estructura AR(1); o sea yi = fo + fiyut €;

entonces un shock grande en el periodo t-1 ocasionara una varianza
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condicional grande en t; sin embargo su impacto no se extinguira
inmediatamente; ya que a medida que y.,; dependa de y; el shock

ejercera un efecto sobre y; cuya magnitud estara en funcion def ;.

Por lo tanto, como una simple extension de esta afirmacion se puede
corroborar que Yyus (s>0) sera afectada por el shock ocurrido en t-1 y
su efecto se extinguird a medida que s tiende al infinito, a una tasa
f 1 conocida también como el factor de reversion a la media de la
serie, la cual indicaré el poder de convergencia de dicha serie hacia
su media, dada una perturbacion que la desvie de su equilibrio

inicial.

Ahora en lo que respecta a la varianza incondicional o varianza de
largo plazo de la serie, esta vendra denotada por s?% Yy estara
definida como:

E{us*}=E{VARE{e.1,....e.q)} (2.11)

De lo anterior se ha podido notar que el subindice t indica que la
expresion 2.11 varia en funcién del tiempo; sin embargo lo que se

requiere es un valor de ,s% cuando la misma es constante y finita.
En otras palabras Unicamente importara el valor de ,s?, cuando el
proceso generado de s es estacionario en covarianza, para lo cual

se tiene que:
E{s?}=E{ao+a +..+ aqezt—q}

E{s?} =ao+ a,E{e’} +..+ aqE{e’q}

E{Szt} =apt alszt.l +...+ aqsth
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Ademas partiendo del supuesto anteriormente enunciado, (en el cual
se manifiesta que el sistema es estacionario), se obtendra que todas
las varianzas condicionales sean constantes e iguales a la varianza

de largo plazo ,s? de ahi que:

uS2 = ag+ agSP+...+aqus?
2 _ a0

S = q
1-aa)

u (2.12)
i=1

Expresion de la cual se puede inferir las condiciones de

estacionariedad del sistema, las cuales permitiran que s?% sea

positiva; cualesquiera que sean los valores de €% ;, y ademas

lograran que ,s? sea finita y no negativa:

1. 3.030
2. a;*0; vy
d
3. 0£aa £l

i=1

En conclusion se tendra que en un modelo ARCH:

> La varianza condicional cambiard a lo largo del tiempo y en

ciertas ocasiones substancialmente.

> Grandes efectos o perturbaciones en la serie que lo desvien

de la media en el periodo t-1 provocaran grandes cambios en
la volatilidad de la serie; y



> La varianza a largo plazo sera constante cuando el sistema

sea estacionario en covarianza.

2.2.2- Modelos GARCH: Otra posibilidad anéloga en el cual se

establece un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos para la
heterocedasticidad; es aquel en el cual se incluyen rezagos de s?;
el cual es implicitamente un conjunto infinito de rezagos de y%
(ecuacion 2.3) o de €% (ecuacion 2.9), como se demostrara mas

adelante.

Ademas pudiera decirse que un modelo GARCH es una
especificacion mas general, en tanto que los modelos ARCH son un
caso especifico de los anteriores, en los cuales los rezagos de la
varianza no tendran incidencia en la prediccion de la varianza

condicional del periodo t+1.

En lo que respecta a este tipo de procesos (GARCH), para
analizarlos mas profundamente habrd que considerar una estructura
simple; para la cual se utilizard& como punto de referencia las
expresiones 2.4, 2.8 y 2.9; lo que permitirh obtener la siguiente

representacion:
2 _ 2 2
ST= aptai€ut+hist, (2.13)

La cual constituye una expresion mas simple de lo que se conoce
como un proceso GARCH (p,q): en donde p indica el nimero de
rezagos de s% y g el nimero de rezagos de e’ que para la

ecuacion 2.13seranp=1yq=1.



Ahora, dado que s? es la representacion de la varianza condicional
del proceso, ésta deberd ser positiva; y ademas para lograr la
estacionariedad de la serie y que la varianza incondicional sea finita,

se exigira que se cumplan las siguientes condiciones:

1. a;30
2. b30; vy

3 g
3. 0£3a +3b, <L

i=1 j=1

Entonces la ecuacion 2.13 serd estacionaria en covarianza; y
ademas su varianza incondicional o varianza de largo plazo sera no

negativa y finita cuando:

2 a0

uS :m (214)

Expresion que generalizandola para un GARCH (p,q) quedara:

s?= bt
3 d
1- (aai ta bJ)

i=1 j=1

(2.15)

u

Otros resultados interesantes en el desarrollo de los modelos
GARCH son:

1. Dado 0 £d, < 1, entonces la varianza condicional podra ser
expresada como un promedio ponderado de los rezagos al

infinito de los residuos al cuadrado, o sea como un ARCH(¥ ):



(1'b1|—)52t =ao+ a6,

y se sabe que:

a
. k1>lL =a,(1+bL +b’L* +bL® +..)

de ahi que:

¥ .
s2= aob +a,j bie?, (2.16)

- M j=1

Ademas un GARCH (p,q) puede ser interpretado como un
proceso ARMA, identificando a la parte AR como los p
rezagos des?y la parte MA como los q rezagos dee?,,. Para
demostrar esta afirmacion se utilizara la expresion mas simple

de este tipo de modelos, un GARCH (1,1), y es asi que:

shi=ag + aeqy+bishy

2 2 _ 2 > 2

e71— s =e7—(@o+ae +bis%1)

2 2 _ 2 2 > 2
ei—s=et—ao— (artby)e, + by(e%1-5%1)

eh=ap+ (a1+bl)é2t-1 + (ezt - Szt) + bl(ezt-l_ Szt-l) (2.17)
Esta dltima es una representacion ARMA en donde el

componente AR es el rezago de €% y el componente MA esta

dado por los términos (€% — s2) y sus rezagos.

36



Algo importante que se debe destacar es que el valor que
determinara la persistencia de las perturbaciones de la volatilidad a
lo largo del tiempo sera igual al valor obtenido por la suma de los

coeficientes a+b;.

Asimismo es importante dar a conocer que dicho coeficiente de
persistencia permitira la prediccion de la volatilidad futura de una
serie especifica; de ahi que sera mucho mas dificil cuando dicho
valor sea cercano a uno ya que cualquier efecto o distorsion sobre la
varianza producira una fuerte alteracién en la serie; y por lo tanto su
efecto se mantendr& por un periodo indefinido. Por el contrario, si el
valor del indice de persistencia es menor que la unidad cualquier

shock sobre la varianza desaparecera en muy poco tiempo.

También se puede apreciar, que en un modelo GARCH, su
coeficiente de persistencia no diferenciara entre los distintos tipos de
shock que afectan a la serie, especialmente en lo que respecta al
efecto que dicho shock produce sobre la volatilidad de la serie; en
otras palabras para este modelo le da igual que el shock (e) sobre la
varianza sea positivo o negativo, ya que dada la estructura del

sistema las perturbaciones seran de tipo cuadraticas.

Sin embargo en la vida real un impacto de este tipo (que en adelante
se llamard simétrico) no siempre se da, ya que tomando como
ejemplo el mercado bursatil los shocks negativos (reduccién de los
precios) generaran un mayor efecto sobre la volatilidad de las
acciones que los shocks positivos (aumento de los precios); en tanto

gue en lo que respecta a los tipos de interés la historia es totalmente
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contraria, ya que los impactos positivos (aumento de los tipos de
interés) tendran un mayor efecto sobre la volatilidad que los
impactos negativos (disminucion de los tipos de interés); de ahi la
importancia de los modelos asimétricos de volatilidad en el campo

de las finanzas.

2.3.- Asimetriaen los modelos de volatilidad

En la literatura de los modelos ARCH es importante especificar todo
sobre el célculo y analisis de los efectos asimétricos presentes sobre
la varianza de ciertos tipos de series. Esto tendr& una mayor
importancia para la econometria financiera, ya que en esta area en
particular ser4 de gran relevancia determinar el impacto de los
efectos asimétricos sobre el comportamiento y prediccion de la

volatilidad de las series financieras.

Un aspecto importante de esto es lo que se conoce como el efecto
palanca (leverage effect) de la volatilidad de una serie, mediante el
cual se distingue entre shocks positivos 0 negativos y gracias a esto
se supondra que el efecto generado por dichas perturbaciones sera

diferente para cada una de ellas.

Para esto se ha planteado varios modelos que recogen dichos
efectos asimétricos, los cuales seran explicados detenidamente en el
siguiente apartado, tanto en lo que se refiere a su importancia como

a las principales implicaciones de los mismos.

2.3.1- Modelos asimétricos: Existen varios modelos asimétricos de

volatilidad de las series de tiempo, no obstante este apartado se



referira a dos de ellos que representan los casos de mayor
aplicaciéon; ademas en lo que se refiere especificamente al E-

GARCH, el mismo seré& aplicado en el capitulo #5.

2.3.1.1. TARCH: o GJR (Glosten, Jaganathan y Runkle), es un
modelo que incluye como variable adicional a la variable d que
toma el valor de 1 siempre y cuando e, tome valores negativos y 0 en
cualquier otro caso. Es decir cuando se presenten shocks negativos
0 malas noticias en el mercado que hagan caer los precios de las
acciones, la variable dtomara el valor de 1, y en cualquier otro caso

esta variable sera anulada, es decir tomara un valor de cero.

La representacion de este modelo seré:
h =a, +a1etz-1+g312-1dt-1+b1h-1 (2.18)

donde h; es igual as? y d;4 es una variable que toma el valor de 1 si

el error es negativo y O caso contrario.

1 e, <0
0 e,30

o
-+
:
N
1
—_——

de ahi que cuandoe; ;<0 se tiene que:

hy :a0+(al+g)etz—l+b1ht—l (2.19)

y cuandoe;30 se tendra:
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h =a, +a1et2»1+blht»l (2.20)

De este modo, la varianza sera mayor y por ende el riesgo, si en el
ejemplo de un activo financiero su rentabilidad se sitia por debajo de
la media.

Ademas, cabe anotar que la condicién de no negatividad de dicho

modelo sera satisfecha cuandob#0 a#d?»0

2.3.1.2- E-GARCH: Modelo planteado por Nelson en 1991, el cual
es conocido como E-GARCH o GARCH exponencial. Este permite
diferenciar el efecto producido por un shock negativo de aquel que
es ocasionado por un shock positivo.

La especificacion del EEGARCH permitird modelar las respuestas
asimétricas de los mercados financieros a las malas noticias asi
como a las buenas, pese a que estas sean equivalentes en lo que se

refiere a su magnitud en valor absoluto.

La estructura del E-GARCH es un poco mas compleja que las
anteriores, sin embargo sus componentes son similares a los otros

modelos. Es asi que el modelo EGARCH (p,q) vendra dado por:

€1

20 e
Inht=f +binh_ +a$ It
' gx/m ps Jh,

(2.21)

e . .
donde: h,=s? vy z, =— es una variable normal estandarizada con
S

t

media igual a:



&5 €20 (2.22)

Por tanto el tercer término de la ecuacion 2.21 sera igual a la resta
entre el valor absoluto de las innovaciones estandarizadas
(distribuidas normalmente) menos su media.

Ademas se puede observar que esta funcion se la ha especificado
como el logaritmo natural de h,, lo cual asegurard que su valor
siempre sera positivo, aun cuando el lado derecho de la ecuacion

sea negativa.

Otra particularidad de este modelo, es que la influencia de los
residuos sobre la varianza condicional sera de tipo exponencial y no

cuadrética; ademas al dividir las innovaciones e, por la desviaciéon

estandar condicional ./h se obtendra lo que se conoce como shocks

de tipo estandarizados; y es asi que el efecto de dichos términos

dependera especificamente de su tamario relativo.

En este modelo vuelve a captarse un comportamiento asimétrico y

es que si:

> e.1=b >0, la varianza condicional sera igual a:

b 2
| = bl 1 - — 2.23
nh =w+binh +(g+a)1/ht__1 a\/p (2.23)

» e, =b£DO0,lavarianza condicional seraigual a:
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b 2
Inh, =w +bInh -a)———-a,— 2.24
n w+blnh , +(g-a) o a . ( )

donde, g es el parametro que recoge el efecto asimétrico sobre la

varianza condicional; de ahi que:
» Si 2 0, entonces un shock positivo tendra el mismo efecto
sobre la volatilidad que un shock negativo de la misma

maghnitud.

» Si -1 < g< 0 entonces un shock positivo incrementara la

volatilidad en menor magnitud que un shock negativo.

» Sig< -1 un shock positivo reducira la volatilidad mientras que

un shock negativo la aumentara.

» Si 0 < g< 1 entonces un shock negativo incrementara la

volatilidad en menor magnitud que un shock positivo; y

» Sig > 1 un shock negativo reducira la volatilidad mientras que

un shock positivo la aumentara.

2.3.2- Curva de impacto de noticias: Fue introducida en el estudio

de los modelos de volatilidad por Robert Engle en el afio 1993. Esta
curva posee la particularidad de permitir graficar los efectos de un
shock negativo (mala noticia) o positivo (buena noticia) sobre la

varianza condicional.
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VARIANZA CONDICIONAL

Gréfico#2.1: CIN deun GARCH

12

Esta curva es aplicable para todos los tipos de modelos GARCH (ya
sean simétricos o asimétricos); sin embargo la forma de la misma
diferird para cada uno de estos modelos. Para exponer graficamente
lo antes enunciado, a continuacién se presenta dos curvas de

impacto de noticias caracteristicas, de un GARCH y un E-GARCH:

Gréfico #2.2:CIN deun EEGARCH
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En los graficos anteriores se puede observar claramente que la CIN
de un modelo EGARCH no es simétrica, al contrario de la CIN de un
GARCH. Ademas, un modelo EGARCH tiende a presentar un efecto
de atenuacion en uno de los lados. Por ejemplo en el grafico #2.2 se
puede percatar que la atenuacién se dara en el lado positivo de la
serie, debido a la presencia de un coeficiente g negativo; de ahi que
las buenas noticias tendran un efecto mucho menor sobre la
varianza condicional comparado con el producido por las malas

noticias.

Por otro lado, en el caso de un TARCH, el efecto asimétrico sera

recogido por un coeficiente que distinguira entre los signos de los



shocks separandolos uno de otros, lo cual generara distintas
pendientes tanto para las reacciones del lado positivo como para el

negativo.

De ahi que partiendo de un modelo como el siguiente:

— 2 2
ht _a‘O +a‘let-l +mt-ldt—l + blht—l

se tendré que la CIN para dicho modelo (TARCH) estaré centrada en
€ - 1, pero poseera pendientes asimétricas que seran, para el lado
positivo: 2 a, e _4; y para el negativo: 2(a;+g€?.; asi cuando g> 0
la pendiente en el lado negativo presentara una mayor reaccion a los
efectos que generen las malas noticias comparado con el de las
buenas noticias, de lo que se obtiene una curva similar a la mostrada

a continuacion;

Gréafico #2.3: CIN de un TARCH
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CAPITULO #3

PRINCIPIOS FUNDAMENTALES DEL CALCULO
ESTOCASTICO

3.1-Introduccidén

Para la modelacion de la curva de madurez de la tasa de interés en
el capitulo #5, serd necesaria la implementacion de procesos
estocasticos para su consecucién. Por estas razones, sera preciso
explicar los principios fundamentales de dichas herramientas de
célculo, para sustentar su implementacion, especialmente en lo que
se refiere al modelo Vasicek.

3.2.- Principios elementales
Los principios en los que se sustentan los procesos estocasticos son
variados, pero para este estudio en particular sélo seran utiles los

tres que se explicaran a continuacion:

3.2.1- Proceso estocdstico: Se dice que una variable sigue un

proceso estocastico cuando su valor cambia de manera aleatoria a

lo largo del tiempo. Estos procesos estocasticos se clasifican en:

> Discretos: Cuando el valor de una variable cambia de manera

aleatoria en un momento especifico del tiempo.

» Continuos: Cuando el valor de la variable cambia de manera
aleatoria en cualquier instante del tiempo.



En este caso sélo se tomara en cuenta los procesos estocasticos
continuos; sin embargo para la exposicién de ciertos conceptos y
para la estimacibn de los pardmetros que determinan el
comportamiento de los modelos planteados se deberan discretizar.

3.2.2- Propiedad de Markov: Proceso estocastico mediante el cual

el valor esperado de una variable aleatoria x;, condicional a sus
valores pasados dependera solo de su valor previo, 0 sea de X; ;. En
otras palabras sélo el valor presente de la variable sera relevante

para predecir su comportamiento futuro.

Se puede generalizar este concepto diciendo que: la Unica
informacion atil para estimar el valor de x; sera el valor de x; cuando
j=i-1, en un sistema en donde se posee un conjunto de informacion
para x; establecida dentro de un rango especifico de valores definido
dentro del intervalo: 1 £ PE?.

3.2.3- Proceso de Wiener: Se dice que una variable sigue un

proceso de Wiener cuando dicha variable se distribuye normalmente
con media cero y varianza 1, y ademas sigue un proceso estocastico

de Markov.

De manera especifica se puede argumentar que una variable W
sigue un proceso de Wiener si cumple las siguientes propiedades:

1. La variacion de la variable W, definida como DW, durante un

periodo de tiempo Dt, sera igual a:

2W =2z./?t (3.1)
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2. Los valores de DW para 2 intervalos de tiempo cortos (t)

diferentes, seran independientes entre si (esta propiedad

implica que W sigue un proceso de Markov).

En base a la primera propiedad se podra definir en tiempo discreto

que:

E(DW) =0
VAR(DW) = Dt
Desv. Estd. (DW) = /Dt

Y expresando lo anterior en tiempo continuo se obtiene que:

dwt= z-/Dt

E(dWt) = E(z+/Dt) = dt E(zt)=0

VAR(dWt) = VAR(z~/Dt ) = dt VAR(zt) = dt
Desv. Estd. (dWt) = +/dt

También se puede definir que:

E(Wt) = E(W, ) = OE(dW)) =0

t

VAR(WH) = VAR ( W, ) = VAR(dWj) = olj = t
0 0 0

(3.2)
(3.3)
(3.4)

(3.5)
(3.6)
(3.7)
(3.8)

(3.9)

(3.10)

en donde Wt es una variable que sigue un proceso estocastico de

Wiener, conocido también como movimiento browniano.
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Volviendo al proceso de Wiener se tiene que dWt ha sido
desarrollada de tal manera que posee una media igual a cero y una
varianza igual a 1, como anteriormente fue definido. Esto implica que
el valor esperado de la variable sera igual a su valor actual en
cualquier periodo futuro [E(dWt) = 0]; y ademas que la varianza del
valor de dWt en un intervalo de tiempo sera igual a T
[VAR(dWt) = dt].

Una representacion muy comun de un proceso de Wiener para una

variable x viene dada por la siguiente expresion:
dx=adt+bdW (3.11)
donde ay b son constantes.
Dada la ecuacion 3.11, y descomponiendo la estructura del lado
derecho de dicha expresion en dos partes, se observa las siguientes
peculiaridades:
a. Elterminoa dtimplica que x posee una tasa de desviacion de

a por unidades de tiempo; de ahi que si se suprime el término
b dW ala ecuacién 3.11 quedaréa de la siguiente manera:

dx =adt
X at
dt

y por lo tanto:

X =X, + at



donde x, es el valor de x en t=0; de ahi que en un periodo de
tiempo T, X se incrementara en un montoarT.

b. Eltérmino b dW es la parte aleatoria del sistema e indica el
ruido o variabilidad de tipo aleatoria de la variable a lo largo
de la trayectoria temporal de x; cuyo monto sera b veces un

proceso de Wiener (dW).
Escribiendo la ecuacion 3.11 en forma discreta para analizar mas
profundamente lo anteriormente indicado; quedard que para un

intervalo pequefio de tiempo Dt, el cambio en el valor de x (Dx) sera

igual a:

Dx=aDt+b z/Dt (3.12)

en donde Dx estara distribuida normalmente con:

E(Dx) = aDt (3.13)
VAR(Dx) = b?Dt (3.14)
Desv. Estd. (Dx) = b/Dt (3.15)

Similar argumento se aplicaria para un proceso de Wiener
claramente expresado en la ecuacion 3.11, en donde la variacion
dentro de un intervalo de tiempo T, de una variable continua x

normalmente distribuida, presentara las siguientes caracteristicas:

E(dx) =aT (3.16)
VAR(dx) = b*T (3.17)

2 Un proceso de Wiener tiene una desviacion estandar de 1; de ahi que s se dice que la
variable sigue b veces un proceso de Wiener entonces la desviacion estandar de dicho
proceso seraigual ab.
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Desv. Est. = b T (3.18)

Sabiendo que en el primer caso (3.11), asi como en el segundo
(3.12) el proceso de Wiener estara denotado por dW y z/Dt,

respectivamente.
3.3.- Modelos de un factor para la tasa de interés:

La caracteristica esencial de los modelos de tipo de interés de un
solo factor, es que estos parten del supuesto de que el tipo de
interés spot es homogéneo con respecto al tiempo, para lo cual se
asume que la dinamia de dicha variable se encontrara establecido
en base a la magnitud de un grupo de coeficientes constantes; y
ademas se presumird que el comportamiento de estos modelos

dependeréa exclusivamente de t.

Del mismo modo se presumird, que el proceso que define el
comportamiento de dicha variable, y por ende al modelo de

estructura temporal, poseera una sola fuente de incertidumbre.
Usualmente el tipo de interés puede ser descrito dentro de un
ambiente neutral al riesgo y bajo un proceso estocastico de la
siguiente forma:

dr = m(r)dt + s(r)dz (3.19)

en donde m representa la tasa de desviacion instantanea del

sistema, s es la desviacion estandar instantanea, para lo cual se



asume que ambos facto res son funciones del tipo de interés spot (r),

pero independientes del tiempo.

Hay que sefialar adicionalmente, que circunscribirse a utilizar tan
s6lo un factor en un modelo de estructura temporal, no es tan

restrictivo como pudiera parecer.

En los modelos de un factor todas las tasas se mueven en la misma
direccién durante un intervalo corto de tiempo; sin embargo no todas
ellas se mueven en la misma magnitud, por esta razon la curva de
estructura temporal no siempre tendrd la misma forma; en otras
palabras dicha curva presentara distintos patrones a lo largo del
tiempo, lo cual dependerd esencialmente de los factores y los

fendmenos que lo originaron.

Dentro de los modelos de un factor, los 2 mas importantes y
populares, en lo que a su aplicacion se refiere, son los modelos de:
Vasicek (1977) y el de Cox, Ingersoll y Ross (CIR, 1985). En este
trabajo se aplicara Unicamente el primero, y en esta seccion
especificamente se explicara: los determinantes esenciales de dicho
modelo y la importancia con respecto a las propiedades del

comportamiento intertemporal del tipo de interés.

3.3.1 Modelo de Vasicek: El modelo de Vasicek fue uno de los

primeros modelos de estructura temporal de tipos interés
desarrollado; su planteamiento data del afio 1977. Este modelo
asume que la tasa de interés spot sigue un proceso estocastico
conocido, con coeficientes constantes y expresados de la siguiente

forma:
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dr(®) =a [b2r() ] dt + s dW(t) (3.20)

en donde, dWt es un proceso Wiener estandar, r(t) es el tipo de
interés spot actual, B es el tipo de interés a largo plazo o media
incondicional y a es el coeficiente de reversion a la media el cual
debera ser mayor a cero. Este tipo de proceso estocastico es
conocido especificamente con el nombre de proceso de Ornstein-
Ulhenbeck.

Hay que anotar que en el modelo de Vasicek, el tipo de interés esta

normalmente distribuido; con una esperanza y varianza igual a:

E[R(t)|r(0)] = r(0)e ™" +p(1- €2 ") (3.21)

S 2(1_ e—Za(T—t))

VAR[R() [r(0)] = o8

(3.22)

Expresiones de las cuales se puede notar una infortunada
consecuencia en lo que respecta al planteamiento inicial del modelo,
y es que dicha distribucion permite la presencia de tipos de interés

negativos.

Sin embargo, este problema no tendra mucha preponderancia en el
momento de esbozar la curva intertemporal de madurez, ya que sus
valores estaran delimitados por el coeficiente b y el dltimo tipo spot
registrado, y ambos se encuentran dentro de un rango positivo para

su consistencia.
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Asi también, si es que se lleva al limite (T ® ¥ ) al tipo de interés
esperado y a la varianza, se observara que si y solo sia es mayor a
cero, el valor esperado de la distribucbn convergera hacia b y la

varianza hacia s?/2a.

En parrafos anteriores se indico que el modelo de Vasicek,
presentaba reversion hacia la media, o lo que es lo mismo hacia un
nivel constante determinado por el tipo de interés a largo plazo; lo
cual significa que si el tipo de interés actual se encontrare por
encima de la media a largo plazo (r >b) entonces el coeficiente a
haria que la tasa de desviacién dada por a(b — r) sea negativa y por
ende el tipo de interés converja hacia el nivel de largo plazo

disminuyendo su valor progresivamente.

De la misma forma, si el tipo de interés r es menor a la media del
proceso (r < b) entonces el coeficiente a hara que la tasa de
desviacion se mantenga en un valor positivo y por lo tanto el tipo de
interés converja hacia su nivel de largo plazo aumentando su valor
progresivamente; por esto se puede afirmar que el valor de a
determinard la velocidad de ajuste del tipo de interés hacia su nivel

de largo plazo o valor esperado definido por b.

Esta particularidad de este modelo es de gran importancia, ya que
evita que el efecto de cualquier perturbacion sobre el tipo de interés
sea permanente y por ende impide que se mantenga cualquier tipo

de desviacion con respecto a su media o nivel de largo plazo.

La modelacién de la estructura temporal mediante este proceso
también permitirh valorar cualquier instrumento financiero



3

subyacente a r °, mediante el calculo de los precios de dichos

instrumentos financieros por medio de las siguientes expresiones:

P(LT) = At T)e 700 (3:23)
en donde:
1- e—a(T-t)
BILT) == — (3.24)
ACT) =epg2lD- (- VaTh-s7/2) s BUT) g (3.25)
é a @

Un caso especial del modelo de Vasicek se da cuando a = 0; de lo

gue se obtiene:

B(tT)= T-t (3.26)
A (t,T) = exp[s(T-1)%6] (3.27)

Se debe analizar también que la dinamia de Vasicek presenta ciertas
peculiaridades dignas de mencién, entre las que se destaca
principalmente su simplicidad de aplicacion?, lo cual lo hace atractivo

para su uso.

® Para este estudio se empleara un bono ficticio ya que en @ mercado ecuatoriano no existe
ningln instrumento que cumpla con las caracteristicas requeridas para € andlisis antes
propuesto.

* Laecuacion eslineal y puede ser resuelta de manera explicita; asimismo la distribucion de
las perturbaciones que afectan a tipo de interés spot se supone normalmente distribuida,
por lo que la estimacion de los parametros del modelo de Vasicek no presentara serias
complicaciones, ya que es un simple proceso autorregresivo de orden 1 - AR(D).



Sin embargo, este mismo modelo presenta ciertas desventajas tales
como:
» La estructura temporal calculada no acepta modificaciones
gue permitan ajustarla facilmente para requerimientos
especificos en lo que se refiere a estrategias de cobertura o

arbitraje.

» No puede capturar estructuras de variacion mas complejas
que puedan ocurrir a lo largo el periodo analizado dado que

es un modelo de un solo factor.

» Dado el planteamiento del modelo, todos los ratios poseen la
misma volatilidad, la cual al ser descontada tomarda un
sendero progresivo de decrecimiento a medida que aumente
el periodo de vencimiento; de ahi la necesidad de emplear
herramientas accesorias y disimiles® con el fin de poder
estimar la volatilidad instantdnea del tipo de interés a lo largo

del tiempo y por ende describir su comportamiento real.

No obstante, a pesar de las desventajas antes mencionadas, este
modelo cubre las necesidades requeridas por este estudio, puesto
qgue en el mismo no se desea realizar ningun tipo de prediccion, sino
simplemente un andlisis de la variable a lo largo del periodo
propuesto y las circunstancias que determinaron su comportamiento.

Por lo tanto se puede decir que dado que el interés principal de este

estudio radica en la examinacion de manera aproximada del

® Herramientas tales como la aplicacion de modelos econométricos de cierta complejidad,
denominados de heterocedasticidad autorregresiva.



comportamiento de la tasa de interés spot en ese tiempo, entonces

un modelo como el de Vasicek es mas que adecuado.

Finalmente como ya se pudo apreciar todos estos principios basicos
planteados escuetamente en este capitulo, serdn aplicados en el
capitulo #5, en el cual se realizard la modelacion de la estructura
intertemporal del tipo interés spot ecuatoriano, de ahi la importancia
del presente capitulo para una mejor comprension de los capitulos

subsiguientes.



CAPITULO #4

EVIDENCIA EMPIRICA DE LA HIPOTESIS DE FISHER Y
DEL EFECTO MUNDELL -TOBIN PARA EL PERIODO
DE LOS 20 ANOS ANTERIORES A LA DOLARIZACION
DE LA ECONOMIA

4.1. Introduccion:

Este capitulo tiene como objetivo primordial, analizar y comprobar la
hipétesis de Fisher y el efecto Mundell-Tobin en la economia
ecuatoriana, para el periodo de los 20 afios anteriores a la

dolarizacion.
T - —_— e
I, = bl(pt +ht)+ut = blpt U, (4.1)

La ecuacion 4.1 representa al modelo que se empleard para el
andlisis y estudio de los efectos de la inflacion esperada sobre las
tasas de interés nominales y reales. En donde i es el tipo de interés
nominal del periodo t; p, es la inflacion del periodo t y h; las
expectativas inflacionarias (riesgo inflacionario) en el mismo periodo
t.

Dicha ecuacioén establece también, que la suma entre la inflacién del
periodo t y el riesgo inflacionario sera igual a la inflacion esperada
(p°) del periodo; variable que permitira explicar el comportamiento

de la tasa de interés nominal en el largo plazo.
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Ademas, hay que recalcar, que en el modelo que se propone, se
incluye tanto la hipotesis de Fisher como el efecto Mundell y Tobin,

los cuales se explicaran a continuacion:

> Hipdtesis de Fisher (1907): sostiene que la inflacién esperada

(p%) explica completamente el comportamiento de la tasa de
interés nominal (i); es decir, que si la inflacion esperada
aumenta (disminuye) en 1%, esto generara un aumento
(disminucion) de la tasa de interés nominal en igual
proporcion (1%). De esta manera, la tasa de interés real, se
mantendra constante; y por lo tanto el pardmetro b, de la

relacion planteada sera igual a 1.

> Efecto Mundell (1963) y Tobin (1965): sostiene que cuando
aumenta (disminuye) la inflacion esperada en 1%, la tasa de

interés nominal aumentara (disminuird) pero en menor
proporcion al 1% (el valor de b,sera menor a 1), debido a que
este aumento (disminucion) de la inflacion esperada generara
a su vez una disminucién (aumento) en la tasa de interés real
debido a un efecto riqueza real en la economia. En este caso
la tasa de interés real decrece (crece) aproximadamente en
1-b%0; por ende el tipo de interés nominal aumentara en

menor proporcion que la inflacion esperada.

Es asi que, descrito los principales fundamentos en los cuales se
sustenta el modelo planteado para demostrar la relacion entre las
tasas de interés y la inflacion, se procedera a definir los pasos

aplicados para su correcta estimacion:



1. Estimacion del riesgo inflacionario hy, por medio del empleo

de un modelo ARCH(q) a la inflacion.

2. Estimacién y verificacion de la relacion a largo plazo existente
entre el tipo de interés nominal y la inflacibn esperada,
expresada por la ecuaciéon 4.1, y que sera calculada mediante
la aplicacion de minimos cuadrados ordinarios.

4.2. Datos y muestras:

4.2.1. Inflacibn observada (p): La serie de la inflacibn mensual

anualizada se la obtuvo a partir del indice de precios al consumidor
(IPC) mensual del Ecuador durante el periodo que se inicia en enero
de 1980 y termina en diciembre de 1999. El Gréafico 4.1 muestra

dicha serie durante el periodo de estudio:
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Grafico #4.1: Inflacibn mensual anualizada ecuatoriana (1980-
1999)
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FUENTE: Informacién Estadistica Mensual, BCE
ELABORACION: Autores

Antes de modelar el comportamiento de la serie inflacionaria, (asi
como de cualquier otra serie), serd necesario verificar la
estacionariedad de dicha serie mediante la aplicacién de distintos
tests de raiz unitaria, los cuales permitiran contrastar la hipétesis
nula de presencia de raiz unitaria contra un conjunto de hipétesis
alternativas. Inicialmente se aplicara el test propuesto por Phillips-
Perron (PP):



Tabla #4.1: Test de Phillips-Perron parala serie de lainflacion

TEST DE VALOR VALOR VALOR VALOR
PHILLIPS | ., "G apo CRITICOAL CRITICOAL CRITICO AL
PERRON 1% 5% 10%
Constante -2.004627 -3.4591 -2.8737 -2.5732

constante y | - 174516 -3.9994 -3.4297 -3.1381
Tendencia

Ninguno | -0.262547 25741 -1.9410 16164

ELABORACION: Autores

Los resultados obtenidos en la aplicacion del test de PP se muestran
en la tabla 4.1. Mediante éstos se puede concluir que no se posee
evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula de presencia de
raiz unitaria en la serie temporal de la inflacién.

Sin embargo, hay que recordar que no rechazar la hipétesis nula,
por ningun motivo equivale a aceptarla; de ahi que sera conveniente
analizar alternativas mas generales y menos convencionales, que la
anteriormente planteada; recordando de igual manera que un test
como el de PP tiene muy poco poder, ya que ignora diversas
situaciones tales como los quiebres de nivel o tendencia en la serie,
asi como la presencia de tendencias no lineales en la misma.

Por esta razon, partiendo de la sospecha de la presencia de
tendencias no lineales en la serie inflacionaria, dado su
comportamiento a lo largo del periodo de estudio, se procedera a
aplicar el test planteado por Bierens (1998), en el cual se desarrolla
un proceso en el que se contrasta la presencia de raiz unitaria en el
sistema contra alternativas mas generales, en las cuales se admite
la presencia de no linealidades en la tendencia de la serie.
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Por esta razon, siguiendo la metodologia propuesta por Bierens®
para el desarrollo de dichos tests, se establecié6 como parametros de

los mismos un p de 6 y un m de 15:

Tabla #4.2: Tests de Bierens para lainflacion ecuatoriana

TEST DE VALOR VALOR CRITICO [ VALOR CRITICO
BIERENS CALCULADO AL 5% AL 10%
f(m) -7.96 -7.89 -7.52
A(m) -394.69 -112.40 -104.00
F(m 5.40 2.18 2.36

ELABORACION: Autores

En los resultados mostrados en la tabla 4.2, se puede observar que
la hipotesis nula de raiz unitaria se ha rechazado a los niveles de
confianza del 5% y 10%, por hipétesis mas generales en las cuales
se plantea la presencia de tendencias no lineales a lo largo de la
serie de la inflacion; especificamente bajo un posible régimen
tendencial definido por un polinomio de orden 15 y con rezagos de

orden 6.

Verificada la estacionariedad de la inflacion en tendencias no
lineales, se procedera a modelar el comportamiento de su media y
varianza condicional, por medio de un proceso autorregresivo y un
proceso ARCH respectivamente; utilizando la metodologia de ir de lo

general a lo particular.

Hay que sefalar, que en lo referente a la autocorrelacion simple y
parcial de los residuos cuadrados de la serie se elaboraron los

correlogramas de dichos residuos (Anexo 1) en los cuales se puede

® \éase Capitulo 1: Test de Raiz Uritaria de Bierens
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observar la presencia de un nivel bajo de autocorrelacion entre los

residuos cuadrados, lo que indica la presencia leve de una

estructura ARCH, desechando la posibilidad de estructuras de un

mayor orden que den origen a una especificacion GARCH.

De ahi que, basado en lo anteriormente propuesto, se obtuvo la

siguiente especificacidon para la inflacion:

Tabla #4.3: Modelo obtenido para la inflacion y el riesgo

inflacionario

Variable Dependiente: Inflacion (p,)
NUmero de Observaciones: 240

Muestra: 1980:01 — 1999:12

Ecuacion de la media condicional

Variable Coeficiente| Error Std. |Estadistico-z Prob.
pe1) 1.405300 | 0.056657 24.80356 0.0000
p (-2) -0.378738 | 0.062642 -6.046039 0.0000
p (-12) -0.772548 | 0.065058 -11.87473 0.0000
p (-13) 1.126392 | 0.089910 12.52793 0.0000
p (-14) -0.578596 | 0.097263 -5.948765 0.0000
p (-15) 0.220477 | 0.063010 3.499061 0.0005
p (-24) -0.331393 | 0.060080 -5.515835 0.0000
p (-25) 0.283899 | 0.053810 5.275908 0.0000
@TREND 6.54E-05 1.40E-05 4.686054 0.0000
T2 -9.39E-08 | 1.86E-08 -5.055420 0.0000
Ecuacion de la varianza condicional
C 0.000317| 1.88E-05 16.83012 0.0000
ARCH(1) 0.171429| 0.081457 2.104519 0.0353
R-cuadrado 0.985277 Media var. dependiente | 0.364592
R-cuadrado ajustado 0.984566 D. Std. var. dependiente | 0.181276
E. Std. de laregresion 0.022520 Akaike -4.658255
Sumade los Resid. Cuad. 0.115633 Schwarz -4.484223
Log likelihood 570.9906 Estadistico - F 1387.069
Durbin-Watson 1.843135 Prob. (Estadistico - F) 0.000000

ELABORACION: Autores

En la tabla 4.3 se muestra el modelo que sirve de especificacion de

la inflacion y del riesgo inflacionario, del cual se destaca lo siguiente:




1. Las tendencias de tipo lineal y no lineal’ presentes en la
estructura que define el comportamiento de la media
condicional de la inflacién son significantes; y el signo de la
tendencia cuadratica sefiala que los agentes poseen
expectativas de una pronta reversion de cualquier proceso
inflacionario ascendente; situacion acorde con la realidad, ya
gue es imposible pensar en la inflacibn como un proceso de
persistencia permanente 1(1); puesto que seria muy dificil
encontrar evidencia tedrica que respalde el hecho de la
existencia de un proceso infinito de incremento, de la tasa de
crecimiento de los precios.

Adicionalmente para probar la estacionariedad del sistema, se
plantea una prueba adicional, la cual consiste en el analisis de
los 25 eigenvalores o raices del modelo propuesto, los que
deberan presentar un médulo menor a 1, como condicién
necesaria y suficiente de estacionariedad. El Anexo 2 muestra
los resultados de esta prueba sobre el modelo, los cuales
satisfacen la condicion antes enunciada, siendo esto un claro
indicio de que el comportamiento de la inflacion no debe ser

definido errbneamente como el de una serie I(1).

2. Este modelo presenta un componente ARCH que es
significativo a los niveles del 5% y el 10%. Igualmente se
puede apreciar que el valor del mismo es extremadamente

pequefo, lo cual indica uin bajo nivel de persistencia de los

" Que para este caso en particular es cuadrética, obtenida del método que lleva un modelo
de lo generd alo particular y partiendo del  rechazo de la hipétesis nula de existencia de
raices unitarias en la serie segin € test de Bierens por una estacionariedad en tendencias
definidas por un polinomio de orden 15.



efectos de las distintas perturbaciones que afectan a la
inflacion; o en otras palabras se podra afirmar que el efecto
de un shock sobre la volatilidad o el riesgo inflacionario se

desvanecera rapidamente a lo largo del tiempo.

Una vez especificados los componentes del modelo de la inflacion y
del riesgo inflacionario, se analizara las caracteristicas residuales del
mismo, para comprobar si dicha especificacion cumple con el
requisito de que sus residuos sean ruido blanco. Para esto se
procedera a utilizar el Test de Autocorrelacion de Ljung-Box Q,
mediante el cual se detectara si existe autocorrelacion entre los

residuos y los residuos cuadrados.

Tabla #4.4: Test de Autocorrelacion de los Residuos
1 6 12 36

Estadistico Q | 1.2816 | 6.5456 | 14.038 34.393

Probabilidad 0.258 | 0.365 | 0.298  0.545

ELABORACION: Autores

Tabla #4.5: Test de Autocorrelacion de los Residuos Cuadrados
1 6 12 36

Estadistico Q | 0.1733 | 1.7946 | 4.7568 8.4941

Probabilidad 0.677 | 0.938 | 0.966 1.000

ELABORACION: Autores

Las tablas 4.4 y 4.5 presentan los valores del estadistico Ljung-Box
Q vy sus respectivas probabilidades para los rezagos 1, 6, 12 y 36;
tanto para los residuos como para los residuos al cuadrado del

sistema. En ambos casos, y en ninguno de los rezagos, estos son
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menores a los niveles del 5% y 10% de significancia, por lo que no
se rechaza la hipétesis nula de que los residuos del modelo (y sus

cuadrados) son ruido blanco.

Extendiendo un poco mas el andlisis de este modelo, se verifica que
la especificacion de la varianza condicional de la inflacién en el
Ecuador a lo largo del periodo escogido se expresa de la siguiente

manera.
h? =0.000317 +0.171429¢7, (4.2)

en donde e es una variable de perturbacion que sigue un proceso

estocastico, y cuya varianza condicional dependera del conjunto de
informacion disponible en el periodo t1, el cual tendrd a su vez la

siguiente distribucion:
2
(& /W.,) ~ (Ohy)

De ahi que dentro del conjunto de expectativas que el agente posee
en el tiempo t con respecto al comportamiento de la variable p;y su
varianza condicional, se incluird todo el conjunto de informacion
disponible hasta el periodo t-1. Por lo tanto, la esperanza condicional
de la volatilidad de la inflacién en el periodo t, dada la informacion

del periodo t-1, seré:

Eh/|W,_,) =0.000317+0.17142%7, (4.3)



Por lo que la aplicacion de un modelo ARCH al comportamiento de
la inflacién, para evaluar el riesgo inflacionario en el tiempo t en base
a la varianza condicional de la inflacién, o0 mas especificamente en

base a su desviacion estandar condicional (riesgo inflacionario = hy)

sera considerada adecuada.

Suponiendo con esto, como anteriormente ha sido sefialado, que
altos niveles de inflacibn en los periodos pasados dardn como
resultado valores altos de varianza y por ende del riesgo

inflacionario.

Ademas, dados los valores de la ecuacion 4.2, se podra afirmar que
el sistema no poseera una memoria que se extienda mas alla de un
periodo, y asimismo el impacto de cualquier innovacion sobre el

riesgo inflacionario sera muy bajo.

Por lo tanto, luego de haber definido el modelo adecuado; de haber
comprobado su estacionariedad y que sus residuos sean ruido
blanco, se calculara la serie de la varianza condicional de la
inflacién, la cual permitird estimar el valor del riesgo inflacionario
para la muestra analizada.

Dicha varianza condicional sera calculada mediante la serie ARCH
del sistema, en tanto que el riesgo inflacionario sera generado a
través de otra serie que represente a la raiz cuadrada de la primera.

Proceso del cual se obtiene la siguiente representacion:
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Grafico #4.2: Gréfico del Riesgo Inflacionario (?+)
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ELABORACION: Autores

Para constatar que el gréfico 4.2, obtenido empiricamente, se acopla
con la realidad de las cifras observadas en el pais, se procedera a
analizar qué sucedi6 en las fechas en las cuales dicho grafico
presenta sus picos mas altos y aquellas en las cuales se observa

situaciones de volatilidad estable por largos periodos:

» Se puede observar que hasta 1982 el riesgo inflacionario se
mantenia en  niveles bajos (menores al 2%
aproximadamente), pero a partir de 1983 esta variable
empieza a acelerarse hasta situarse en su pico mas alto

(2,9%) en el mes de diciembre de ese afio.

La causa de esto fue que hasta inicios de la década del 80 el

pais habia acumulado muchas ineficiencias producidas por el



“Boom Petrolero” (acumulacién de deuda, presupuestos
desfinanciados, etc.), haciendo que la situaciébn de la
economia se distorsione, desatando sus efectos a comienzos
de la década de los 80, lo que a su vez ocasion6 una
inmediata disminucion de la confianza de los agentes en el

sistema.

Especificamente es a partir de 1983, cuando realmente se
comenzaron a sentir los efectos reales de dichas distorsiones,
asi como el impacto de los factores exégenos que afectaron a
la economia ecuatoriana a lo largo de 1982, tales como: el
deterioro de los términos de intercambio, el alza de las tasas
de interés internacionales y el cierre del crédito externo. Esto
llevd al Gobierno a tomar medidas urgentes en marzo de
1983, tales como: la instauracibn de un sistema de mini
devaluaciones diarias anunciadas; lo que provocé un aumento
del riesgo inflacionario el cual se dio inicio a partir de la

segunda mitad de ese afo.

Entre 1984 y 1985 se vivid un periodo de estabilizacién,
mediante la aplicacion de politicas estrictas que lograron rever
lo vivido hasta finales de 1983. Estas politicas fueron
impulsadas en gran medida por el apoyo brindado por el FMI
al proceso de estabilizacion de la economia implantado por el

Gobierno en dicho periodo.

En 1986 el riesgo vuelve a acelerarse, debido a los shocks
externos generados por la caida de los precios del barril de
petroleo (desde $26 hasta $13) y por la contraccion de las

exportaciones ecuatorianas originadas esencialmente por la
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desincautacion de divisas, perjudicando a las perspectivas de

las exportaciones netas del pais.

Para 1987 la situacion se agravl, gracias a los efectos
provocados por el terremoto del mes de marzo, que trajo
como principal consecuencia la suspension de las
exportaciones de petréleo durante mas de 6 meses por la
ruptura del OTE®. Asimismo durante ese afio, el gasto fiscal
lejos de reducirse y situarse en un nivel compatible con la
disponibilidad del Estado para financiarlo, se desbordé a
niveles incontrolables; esto causo6 inestabilidad monetaria y un
exceso de liquidez en la economia que se tradujo en una
depreciacion adicional del tipo de cambio y un aumento de la

inflacion.

Llegado 1988, la inestabilidad inflacionaria se fundamentaba
esencialmente en la incertidumbre generada por el cambio de
Gobierno; el cual, al posesionarse, adopté un programa que
entre otras acciones, dispuso el alza de los precios de los
combustibles y las tarifas eléctricas; paralelamente resolvio
eliminar ciertos subsidios; y decret6é una politica devaluatoria,

entre otras medidas.

Este periodo considerado de alta inestabilidad y alto riesgo
inflacionario, terminé con su pico mas alto en mayo de 1989
(3,4%), ya que para ese mes se empezaron a sentir los
efectos distorsionantes de los fendmenos ocurridos durante el
primer y segundo trimestre de ese afio (severo

8 Oleoducto Transecuatoriano
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desabastecimiento de arroz, aumento de las tarifas eléctricas
y telefonicas, lo cual origind que la inflacion anual del mes de
marzo se situara en el 100%; devaluacion del sucre en un 6%
en mayo; entre otras situaciones) y a su vez aquellos efectos
que fueron producto de las distorsiones acumuladas y
ocasionadas por las medidas econdmicas y desajustes de los

dos afios anteriores (1987 y 1988).

A partir de 1990 el riesgo inflacionario se desacelera
considerablemente, gracias a las politicas economicas
implantadas y al incremento del precio del barril de petréleo a
raiz de la Guerra del Golfo Pérsico.

Del mismo modo los incrementos en las tarifas de los
servicios publicos se encontraban enmarcados bajo un plan
de incrementos, que era anunciado con anticipacion,
eliminando el efecto sorpresa de estas medidas sobre las
expectativas de los agentes, reduciendo el riesgo que se
origina como consecuencia de cualquier tipo de incremento
inesperado, ya que todos eran conocidos con anticipacion.

En 1992 se retoman los picos altos del riesgo inflacionario,
por la incertidumbre que generaba el cambio de Gobierno y
las medidas econdmicas que este aplicaria, situacién que fue
revertida una vez que éstas fueron puestas en accion. Es por
esta razon que la volatilidad se incrementé en 1992 y se

estabiliz6 a mediados de 1993 por algunos meses.

La implementacion del sistema de bandas cambiarias a

finales de 1994 y el conflicto bélico con el Peru que tuvo lugar
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a inicios de 1995, generaron importantes incrementos en el
riesgo inflacionario, los cuales fueron de caracter transitorio,
en gran parte gracias a las medidas dispuestas por las
autoridades monetarias de la época, que se vieron en la
obligacion de incrementar las tasas de interés de corto plazo
a niveles superiores al 110%, con el objeto de desestimular

una depreciacion acelerada del sucre.

De igual manera a finales de 1995 se produjo un grave
deterioro de las reservas internacionales —aproximadamente
en un 20%- lo que incrementd la incertidumbre respecto a la

situacion econémica.

En 1996 (afio electoral) el inicio de un Gobierno populista
encabezado por el Abg. Abdald Bucaram, provoco
incrementos sustanciales en el riesgo debido a la alta
incertidumbre que se tenia sobre las perspectivas de ese
Gobierno y de las acciones inmediatas que posiblemente

adoptaria.

En febrero de 1997 el riesgo inflacionario llega a su pico mas
alto en lo que respecta a ese periodo (2,5%), primordialmente
por los problemas politicos desencadenados, que tuvieron
como resultado la caida del Gobierno de Bucaram, y la
instauracion de un Gobierno interino, que por las
caracteristicas legales en las cuales se respaldaba, provoco
gue los agentes nacionales e internacionales aumenten sus
niveles de incertidumbre en relacion al futuro del desarrollo

econdmico del pais.
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No obstante, el riesgo inflacionario se fue estabilizando a
medida que los meses transcurrian, hasta finales de dicho
Gobierno interino, pese a que el mismo demostro ser ineficaz
no solo para impulsar una reforma estructural sino también
para dirigir la economia, acumulando distorsiones que
desatarian sus perniciosos efectos para el siguiente periodo

presidencial.

A finales de 1998 el cambio de Gobierno generé un aumento
de la incertidumbre, como era de esperarse, pero con la
agravante que a diferencia de gobiernos anteriores esta
situacion no se pudo revertir con el paso de los meses, debido
a la desconfianza generada por las medidas adoptadas
(medidas que tenian un alto componente inflacionario, y que
no denotaban seriedad), ya que muchas de ellas eran
revertidas muy rapidamente.

Asimismo, cabe destacar, que en este afio se empezaron a
sentir los efectos adversos de la peor crisis bancaria que haya
sufrido el Ecuador, la cual durd hasta mediados del 2001, asi
como también, los efectos que trajo consigo el fendmeno de
“El Niflo”, el cual tuvo lugar a comienzos de 1998; situaciones
gue en su conjunto coadyuvaron a que el riesgo inflacionario
se incremente marcadamente, y que lograron a su vez que
las expectativas de los agentes se tornen cada vez mas
desalentadoras sobre la situacién econdmica de los afios

venideros.

Se debe enfatizar que en 1999 se presentd el pico més alto

del riesgo inflacionario de toda la muestra, el cual fue de 6,3%
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en Abril de 1999, el cual se dio gracias al alto nivel de
intranquilidad y desconfianza que se produjo sobre las
perspectivas de los agentes por los acontecimientos ocurridos
en marzo de dicho afo (feriado bancario anunciado el dia 8,

congelamiento de los depdsitos a partir del 15, etc.).

Cabe anotar que durante este periodo, el Gobierno de turno
instaur6 el sistema de flotacion cambiaria a inicios del
segundo semestre de 1999, el cual fue un componente
adicional para el fuerte incremento de la incertidumbre
durante dicho afio; del mismo modo hay que recordar que
desde inicios de 1999 hasta mediados del mismo, el sucre se

habia depreciado en mas de 140%.

En conclusion era légico, esperar que los picos mas altos, en
lo que se refiere al riesgo inflacionario, sean encontrados a lo
largo de 1999, puesto que fue en ese afio cuando se desato la
crisis mas profunda de la historia del Ecuador, con indices tan
desalentadores para finales del mismo, tales como una
inflacion del 60.7% (la inflacion mas alta de la década del 90),
junto con la peor contraccién del PIB registrada en las dos

décadas de andlisis (-7.3%).

Igualmente se puede apreciar en el grafico 4.2 que el pais, a
lo largo de los 20 afios de analisis, nunca pudo gozar de
periodos largos de estabilidad o de bajo riesgo inflacionario.
Ademas se puede concluir que afo tras afio la reaccién de los
agentes econdmicos sobre las distorsiones ocurridas se iban

incrementado fuertemente, lo cual demuestra que la confianza
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sobre los gobiernos y las medidas que éstos implementaban

se iban mermando cada vez mas.

Esto puede ser comprobado si se toma en cuenta que: el
primer pico de la década del 80 fue del 2,9% (Diciembre de
1983) y el ultimo fue de 3,4% (Mayo de 1989), no obstante
para la década del 90 el primer pico fue de 3,8% (Octubre de
1992) y el ultimo fue de 6,3% (abril de 1999).

» Otra conclusion a la cual se llega partiendo del parametro de
persistencia estimado en la tabla 4.3 (el cual se encuentra en
un nivel de 0,171429), es que éste es demasiado bajo, en
gran parte gracias a la alta participacién de las autoridades
monetarias en la economia ecuatoriana, con medidas que
tenian como objetivo mediato el control de la inflacion, las
cuales buscaban entre otras cosas que las perturbaciones no
esperadas sobre dicha variable no extiendan su efecto por
més de un mes aproximadamente, segun lo demuestra el

modelo y el grafico anteriormente exhibido.

De lo expuesto anteriormente, se puede afirmar que el sistema se
ajusta con exactitud a la realidad de las cifras observadas en la
economia durante el periodo de andlisis seleccionado. Con lo cual
gueda demostrada la veracidad del modelo aplicado para explicar el
comportamiento de la inflacion. En base a esto se analizara y
calcularéa la inflacion esperada para la economia ecuatoriana, a lo

largo de este mismo periodo.
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4.2.2. Inflacion esperada (p°): Variable proxy que recoge el efecto de
la inflacién instantanea @) y del riesgo inflacionario m °, en otras
palabras la inflacion esperada es una variable que vendra definida

por:

P =pi+m (4.4)

Para esto se parte del supuesto de que los agentes son racionales, y
gque por lo tanto su prevision inflacionaria se encuentra
fundamentada completamente en la informacion disponible hasta el
dia de hoy (la inflacion actual) mas un factor que recoge la
incertidumbre del periodo (expectativas futuras) que en este caso

vendra dada por el riesgo inflacionario, o varianza del periodo.

Esta variable p% al igual que p; se supondrd estacionaria en
tendencia, pero de tipo no lineal. Para esto se le aplicara el test de
PP para la contrastacion con respecto a la estacionariedad de la
serie en una tendencia de tipo lineal y el test de Bierens para
comprobar si dicha inflacion esperada es estacionaria en una
tendencia representada por un polinomio de orden 15 tal como la

inflacion mensual anualizada observada.

Para cumplir con este fin se utilizara para este ultimo test los
siguientes parametros: m =15 (grado del polinomio) y p =6 (niUmero
de rezagos de la serie), o sea los mismos que se aplicaron para la

contrastacion de la inflacién observada:

® La cud ha sido caculada para el mismo periodo t y que representa a la desviacion
estandar condiciond de lainflacion
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Tabla #4.6: Test de raices unitarias de Phillips-Perron

TEST DE VALOR VALOR VALOR VALOR
PHILLIPS | ., <) apo CRITICOAL CRITICOAL CRITICOAL
PERRON 1% 5% 10%
Constante -2.00000 -3.4591 -2.8737 -2.5732

Constantey |, 173557 -3.9994 -3.4297 -3.1381
Tendencia
Ninguno -0.215989 -2.5741 -1.9410 -1.6164
ELABORACION: Autores
Tabla#4.7: Test de Bierens
;::TESRTEzi VALOR CRY%'&%RAL VALOR CRITICO
CALCULADO 59 AL 10%
t((m) -7.809 -7.89 7.52
A(m) -444.537 -112.40 -104.00
F(m) 5.274 2.18 2.36

ELABORACION: Autores

De los resultados expuestos en las tablas 4.6 y 4.7, se puede
manifestar que la inflacion esperada, tal como la inflacion observada,
ser4 estacionaria en una tendencia polinomial de orden 15.

Luego de haber calculado y examinado el valor del riesgo
inflacionario y de la inflacion esperada a lo largo del periodo
muestral, se procederéa a analizar el comportamiento mostrado por la

tasa de interés pasiva nominal

4.2.3. Tasa de interés nominal (i;): Las tasas de interés nominales
utilizadas corresponden al promedio ponderado mensual anualizado
de las operaciones pasivas de los bancos privados durante el
periodo que se inicia en enero de 1980 y termina en diciembre de
1999.
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Gréafico #4.3: Tasa de Interés Pasiva Nominal Mensual
Anualizada
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FUENTE: Informacion Estadistica Mensual, BCE
ELABORACION: Autores

Como primer paso se examinara la estacionariedad de la serie,
mediante la aplicacion del test de PP, en el cual se contrastara la
hipbtesis nula de presencia de raiz unitaria en contra de varias
hipétesis alternativas.

Del cual se obtienen los siguientes resultados:

Tabla #4.8: Test de raices unitarias de Phillips-Perron

TEST DE VALOR VALOR VALOR VALOR
PHILLIPS | ., "o Abo CRITICOAL CRITICOAL CRITICO AL
PERRON 1% 5% 10%
Constante -2.053343 -3.4592 -2.8737 -2.5732

Constantey | 3 183460 -3.9996 -3.4298 -3.1381
Tendencia

Ninguno -0.001292 25742 1.9410 16164

ELABORACION: Autores

78



De acuerdo con los resultados expuestos en la tabla 4.8, se afirma
que la hipdtesis nula de presencia de raices unitarias en la serie solo
se rechazara cuando se prevea la presencia de una tendencia, a un
nivel de significancia del 10%; lo cual sugiere la existencia de un
tendencia sujeta a quiebres de nivel y tendencia en la estructura de

la serie del tipo de interés.

Es mas, para esto se debera recordar que Perron (1989) demostro
gue cuando las series estacionarias en tendencia presentan
quiebres, los tests de raices unitarias de PP tienden a no rechazar la
nula de presencia raiz unitaria cuando en realidad ésta no esta
presente, en otras palabras se tienden a cometer errores de tipo Il
bastante importantes mediante la aplicacién de este test. Por estas
razones, para corregir esto y ser mas exactos en las apreciaciones,

se aplicara el test propuesto por Zivot y Andrews (1992).
Los resultados obtenidos de la aplicacion de este test a la serie de la
tasa de interés pasiva nominal mensual anualizada y los criticos

reportados por Zivot y Andrews se muestran en la siguiente tabla:

Tabla #4.9: Test de raices unitarias de Zivot y Andrews

TEST DE VALOR VALOR VALOR VALOR
ZIVOT & CALCULADO CRITICO AL | CRITICO CRITICOAL
ANDREWS 1% AL 5% 10%
Con Quiebre 6.31 .5.34 -4.80 -4.58
en Nivel
Con Quiebre 4.67 -4.93 4.42 411
en Tendencia
Con Quiebre
en Nivel y -6.67 -5.57 -5.08 -4.82
Tendencia

ELABORACION: Autores
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Se observa en la tabla 4.9 que a los distintos niveles de confianza
propuestos, (aun al 1%), se rechaza la hipétesis nula de presencia
de raiz unitaria, sin embargo para éste analisis en particular la
presencia de quiebres en la tendencia del tipo de interés, harian
perder el sentido de una relacién a largo plazo en el comportamiento
de esta variable (y por ende una relacién de cointegracion entre esta
variable y la inflacién, que es lo que se desea probar), de ahi que se
procedera a escoger el nivel de confianza mas conservador y
comprobar si aun persiste la existencia de dichos quiebres en nivel y

tendencia.

Para esto se graficaran a continuacion los resultados obtenid os:

Grafico #4.4: Test secuencial de ZA para raiz unitaria (con

quiebres en nivel)
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Grafico #4.5: Test secuencial de ZA para raiz unitaria (con

guiebres en tendencia)
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Gréfico #4.6: Test secuencial de ZA para raiz unitaria (con

quiebres en nivel y tendencia)
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ELABORACION: Autores

Nota: Las lineas horizontales corresponden a los valores criticos al 1%

reportados en Zivot y Andrews (1992).
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Los resultados reportados tanto en los gréficos 4.4, 4.5y 4.6 asi
como en la tabla 4.9 constituyen una evidencia muy fuerte en contra
de la presencia de raiz unitaria y a favor de la estacionariedad en
tendencia de la serie del tipo de interés.

Ademas se observa la presencia de quiebres en nivel en la serie al
1% de confianza, y se percibe también que cualquier evidencia a
favor de cambios en la tendencia a este nivel de confianza es nula;
lo cual permite inferir que la tasa de interés pasiva nominal es una
serie que en ningun momento se vera afectada de manera
permanente en su componente tendencial ante shocks transitorios,
pero si en lo que respecta a su nivel.

Dicha caracteristica valida y respalda la representacion de cualquier

tipo de relacion a largo plazo que se desee establecer.

Para finalizar, hay que indicar que en el grafico 4.6, cuando se
consideran quiebres de nivel y tendencia, se observa que el
comportamiento de dicha representacion estd completamente
dominada por los quiebres en nivel; tal es asi que los puntos en los
cuales se encuentran los quiebres de nivel y tendencia corresponden
exactamente con aquellos que se encontraron en el grafico 4.4 en el
cual sélo se tomaban en cuenta los quiebres de nivel, por lo que el
altimo test so6lo ha podido percibir los cambios en nivel y, al igual que

el segundo test, ningun tipo de cambio en la tendencia.

En conclusidn el test de ZA permite definir a la tasa de interés pasiva
nominal mensual anualizada como estacionaria en tendencia con
quiebres en nivel; sin embargo mediante este test no se pueden

especificar los puntos exactos en los cuales la serie sufre dichos
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quiebres. Para determinarlos sera necesario aplicar otro tipo de

metodologia, tal como la planteada por Bai y Perron (1998).

Dado que se conoce que la serie al 1% de significancia solo sufre de
quiebres estructurales de nivel, y partiendo de la metodologia de BP,
se calcularan las fechas en los cuales se producen dichos quiebres

al mismo nivel de significancia, de lo cual se obtiene:

Tabla #4.10: Fechas de Quiebres de nivel segun el Test BP

QUIEBRE FECHA
1 Noviembre de 1987
2 Diciembre de 1992

ELABORACION: Autores

Los resultados reportados en la tabla 4.10 permiten presumir en
primera instancia la existencia de dos quiebres estructurales de nivel
en la serie; no obstante para comprobar si dichos resultados son
fehacientes y consistentes con la serie, se realizara una estimacion
auxiliar, que facilitard la examinacion de la significancia de dichos

quiebres en la serie.

El modelo planteado para esta prueba estara dado por:

2
i,=a,+ga,q,+bTrend 45)
i=1

en donde i es la tasa de interés pasiva nominal mensual anualizada;
ao es el estimador que representa el nivel inicial de la serie; b es el
estimador que recoge el efecto tendencial sobre la serie; y por ultimo?

a.;y a, son los estimadores que representan los efectos de las 2



variables dummies que constituyen las fechas en las que se
presentan los quiebres estructurales de nivel de la serie; variables
que toman para el caso de q; el valor de 1 cuando
t1 [1987:11, 1999:12] y cero en cualquier otro caso, y para el caso de
g, toman el valor de 1 cuando t T [1992:12,1999:12] y cero en
cualquier otro caso. Basado en lo expuesto se procede a estimar el

siguiente modelo:

Tabla #4.11: Modelo obtenido para la tasas de interés pasiva

nominal mensual anualizada

Variable Dependiente: Tasas de Interés pasiva mensual anualizada (i;)
Numero de Observaciones: 240
Muestra: 1980:01 — 1999:12

Variable Coeficiente| Error Std. | Estadistico-t| Prob.
C 0.076272 0.008859 8.609157 0.0000
TREND 0.002215 0.000147 15.09549 0.0000
(o} 0.080642 0.014508 5.558628 0.0000
0o -0.201616 0.014116 -14.28284 0.0000
R-cuadrado 0.840891 Media var. dependiente 0.318670
R-cuadrado ajustado 0.838869 D. Std. var. dependiente | 0.136452
E. Std. de laregresidon 0.054773 Akaike -2.954695
Sumade los Resid. Cuad.| 0.708032 Schwarz -2.896684
Log likelihood 358.5634 Estadistico -F 415.7545
Durbin-Watson 0.506988 Prob. (Estadistico - F) 0.000000

ELABORACION: Autores




Grafico #4.7: Gréfico residual, actual y ajustado
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ELABORACION: Autores

Los resultados mostrados en la tabla 4.11 indican que los quiebres
estructurales (g1 y g2) obtenidos mediante la metodologia de BP son
significativos, y por lo tanto se requerira su inclusién en cualquier
representacion de largo plazo de la serie, ya que los mismos
representan shocks que afectan permanentemente a su nivel.

En lo que respecta a esta estimacion preliminar, muestra que la tasa
pasiva nominal poseia hasta finales de 1999 una tasa de crecimiento
implicita de largo plazo de 0.22%, lo que equivale a una tasa de
crecimiento anual de 2.69%, ademas también se advierte que en la

serie los crashes superan en magnitud a los booms (g, > q4).

Como prueba adicional de que el modelo planteado se ajusta a la
realidad de las cifras, se explicara lo que aconteci6 durante los

periodos en los cuales segun el modelo hubo quiebres en la



estructura de nivel de la tasa de interés. Para esto se hacen las

siguientes consideraciones:

» Primer quiebre en nivel (Noviembre de 1987): En agosto de

1986 se aplico la liberalizacion de las tasas de interés lo cual
permitia que mediante la implementacion de politica
monetaria (ya sea contractiva o expansiva), y a través de
mecanismos de mercado, se cambie el nivel de las tasas de
interés. Esta medida trajo como consecuencia inmediata una
considerable elevacion de las tasas, pero que en si no
representa la causa que generé el quiebre de nivel que se
desea verificar, no obstante permite constatar que la
instauracion de este tipo de politica traeria cambios futuros

importantes en el comportamiento de dicha variable.

Ya en 1987, especificamente en el mes de marzo, se produjo
un terremoto de considerable magnitud (como ya fue
expuesto en el capitulo anterior), que afect6 a todo el aparato
productivo nacional, especialmente al sector petrolero (por la
ruptura del OTE). Este desastre natural ocasiond un exceso
de la demanda en el pais lo cual ocasioné presiones sobre los

precios hacia el alza.

Por lo que el Gobierno tomé la decision de utilizar varias
medidas para controlar dicho excedente, entre las cuales se
tienen: el aumento del encaje bancario (que llegé al record de
37%) para disminuir el dinero en poder de los bancos; el
establecimiento del régimen de depdsitos previos a la
importacion, lo cual tenia como objetivo reducir el monto de

sucres en mano de los agentes y con esto reducir la demanda
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interna de bienes; y el aumento de las tasas de interés para
las operaciones activas preferenciales de bancos e
instituciones financieras y para las operaciones generales de
crédito con recursos de préstamos externos, con lo cual se
desincentivaba el crédio y se contraia la multiplicacion del

dinero por parte del Sistema Financiero.

Todas estas medidas adoptadas a partir de marzo de 1987,
se reflejaron a finales de ese afio, especificamente en
Noviembre de 1987, debido a que fueron tomadas
gradualmente durante estos meses, y los agentes poco a
poco, mediante operaciones de mercado, fueron ajustando la

demanda interna y sus disponibilidades de efectivo.

Sequndo quiebre en nivel (Diciembre de 1992 En

Septiembre de 1992 se redujo el encaje bancario (del 32% al
28%) como medio para reducir las tasas de interés mediante
el aumento del circulante en la economia, lo cual fue un

impulso para la reduccion de dichas tasas.

Pero esta reduccién por si sola no explica el quiebre en el
nivel de la serie de las tasas de interés, sino que a esto se
deberan afadir las medidas que se exponen a continuacion:
en octubre de 1992 la Junta Monetaria autorizd6 al BCE a
operar en el mercado monetario y cambiario con el objetivo de
estabilizar las tasas de interés (ya que al momento se las
percibia como elevadas) y el tipo de cambio; de igual manera
en noviembre de 1992 se elimind la incautacion cambiaria,

con la cual los exportadores podian vender sus divisas en el
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mercado financiero, haciendo que el tipo de cambio se ajuste

por la competencia hacia la baja.

Estas tres medidas en conjunto hicieron que para fines de ese
afio (especificamente en diciembre) los agentes ajustaran
mediante operaciones de mercado las tasas de interés; ya
gue se vieron incentivados a aumentar el circulante en la

economia y a reducir los depésitos en el sistema financiero.

Esto también se lo puede explicar de la siguiente manera: la
reduccion del encaje bancario hizo que el multiplicador del
dinero del Sistema Financiero aumente, incentivando a los
bancos a reducir el numero de depoésitos que aceptaban;
puesto que con un menor monto de depdsitos, estos podian
entregar el mismo monto de créditos que en el pasado; lo que
hizo que aumente el circulante en la economia y por ende que

caigan las tasas de interés.

Una vez explicado el comportamiento de las tasas de interés pasiva
nominal mensual anualizada, y a fin de cumplir con el objetivo inicial
de este trabajo; en el siguiente punto se planteara la relacion de
largo plazo del tipo de interés pasivo nominal como una relacion de
cointegracién con la inflacibn esperada (tomando en cuenta sus
quiebres estructurales), para mediante esto verificar el cumplimiento

de la relacién de Fisher y el efecto Mundell-Tobin.

4.3. Resultados obtenidos

Terminado el andlisis de las variables a utilizar, se plantea la

representacion a utilizar para estudiar la relacion a largo plazo



existente entre el tipo de interés y la inflacion, la cual vendra

expresada mediante la siguiente ecuacion:
— —_ e
Iy _bl(pt+ht)+ut _blpt U, (4.6)

en donde iy es el tipo de interés nominal del periodo t; p; es la
inflacion del periodo t, h; el nivel de expectativas inflacionarias
(riesgo inflacionario) en el mismo periodo ty p® la inflacion esperada

en el periodo t.

La ecuacion 4.6, ademas permitira analizar de manera empirica en
qué grado se cumplia la relacién de Fisher en el Ecuador durante el
periodo de estudio, y en qué nivel impactaba el efecto Mundell-Tobin

en nuestra economia.

A este modelo se le incluirAn dos variables adicionales, que
representan los puntos de quiebres de la serie del tipo de interés
calculados anteriormente; de ahi que la ecuacion de cointegracion o
relacion de largo plazo a analizar, estara dada por la siguiente

expresion:

@
It _blpt +aaiqi,t +ut (4.7)

i=1

Por lo tanto se puede indicar que la ecuacion 4.7, permite definir el
comportamiento a largo plazo del tipo de interés con respecto a la
inflacion; asimismo dicha ecuacion sera la representacion de una

relacion de cointegracion entre dos variables no estacionarias (i; y
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py, relaciéon de la cual se espera como resultado final una
combinacion lineal que no implique dentro de su estructura ninguin
tipo de raiz unitaria. Cabe indicar también que mediante esto se
buscara obtener una relacion a largo plazo que sea interpretada en

términos econdémicos como una relacion de equilibrio estatico.

Como se utilizan dos series estacionarias en tendencia en el sistema
expuesto en la ecuacion 4.7, y ademas dado que se omite el
componente que recoge el comportamiento tendencial de ambas en
dicho sistema, dichas variables actuaran como wa serie 1(1). Por
esta razon lo que se tratara de verificar a continuacién es que al
incluir p®% en lugar de una tendencia lineal como variable explicativa
de i, se podra obtener un sistema estacionario expresado por la

ecuacion 4.7.

En otras palabras se lograra una relacion de cointegracion o de largo
plazo entre iy p®, siempre y cuando el comportamiento tendencial

del primero venga recogido por el segundo.

Ademas se debe anotar que en la ecuacion 4.7 se prescinde de la
constante (aop); ya que el interés de este estudio se centra
especificamente en cuantificar la magnitud de impacto que la
variable explicativa tiene sobre la variable endégena. De ahi que
desde este punto de vista, cualquier término constante, o de
correccion, juega un papel secundario en el modelo, por lo que se
requerird simplemente un modelo de desviaciones con respecto a la
media para explicar la relacion de reciprocidad entre estas dos
variables.



Partiendo de lo anteriormente enunciado se procede a estimar la

ecuacion 4.7, obteniéndose el siguiente resultado:

Tabla #4.12: Modelo obtenido para la tasas de interés nominal

mensual anualizada vs. la inflacion esperada

Variable Dependiente: Tasas de Interés nominal mensual anualizada (i;)
Numero de Observaciones: 240
Muestra: 1980:01 — 1999:12

Variable Coeficientes| Error Std. |Estadistico-t Prob.
p% 0.439053 | 0.029047 15.11524 0.0000
ol 0.175270 | 0.021050 8.326511 0.0000
(o]} 0.056091 | 0.017530 3.199715 0.0016
R-cuadrado 0.495034 |Mediavar. dependiente 0.318670
R-cuadrado ajustado 0.490772 |D. Std. var.dependiente 0.136452
E. Std. De laregresién 0.097373 |Akaike -1.808123
Sumade los Resid. Cuad. 2.247095 |Schwarz -1.764615
Log likelihood 219.9748 |Estadistico -F 116.1690
Durbin-Watson 0.168883 |Prob. (Estadistico-F) 0.000000

ELABORACION: Autores

En la tabla 4.12, se advierte de manera inmediata que el Durbin-
Watson (DW) es muy bajo, lo que bien pudiera ser un signo de que
se esta en presencia de una regresion espuria, y por lo tanto no se
podria afirmar de una manera fidedigna y en primera instancia la
validez de dicho modelo; por lo que sera urgente verificar si el

modelo anterior es realmente la representacion de una relacion de

cointegracion entre las variables i; y p®.

Para esto se empleard un test de cointegracién residual en el cual se
hard uso de los criticos propuestos por Phillips-Ouliaris-Hansen
(POH).
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Para este caso en particular se utilizaran los estadisticos calculados
por POH tanto para el caso | (por la ausencia de constante en la
ecuacion 4.7 de largo plazo) asi como los del caso lll (por la
presencia de 2 elementos d diferente de cero los cuales registran las
diferencias de los quiebres estructurales de nivel en la ecuacion 4.7).
De esta manera los resultados obtenidos en este test seran los

siguientes:

Tabla #4.13: Test residual de Cointegraciéon de Phillips-Ouliaris -

Hansen
VALOR
VALOR VALOR CRITICO
CASO CALCULADO? CR'T;;)O AL AL 10%
| 2.76 245
1T ~3.445773 3.42 -3.13

ELABORACION: Autores

Se puede observar en la tabla 4.13 que tanto para el caso | como
para el caso lll se rechaza la hipétesis nula de no cointegracién, a
los niveles de confianza del 5y 10%; por lo que se puede asegurar
gue ambas variables en su conjunto dan como origen una relacion

estable de largo plazo o de cointegracion.

Sera conveniente también analizar si se cumple la condicion de
normalidad de los residuos de dicha expresion, para lo cual en
principio se realizara el test de Jarque-Bera a la serie residual, con el
cual se obtiene:

19 Para este contraste se iliz6 el estadistico calculado de Phillips-Perron segiin lo expuesto
en Phillipsy Ouliaris (1990)
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Grafico #4.8: Histograma residual
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ELABORACION: Autores

De los resultados obtenidos en el grafico 4.8 se afirma que a los
distintos niveles de confianza establecidos (1%, 5%, y 10%) no se
rechaza la hipotesis nula de normalidad de los residuos, ademas
cabe indicar que el valor de la kurtosis y del skewness son muy
cercanos a los de una distribucién normal (Kurtosis de 3 y Skewness
de 0), lo cual es un buen indicativo de cumplimiento de la condicién
de normalidad de los residuos obtenidos a partir de la relacién de

cointegracion planteada en la ecuacion 4.7.

No obstante, dado que el test de Jarque-Bera puede ser facilmente
eludido y conducir a la enunciacion de afirmaciones equivocas,
serd muy util realizar una estimacion no paramétrica de la
distribucion incondicional de los residuos, calculada mediante la
aplicacion de un kernel de Epanechnikov; para luego compararla con
la distribucion tedrica de una normal, con la misma media y
desviacion estandar de la serie; para lo cual se obtuvo los siguientes

graficos:
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Grafico #4.9: Densidad Kernel Grafico #4.10: Densidad Kernel
(Epanechnikov) (Normal)
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De ahi que, tal como se evidencia en los gréaficos 4.9 y 4.10, los
residuos muestran una distribucidbn empirica muy cercana a la
distribucién tedrica de una normal, por lo que se puede sustentar el
supuesto de normalidad de los residuos, caracteristica necesaria (en
conjunto con la de estacionariedad) que permitira asegurar que la
relacion de cointegracion entre el tipo de interés pasivo nominal y la

inflacion esperada, est4 dada por la siguiente expresion:

i, = 0.439053p°% + 0.175270q;, + 0.056091q, (4.8)

La expresion 4.8 a mas de representar la relacion de largo plazo
entre estas dos variables, permitirhd verificar empiricamente el
cumplimiento de la hipoétesis Fisher y del efecto Mundell-Tobin para
la economia ecuatoriana, dentro del periodo de estudio (1980:01,
1999:12).



Es asi que, partiendo de 4.8, se puede demostrar que en la
economia ecuatoriana durante el periodo escogido, un aumento
(disminucion) del 100% de la inflacion esperada, generaba un
decrecimiento (aumento) del tipo de interés real en un monto
aproximado a 56.0947% de su valor; y por ende el tipo de interés
nominal aumentaba (disminuia) en menor proporcion que la inflacion
esperada (menos del 100%) aproximadamente en una proporcion
del 43.9053% de su valor, a diferencia de lo que Fisher afirmaba.

Reafirmando con esto lo expuesto por Mundell y Tobin, quienes
afirmaban que el impacto de un aumento de la inflacién esperada
sobre el tipo de interés nominal sera atenuado por un decrecimiento
en el tipo de interés real, debido a un efecto sobre la riqueza real de
los agentes; de ahi que gracias a esto ultimo, la hipotesis de Fisher
no lograba cumplirse en su mas estricto rigor, puesto que el tipo de
interés nominal no se elevaba en igual proporcién que la inflacion

esperada.

Por lo tanto se prueba, dado los parametros anteriormente
explicados, que durante el periodo que corresponde a los 20 afios
anteriores a la dolarizaciéon no se cumplia la relacién 1:1 planteada

por Fisher.

En lo que respecta a otras investigaciones empiricas, realizadas en
distintos paises con respecto a este tema, se puede sefialar que
estudios realizados en la década de los 70 concluyeron que tanto las
tasas de interés real a corto plazo asi como las de largo plazo eran
aproximadamente constantes y por lo tanto se pudo observar que el
comportamiento de la tasa de interés nominal se acomodaba en

base a los movimientos de la inflaciobn esperada, manteniéndose la
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relacion propuesta por Fisher (Fama, 1975 y 1977); no obstante
estudios subsecuentes realizados a lo largo de la década de los 80
encontraron que dicha relacibn ya no se mantenia, en un gran
namero de paises analizados, entre estos EE.UU (Mishkin, 1992).

Es mas, al igual que en este estudio de la economia ecuatoriana,
investigaciones a lo largo del mundo encontraron una relacion a
largo plazo (cointegracion) entre el tipo de interés nominal y la
inflacién esperada, pero ninguna relacion de corto plazo entre dichas

variables.

Asimismo se hallé que, pese a que las tasas de interés nominales y
la inflacién esperada se encontraban cointegradas, el coeficiente que
determinaba dicha relacién de cointegracion no era igual a 1; es asi
gue, en muchos estudios, asi como en el presente (e cuaciéon 4.8), se
encontré que dicho coeficiente era mucho menor a 1 (Evans y Lewis,
1995), lo cual da un apoyo académico importante a los resultados

obtenidos en este trabajo.

Para que la sustentabilidad de este modelo quede completamente
comprobada, a continuacién se analizan los resultados obtenidos,
comparandolos contra el comportamiento de la economia a lo largo

del periodo de analisis.

Primero se examinard el procedimiento mediante el cual se generan
las readecuaciones en las expectativas inflacionarias de los agentes
a largo plazo las cuales vendran dadas por las siguientes causas y
readecuaciones de corto plazo: Necesidades de Caja del Gobierno
(Déficit Fiscales) demandan incrementos de los pasivos del BCE

(emisiébn monetaria), ocasionando excedentes en la oferta monetaria
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de la economia. Ese excedente monetario hard que los agentes se
vean incentivados a: 1) incrementar su demanda por bienes y
servicios (demanda agregada); e 2) incrementar la demanda de
sustitutos cercanos al dinero (como bonos o depdésitos bancarios).

Lo primero genera incrementos inmediatos en el nivel de precios
dentro de la economia; y lo segundo estimula el aumento de los
precios de estos bienes sustitutos (lo que se traduce en una
reduccion de los tipos de interés nominales de estas operaciones,
por la relacion inversa que existe entre el precio de este bien
sustituto y su rendimiento). El incremento del nivel de precios junto
con la reduccion de los tipos de interés nominales ocasionan un
incremento de la demanda de dinero, lo cual hara que se iguale con
la oferta de dinero inicialmente incrementada; y a su vez lograra

equilibrar el mercado monetario.

Este nuevo equilibrio se caracteriza por ubicarse en un nivel mayor
de precios y menor de tasa de interés nominal (los primeros
aumentan en una mayor proporcion que el monto en que disminuyen
los segundos, ya que la inflacion trae a su vez como efecto adicional
una disminucién de la demanda monetaria lo cual estimulara a las
tasas de interés hacia el alza pero en una proporcion menor que su

reduccién inicial'!)

Si esta situacibn de incrementos monetarios se produce
continuamente, tal como sucedié durante el periodo de analisis, los
agentes adaptaran sus expectativas de la siguiente manera: cuando
prevén déficit fiscales, forman esperanzas de que el nivel de precios

" pPartiendo del supuesto de que la curva de la oferta agregada ecuatoriana no es inelstica,
por lo cua no se considera flexibilidad total de los precios.
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aumentara en el futuro, y ademas supondra que dicho proceso se
extendera por algunos periodos, en gran medida por la comprobada
irresponsabilidad de las autoridades monetarias de la época, ya que
para ese tiempo se generaron continuos excedentes de oferta
monetaria para financiar el presupuesto del Gobierno y al sistema

financiero.

De esta manera los agentes preveian que los incrementos de la
oferta monetaria no se darian por una sola vez, sino que ocurririan
en mas de una ocasion a lo largo de su horizonte de planeacion, por
lo que ajustaban sus expectativas inflacionarias en niveles mayores
a ceroy con periodos de crecimientos sostenidos.

Basado en lo anterior se procedera a explicar lo que acontecio en el
largo plazo en el mercado monetario ecuatoriano. Al esperar los
agentes niveles positivos de inflacion en el futuro, estos percibian
que la tasa de interés nominal se incrementaria en la magnitud de la
inflacién esperada, superando con esto a la tasa de interés real

(hipétesis de Fisher), con lo que esta ultima no variaria.

Sin embargo, niveles mayores de las tasas de interés nominales
desencadenarian desequilibrios en el mercado monetario -que
depende de las tasas de interés nominales-, pero estos
desequilibrios so6lo pueden ser generados por variaciones en la

oferta monetaria o en el nivel de precios, lo cual no ha sucedido.

Es por esta razon, que al tener inflacion esperada positiva y una tasa
de interés nominal que no tiene ningun incentivo monetario para
moverse, la variable que debera ajustarse es la tasa de interés real

de la economia, para contrarrestar el efecto de la inflacién esperada
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positiva (Efecto Mundell -Tobin), especificamente se esperara que

se reduzca.

Esta reduccién de la tasa de interés real, para equilibrar el mercado
de bienes y el monetario en la economia, incentiva a los
inversionistas a aumentar el monto de sus operaciones, lo cual en el
largo plazo traera consigo un aumento del producto. En conclusion,
al esperar excedentes monetarios en el futuro, los agentes prevén
una inflacion esperada positiva, lo cual aumenta la tasa de interés
nominal y reduce la real. Las tasas de interés nominales y reales a
mas de no variar en igual direccion, tampoco lo hacen en igual
proporcion, ya que la reduccion de las tasas reales se ve
contrarrestada por el fuerte incremento de la inflacion esperada que
hacen que las tasas de interés nominales crezcan en menor

magnitud que la inflacion esperada.

Cabe anotar que este aumento en el largo plazo de la tasa de interés
nominal debera compensar y en ciertos casos superar a la reduccion

en el corto plazo anteriormente sefialada de dichas tasas.

Para el caso especifico del Ecuador, en el largo plazo, un aumento
del 100% de la inflacion esperada generaba un aumento del
43.9053% de las tasas de interés nominal debido a una reduccion
del 56.0947% de la tasa de interés real, reduccién que se dio como

efecto de lo indicado en los péarrafos anteriores.
Por ultimo, para comprobar si lo enunciado hasta ahora se asemeja

con la realidad observada durante el periodo de analisis, se

consideraran algunas fechas importantes:
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1. Durante 1983y parte de 1984, el Gobierno instauro el sistema
de mini devaluaciones diarias anunciadas, lo cual hacia que
las expectativas inflacionarias de los agentes se tornen hacia
el alza; ya que devaluaciones futuras traerian como
consecuencia aumentos en el nivel de precios por paridad del
poder de compra®2. Durante ese periodo, la inflacion esperada
positiva se vio acompafada por intereses reales negativos,
comprobandose la relacion inversa existente entre la variacion

de la inflacion esperaday el tipo de interés real.

2. A inicios de 1997, el golpe de Estado gener6 mucha
incertidumbre acerca de las decisiones y la validez del nuevo
Gobierno. Ademas el Gobierno interino de aquella época
expandi6 mucho el gasto publico durante el tiempo de su
gestion, lo cual produjo que los agentes econdmicos se
formen expectativas de la inflacion al alza, lo que trajo como
consecuencia la caida de las tasas de interés reales, hacia

niveles negativos.

3. A partir de 1999 el desbordado gasto fiscal para contrarrestar
los perniciosos efectos del fendbmeno natural de “El Nifio” y la
crisis bancaria, junto con el sistema de flotacion cambiaria
gue hizo que el tipo de cambio aumente galopantemente,
trajeron como consecuencia el incremento de las expectativas

inflacionarias y la fuerte caida de las tasas de interés reales.

2 M. Levi y J Makin (1978)
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Grafico #4.11: Expectativas inflacionarias, tasas de interés
nominalesy reales*

Tasa de Interés real*

Expectativas Inflacionarias Tasa de interés nominal
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* La serie de la tasa de interés real proviene de los residuos de la relaciéon de
cointegracion entre la tasa de interés nominal y la inflaciéon esperada.

FUENTE: Informacion Estadistica Mensual, BCE
ELABORACION: Autores
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CAPITULO #5

MODELACION DE LA CURVA DE MADUREZ Y
ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD DE LA TASA DE
INTERES SPOT DEL MERCADO ECUATORIANO

5.1. Introduccién

Inicialmente seria correcto, antes de cualquier intento de
modelacion, definir qué es lo que se intenta explicar al esbozar una
curva de madurez de una tasa de interés determinada. El modelo
gque en este capitulo se intentara examinar esta disefiado para
explicar el desempefio del tipo de interés a lo largo del tiempo; asi
como el precio y rendimiento de los instrumentos de renta fija

subyacentes al comportamiento de dicho tipo de interés.

En principio esto no sélo incluye al precio de los bonos, sino que
podra ser aplicado también para el analisis de todos los derivados
dependientes del comportamiento del tipo de interés tales como:
swaps, futuros de tipos de interés, caps y floors; no obstante este
capitulo se enfoca esencialmente en la modelacion de la curva de
madurez de la tasa spot y forward del Ecuador para relacionarla con
el desempefio de un bono ficticio®®, y mediante esto realizar un
analisis extensivo de la conducta de dicha variable durante el
periodo escogido (1993:05-1999:12), resumiéndolos en términos de

sus rendimientos para vencimientos especificos.

Para esto se utilizara el modelo de Vasicek y sus determinantes, en

primera instancia en tiempo continuo, para luego proceder a

13 Se utilizara esta metodol ogia debido ala carencia de algin tipo de instrumento financiero
en & mercado ecuatoriano que se gjuste a los requerimientos exigidos para un andlisis de
este tipo.
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discretizarlo, y mediante esto ultimo estimar los parametros de dicho
modelo, lo que finalmente permitird modelar la curva de estructura

intertemporal del tipo de interés spot.

Hay que recalcar que éste estudio se orientara al andlisis de tres
factores. Primero, el estudio y determinacion de la forma promedio
gue pudieran haber presentado durante ese periodo las curvas spot
y forward, analizando las tasas de rendimiento promedio para los
distintos vencimientos desarrollados, los cuales van desde un afio
hasta los 30 afios; segundo, se analizard el grado de reversion a la
media que presentaba el tipo de interés durante dicho periodo; y
finalmente, el nivel de persistencia de la volatilidad de dicha variable,
realizando un diagnostico extensivo de la volatilidad condicional del
tipo spot, lo cual permitird determinar la reaccién que pudiere haber
presentado la volatilidad para con los shocks positivos o negativos
gue se presentaron durante el periodo escogido, para esto ultimo se
emplearan modelos econométricos especiales conocidos como

modelos de volatilidad o de heterocedasticidad autoregresiva.

En lo que respecta al modelo de Vasicek que se utilizard en esta

seccion, éste vendré dado por la siguiente ecuacion:

dr(t) = a [b2r(t) [dt + s dW(1) (5.1)

en donde, dWt es un proceso Wiener estandar, r(t) es el tipo de
interés spot actual B es el tipo de interés a largo plazo o media
incondicional y a es el coeficiente de reversion a la media. Ademas,
dado que la ecuacién 5.1 se encuentra expresada en tiempo
continuo, ésta deberé ser reformulada de tal manera que se obtenga
una expresion en tiempo discreto, que permita estimar los
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parametros que definen el comportamiento de dicho modelo y por

ende la conducta intertemporal del tipo de interés.

Para esto se definird a f como una variable que sigue un proceso
autoregresivo de primer orden —AR(1)-; es decir se definird dicha
variable de tal manera que su comportamiento dependera
significativamente de los primeros rezagos de ella misma, por esta
razon una manera mediante la cual se puede discretizar a la

ecuacion 5.1, es a traves de la siguiente expresion:

r=ar+(1l-a)b +s.g (5.2)

donde e, es una variable aleatoria independiente que se distribuye

normalmente con media cero y varianza igual a 1.

De tal modo que la media de r, serd igual a bRa varianza condicional
sera igual a s”y la varianza incondicional igual a s?(1-a?); férmulas
similares a las obtenidas y aplicadas en un proceso autoregresivo de
orden 1. En otras palabras los parametros del modelo Vasicek
podrdn ser estimados mediante la aplicacion de un modelo

expresado de la siguiente forma:
n=k+ar;+m (5.3)
en donde k sera igual a (1- a)b. Ademas realizando un andlisis mas

extensivo en lo que respecta al desarrollo de este proceso
autoregresivo podréa definirse lo siguiente:
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E(r)=——=D (5.4)
V()= ﬁ (5.5)

en donde es notorio que el parametro que controlara el proceso de
reversion a la media del sistema sera igual a a, el cual indicara a su
vez el poder o grado de convergencia del sistema hacia su equilibrio
de largo plazo (media condicional b) dado cualquier tipo de
perturbacion inicial. De ahi que si a =1, r sera un “random walk” y no
presentard ninguna tendencia de retorno hacia un valor (medio)
especifico. Pero si se encuentra dentro del rango especificado por
Vasicek (0 < a® 1) se esperara que r, converja a su retorno medio b

aunatasa: (1-a)?

Partiendo de dichos conceptos, se procedera a estimar los
pardmetros del modelo de Vasicek, no sin antes especificar las
caracteristicas esenciales de los datos y la muestra que se va a

utilizar.
5.2. Datos y muestras

Como proxy de la tasa spot se utilizdé, al tipo de interés
correspondiente al promedio ponderado mensual anualizado de las
operaciones pasivas de los bancos privados con vencimiento a un
mes; debido a que en el mercado ecuatoriano dicha tasa es la mas
cercana en lo que respecta a sus caracteristicas de liquidez, a la que

en otros mercados se conoce como tasa spot o instantanea.
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Grafico #5.1: Tasas de interés promedio ponderada mensual
anualizada de las operaciones pasivas de los bancos privados

con vencimiento aun mes
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FUENTE: Informacion Estadistica Mensual, BCE.
ELABORACION: Autores

La muestra de los datos anteriormente descritos corresponden a los
valores de dicha variable dentro del periodo que se inicia en mayo
de 1993 y termina en diciembre de 1999 (periodo en el cual aun se
mantenia al “sucre” como moneda de curso oficial). Dicha muestra
es inferior a la aplicada en el modelo del capitulo 4, ya que datos de
dicha tasa anteriores al periodo planteado no se encuentran

disponibles, segun informacién proporcionada por el BCE.

De ahi que a partir de los datos disponibles, anteriormente referidos,
se procedera a efectuar la estimacion de los parametros del modelo,
no sin antes recordar que antes de modelar el comportamiento del
tipo de interés spot ecuatoriano, asi como de cualquier otra serie

temporal, siempre es necesario verificar la estacionariedad de dicha
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serie mediante la aplicacion de algun test de raiz unitaria. En este

caso se aplica el test de PP, del cual se obtuvieron los siguientes

resultados:

Tabla #5.1: Test de raices unitarias de Phillips-Perron

TEST DE VALOR VALOR VALOR
PHILLIPS CALCUL ADO CRITICO AL CRITICO AL
PERRON 5% 10%
Constante -3.342410 -2.8981 -2.5860

Constante y -3.731428 -3.4666 -3.1597
Tendencia

ELABORACION: Autores

A partir de los valores mostrados anteriormente en la tabla # 5.1, se
aprecia que a un nivel de significancia del 5% y 10% se rechazara la
hipétesis nula de presencia de raiz unitaria en la serie, por lo cual se
podra afirmar que la serie del tipo de interés spot ecuatoriano es
estacionaria; lo que hara viable su modelacion mediante un proceso

autorregresivo.

En lo que respecta al comportamiento de los residuos y a la
autocorrelacion que entre estos existe, esto podra ser observado en
los correlogramas de la serie (Anexo 3), los cuales inducen a
sospechar en la presencia de un proceso autorregresivo de orden 1
a lo largo de la serie, de manera especial por el comportamiento
mostrado por el correlograma de autocorrelacion parcial de los

residuos.

5.3. Resultados obtenidos

5.3.1. Curva de madurez de la tasa de interés: Partiendo de la

evidencia inicial anteriormente enunciada se modelard la serie
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mediante un proceso AR(1), y se verificara si el mismo se ajusta a

los patrones exigidos por Vasicek en su modelo:

Tabla #5.2: Modelo obtenido para el tipo de interés spot

Variable Dependiente: Tipo de Interés spot (r;)

NUmero de Observaciones: 79
Muestra:; 1993:05 —-1999:12

Variable Coeficientes| Error Std. Estadistico-t Prob.
C 0.137119 | 0.070183 1.953744 0.0544
Ma 0.675391 | 0.190413 3.546970 0.0007
R-cuadrado 0.398763 Media var. dependiente | 0.410852
R-cuadrado ajustado 0.390955 D. Std. var. dependiente | 0.174112
E. Std. de la regresion 0.135879 Akaike -1.129114
Suma de los Resid. Cuad. 1.421659 Schwarz -1.069128
Log likelihood 46.59999 Estadistico - F 51.06939
Durbin-Watson 2.012576 Prob. (Estadistico - F) 0.000000

ELABORACION: Autores

La estimacién robusta de los parametros de la ecuacion 5.3 dio

como resultado los valores mostrados en la tabla anterior; no

obstante antes de aceptar dicho modelo como el de mejor ajuste con

respecto al comportamiento de la serie se deberd demostrar si el

mismo cumple con una caracteristica esencial exigida a este tipo de

modelos, y es que sus residuos sean ruido blanco. Para esto se

utilizara el Test de Autocorrelacion de Ljung-Box Q, para detectar si

existe autocorrelacion entre los residuos y mediante esto afirmar que

el modelo estimado en la tabla 5.2 es el mas adecuado.

Tabla #5.3: Test de autocorrelacion de los residuos

ELABORACION: Autores

TEST DE
AUTOCORR. 1 6 12 32
LJUNG-BOX
Estadistico Q 0.0556 0.8464 | 4.7871 15.191
Probabilidad 0.814 0.991 0.965 0.995
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Segun los resultados expuestos en la tabla 5.3 se puede aseverar
que el modelo cumple con las caracteristicas requeridas por los
modelos de series temporales; ya que no se podra rechazar la
hipétesis nula de que los residuos sean ruido blanco y asimismo,
como anteriormente se comprobo, dicho modelo cumple con el
requerimiento de estacionariedad igualmente exigido; por lo tanto no
existira duda alguna para que el mismo sea aceptado y considerado
como una inequivoca representacion del comportamiento de la serie.
Igualmente se puede manifestar que éste proceso cumple con las
caracteristicas exigidas por el modelo de Vasicek, mediante las
cuales se requiere que el coeficiente a calculado (que representa el
grado o poder de reversién a la media del sistema), se encuentre
dentro de los limites esperados y establecidos, o sea dentro del

rango: O <a?1.

Llegada a esta conclusion, el proceso discreto que define el
comportamiento del tipo de interés, segun el Modelo de Vasicek,
viene dado por la siguiente expresion:

r=0.137119+0.675391 r.; + m (5.6)

Expresion de la cual se deduce que:

_ 0.137119 — 04224
1- 0.67539
s,=0.135879
2
V(r,) = (OL%)Z = 0.02247
1- (0.67539)
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De ahi que, a partir de los valores anteriormente estimados en la
tabla 5.2, se pudieron calcular los pardmetros (@, b, s,) del modelo
de Vasicek para la economia ecuatoriana. De la misma forma es
evidente que el coeficiente que define el grado o poder de reversién
a la media del sistema (cuyo valor es 0.6754) se encuentra dentro de
los limites esperados y establecidos segun Vasicek, ademas que es
significativo dada su estimacion en la tabla 5.2; de lo cual se deduce
la presencia del fendmeno de reversion a la media del tipo de

interés, en la economia ecuatoriana durante el periodo de estudio.

Esta reversion a la media se explica en parte por el fuerte control
qgue el BCE aplicaba a esta variable como instrumento de politica,
mediante el cual se lograba manejar la masa monetaria presente en
la economia y a través de esto controlar los fendmenos

devaluatorios e inflacionarios de esa época.

En lo que respecta al modelo continuo de Vasicek planteado para la
economia ecuatoriana, éste vendra definido por la siguiente

ecuacion:

dr = 0.6754 (0.4224 - r) dt + 0.1359dz (5.7)

expresion de la cual se puede indicar que la tasa o ratio de
convergencia del sistema a su media es de 32.46%, lo que en otras
palabras pudiera representar que el sistema que describe la
conducta de la tasa de interés, no posee una persistencia infinita
dada su estacionariedad. Igualmente dicha tasa de convergencia
pudiera considerarsela muy pequefia, lo que indicaria que el proceso

de reversion hacia su media del sistema es demasiado lento.
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Partiendo de lo expresado en la ecuacion 5.7, se modelara la curva
spot y forward del tipo de interés ecuatoriano. Inicialmente se
presentaran las estimaciones de los ratios promedios para distintos

plazos de madurez, para luego plasmar su curva.

Antes de mostrar los resultados obtenidos se debe recalcar que el
valor de r utilizado para la simulacion de la estructura temporal
segun Vasicek, serd igual al ultimo dato del tipo de interés registrado
en diciembre de 1999, el cual fue del 96.64%. Por lo tanto a partir de
este dato y de lo referido en los parrafos anteriores, se obtienen los

siguientes resultados de la simulacion para cada periodo madurez:

Tabla #5.4: Curva de Estructura Temporal de Vasicek

Macjurez Spot |Forward
(afios)
0 96.64% | 96.64%
1 81.60% |81.60%
2 71.58% |62.11%
3 64.77% |51.95%
4 60.03% |46.60%
5 56.63% |43.77%
6 54.14% |42.25%
7 52.26% |41.43%
8 50.80% | 40.98%
9 49.64% |40.72%
10 48.71% |40.57%
20 44.47% | 40.35%
30 43.05% |40.26%

ELABORACION: Autores

En tanto que las curvas spot y forward para el tipo de interés

ecuatoriano presentaran la siguiente estructura temporal:
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Gréafico #5.2: Curva de Estructura Temporal para la Tasa de

Interés Ecuatoriana
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ELABORACION: Autores

Adicionalmente, también fueron calculados los siguientes
parametros que definen el comportamiento de un bono ficticio dentro
del mercado monetario del Ecuador durante ese periodo:

Tabla #5.5: Bono cup6n cero

a) Madurez (T) =5 afios
B(0,5): 1.430058607179
A(0,5): 0.234647284733
Precio de bono cup6n cero — 5.89137690%
P(0,5):
Volatilidad del bono - s,(0,5): 3.89%
b) Madurez (T) = 10 afios
B(0,10): 1.478896949441
A(0,10): 0.032006616880
Precio de bono cup6n cero — 0.76655529%
P(0,10):
Volatilidad del bono - s,(0,10): 2.01%
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c) Madurez Infinita (¥)

Rendimiento de bono cupén cero
o 40.22%
con madurez infinita:

ELABORACION: Autores

En lo que respecta a la forma de esta curva, se puede apreciar que
dado un nivel alto del tipo de interés nominal spot, este tiende a
revertirse hacia su media a medida que pase el tiempo. Esto se da

por las siguientes razones:

» Dado que el sistema es estacionario y se comporta como un
proceso autorregresivo de orden 1, los shocks no presentan
una alta persistencia en lo que respecta a los efectos sobre el

comportamiento de dicha variable.

» Debido a que el nivel de persistencia se encuentra dentro del
rango de reversion pura especificado por Vasicek; se deduce
gue las entidades monetarias frente a shocks monetarios
positivos 0 negativos que desviaban a la serie de su media,
aplicaban politicas de control y reversion inmediatas con el
objetivo de cumplir las metas monetarias tanto de corto como
largo plazo, enfocadas principalmente en lo que se refiere al
control de variables de distintas indole e importancia, tales

como la inflacién y el tipo de cambio.

En este caso en particular, el tipo de interés se encontraba en el
ultimo periodo observado (1999:12) por encima de la media en mas
del 50%, por lo cual, dado un sistema de expectativas basado en el

comportamiento histérico de la serie, los agentes habrian
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considerado que dicho ratio convergeria en cualquier momento a su

media.

Esto se debe a que dichos shocks distorsionadores no podian durar
por mucho tiempo, puesto que histéricamente se habia evidenciado
la presencia de altos niveles regulativos sobre el tipo de interés, los
cuales tenderian a presionarlo hacia la baja. Por esta razén en dicho
periodo todas las estrategias que los agentes financieros hayan
establecido con respecto al tipo de interés, deberian haber previsto
un comportamiento de dicha variable hacia la baja, tal como lo

expone el grafico 5.2.

Pero, lo anteriormente planteado, también deja la siguiente incognita
¢ Cuél es el proceso dinAmico que dio paso a la formacion de dicha
tendencia negativa en la estructura intertemporal del tipo de interés
ecuatoriano? La respuesta de este fendmeno tan particular se

encuentra fundamentada en la siguiente explicacion:

Asumiendo que para finales de 1999 existia un alto nivel de
incertidumbre econdmica y politica en el pais, los inversores
deseaban asegurar su nivel de riqueza y por ende sus activos; de
ahi que la mayoria de estos agentes, en ese tiempo preferian un
nivel estable de ingresos (y por ende rendimientos) en vez de
rendimientos altos de tipo inmediatos impregnados de una alta
volatilidad; que mas tarde, al final del ciclo econémico, se podrian
convertir en flujos de ingresos menores o nulos (en el peor de los

casos -riesgo de impago-).

Esta “preferencia por la estabilidad”, dirigi6 a gran parte de los

agentes hacia una mayor demanda de instrumentos de cobertura de
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mediano y largo plazo, en tanto que la minoria especulativa a su vez
opt6é por aprovechar de igual manera los picos de alta volatilidad
para generar rendimientos anormales de capital apoyando aun mas
este aumento de la demanda de instrumentos de corto plazo.

Ahora, hay que recordar el hecho de que a finales de 1999, las
perspectivas econdmicas y politicas del Ecuador eran negativas, y
por ende se esperaba una prolongacion del ciclo recesivo de la
economia para los proximos meses; y aun mas, se concebia que
dicha situacion se iba a profundizar, en especial en el primer
trimestre del 2000, en gran medida por el alto nivel de incertidumbre
gue la dolarizacion y que las circunstancias politicas imponian en el

corto plazo.

Todo esto aumentdé el deseo de los agentes por adquirir
instrumentos que los protejan de cualquier eventualidad futura (una
ve que esta ya ha sido esperada y asimilada) que ponga en riesgo
su nivel de riqueza, por que los agentes optaron por un instrumento
gue entregue flujos seguros durante el periodo de inestabilidad. Para
este caso uno de los instrumentos mas adecuados dada la

experiencia, eran los bonos a mediano plazo (de 1 a 5 afios).

A todo esto habria que sumarle el hecho de que los agentes
percibieron que la crisis del 99 era un fenémeno transitorio, dada la
percepcidn que surge de la experiencia pasada (comprobada con la

estacionariedad del tipo de interés, el cual se revierte a su media).
Es asi que, si demasiadas personas se encontraban comprando

bonos a mediano plazo, lograron aumentar el precio de los mismos

en primera instancia y disminuir el rendimiento a medida que
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aumentaba su madurez, lo que a su vez favorecio a los bonos de
largo plazo, los cuales se encontraron en la mira como la segunda
alternativa mas viable en este tipo de situaciones (contagidndose por
el aumento de la demanda inicialmente percibida solo en el mercado

de mediano plazo).

No obstante, para financiar la compra de estos bonos, los
consumidores se vieron en la obligacién de vender sus activos de
mas corto plazo. Esta venta presioné hacia abajo el precio de los
instrumentos a corto plazo, y como resultado su rendimiento

aumento.

Por lo tanto, si una recesion es esperada en una economia, se podra
observar un descenso en los tipos de interés a largo plazo y un
incremento de los tipos de interés a corto plazo. De ahi como
resultado final, obtendremos una curva como la calculada para el
Ecuador a finales de 1999, con una pendiente negativa, que como
se vio permitira predecir las expectativas de crecimiento de la
economia asi como la propensién de cobertura del sistema (En el
Anexo 4 se explican mas detalladamente las razones para el
aumento de la preferencia y de la demanda de bonos de largo plazo;
asi como las principales causas para la reduccion de la preferencia 'y

de la demanda de los instrumentos a corto plazo expuesta)

En conclusién, se puede afirmar que una posible estrategia que los
agentes pudieron haber tomado contra esta situacion de la tasa de
interés (suponiendo que son racionales y que han percibido el
comportamiento del mercado), seria dirigir sus recursos hacia
inversiones a largo plazo; ya que esperarian que la estructura del

rendimiento disminuya gracias al fenédmeno de reversion a la media,
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lo que provocaria una subida en los precios de los bonos a largo y
una pérdida de capital sobre cualquier tipo de venta anticipada de

dichos bonos.

De ahi que los agentes optarian por mantener o adquirir bonos a
largo plazo, para obtener futuras ganancias de capital (basando su

probabilidad en la experiencia del comportamiento del mercado).

Los especuladores también habrian percibido dicha informacion y
procederian de igual manera, a mantener o adquirir bonos a largo
plazo antes de que su precio aumente, y a deshacerse de los bonos
a corto plazo. En tanto que los prestamistas que deseen fondos a
largo plazo esperarian cierto tiempo antes de pedir prestado, ya que
las expectativas de todos los participantes del mercado sefialaban
que pedir prestado en el futuro seria mas barato, como efecto de la
caida esperada de las tasas de interés.

Todos estos movimientos tenderian a producir, un exceso de
demanda de bonos a largo plazo asi como un exceso de oferta de
las obligaciones a corto plazo. De ahi que para que el mercado de
bonos se mantenga en equilibrio seria necesario un aumento de los
rendimientos de los bonos a corto plazo con el fin de incentivar a los
agentes a optar por este tipo de instrumentos; situacion que
ocasionaria que la estructura intertemporal de rendimientos se
incline hacia abajo, hasta que fuera consistente con lo inicialmente
previsto; 0 sea tasas de interés a corto plazo mas altas que las de

largo plazo.

Finalmente, una consecuencia adicional del efecto de reversion a la

media, es que mediante éste se logra hacer mas seguros los tipos
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de interés a largo plazo que los tipos de interés a corto plazo. Por lo
tanto la volatilidad de un tipo de interés de contado, segun el modelo
de Vasicek, tenderd a ser una funcion decreciente de su
vencimiento. En otras palabras el tipo de interés a T, afios tiende a
tener una volatilidad més baja que el del tipo de interés a T, afios,

siendo T, > T;.
Para éste estudio en particular, dicho efecto ha sido calculado para
cada uno de los vencimientos propuestos, y se lo presenta en la

tabla y el grafico mostrados a continuacion:

Tabla #5.6: Volatilidad de la Estructura Temporal de Vasicek

Madurez| Volatilidad del
(afios) |interés a contado
9.88%
7.45%
5.82%
4.69%
3.89%
3.29%
2.85%

2.50%
2.23%

2.01%
1.01%

30 0.67%
ELABORACION: Autores
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Grafico #5.3: Volatilidad de la Estructura Temporal de la Tasa de
Interés Ecuatoriana— Vasicek
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ELABORACION: Autores

Por lo tanto a partir de los resultados anteriormente mostrados, se
puede concluir que el efecto de reversion a la media es responsable
del hecho de que la volatilidad de la tasa spot caiga cuando la
madurez o vencimiento aumenta, dado los altos niveles de
certidumbre que impone dicho factor basado en el comportamiento

pasado de la variable en estudio.

5.3.2 Estimacién de la Volatilidad Condicional de la Tasa Spot: En

esta parte se debe recordar que una de las desventajas
anteriormente enunciadas con respecto a la aplicacién de un modelo
Vasicek para el analisis y modelacion de la estructura intertemporal
del tipo de interés, es que el mismo parte del supuesto de que todos
los ratios poseen la misma volatilidad instantanea; de ahi la
necesidad de emplear otras herramientas de andlisis, que permitan

determinar el comportamiento real de la volatilidad instantanea del
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sistema, que en este caso en particular vendra dada por la

volatilidad condicional de la serie.

La técnica mas adecuada para estos casos, es la aplicacion de los
modelos de volatilidad o modelos de heterocedasticidad condicional

autorregresiva.

Para esto, inicialmente se deberd analizar si la relacion
anteriormente planteada (5.6), que determinaba el comportamiento
discreto de la variable segun el modelo de Vasicek presenta
componentes de tipo ARCH; para lo cual se examinard el
correlograma de residuos cuadrados del modelo estimado mostrado
en el Anexo 5, en donde se podra advertir claramente la presencia
de componentes ARCH, especificamente en el primer rezago; lo que
pudiera ser un claro indicio, de que la volatilidad condicional del
sistema se comporta como un ARCH(1).

De ahi que partiendo de esta conjetura se model6 la volatilidad
condicional del sistema mediante la estructura antes mencionada; no
obstante se pudo observar que para este tipo de estructura el

componente ARCH no era significativo a ningun nivel de confianza.

Dado esto, se probd con estructuras superiores, tales como:
ARCH(2), ARCH(3), ARCH(4), GARCH(1,1), GARCH(1,2),
GARCH(2,1) y GARCHY(2,2); no obstante el resultado fue el mismo
ya que ninguna estructura ARCH ni GARCH pudo explicar el
comportamiento de la varianza condicional de la serie, lo cual puso
en duda la apreciacion inicial de una supuesta presencia de
componentes ARCH en la serie; por lo que se tuvo que realizar una

prueba adicional para comprobar si en realidad el tipo spot poseia

120



algun componente ARCH; esto es la aplicacion del Test del
multiplicador de Lagrange de componentes ARCH a los residuos del
modelo, mediante el cual se contrastaria la hipotesis nula de no
presencia de componente ARCH en la serie; y a través de esto
verificar de una manera mas convincente la existencia o no de

dichos componentes.

Tabla#5.7: Test del multiplicador de Lagrange

Rezagos Estadistico F— p value
1 0.004672
2 0.008819
3 0.024476
4 0.046177
5 0.089900

ELABORACION: Autores

Los resultados obtenidos de la aplicacion del test del multiplicador de
Lagrange llevan a rechazar la hipotesis nula de no existencia de
componentes ARCH no soélo para un rezago, sino para rezagos
superiores que llegan hasta 4, en un nivel de significancia del 5% y
hasta 5 en un nivel de significancia del 10%; esto ciertamente es un
indicativo de estructuras ARCH de grado superior. No obstante como
anteriormente se indico, ya se probd con este tipo de estructuras
superiores, y con ninguna de ellas se obtuvieron resultados
concluyentes y significativos que permitan afirmar la existencia de
algan componente ARCH en la serie; peor aun, ninguna de esas
estructuras se consideré apropiada como para explicar el

comportamiento de la varianza incondicional de la serie.
Dicha situacién indujo a suponer que quizas esto se deba en gran

parte por la posible presencia de componentes asimétricos a lo largo

de la varianza condicional de la serie; por lo que se presumi6 que un
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modelo de volatilidad asimétrico pudiera ser una correcta
especificacion del sistema, por esta razén se opt6é por un modelo
EGARCH (1,1), que para este caso vendra expresado por la

siguiente estructura:

8
et-l ++g et—l (58)

Tl

Ins?=f +blns? +a

en donde en el lado izquierdo se muestra el logaritmo de la varianza
condicional, y ademas en donde se presumira que los efectos de los
errores ya no son de tipo cuadratico como en una estructura ARCH o
GARCH, sino que sus efectos seran de tipo exponencial; igualmente
se asumira que dichos errores se encuentran normalmente

distribuidos.

Este modelo posee también como caracteristica esencial, que el
mismo permite realizar una distincion entre las perturbaciones
negativas y las positivas; y por lo tanto en lo que a sus efectos sobre
la varianza condicional se refiere. Partiendo de esta nocién se

realizé la estimacion de dicho modelo:

¥ Estructura propuesta por E —Views que a diferencia de |a planteada por Nelson (Capitulo
2) asume que los errores e se distribuyen normamente.
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Tabla #5.8: Modelo obtenido para la volatilidad del tipo de

interés spot con rendimientos asimétricos

Variable Dependiente: Tipo de Interés spot (r;)
Numero de Observaciones: 79
Muestra: 1993:05 —1999:12

Ecuacién de la media condicional

Variable Coeficientes Error Std. |Estadistico-t Prob.
C 0.117596 0.005074 23.17740 0.0000
R:.1 0.669762 0.022968 29.16075 0.0000
Ecuacién de la varianza condicional

f -2.379088 0.581768 -4.089410 0.0000

a -0.637139 0.149723 -4.255444 0.0000

g 1.059080 0.162812 6.504914 0.0000

b 0.397954 0.084195 4.726557 0.0000
R-cuadrado 0.382851 Media var. dependiente | 0.410852
R-cuadrado ajustado 0.340581 D. Std. var. dependiente | 0.174112
E. Std. de la regresion 0.141387 Akaike -1.598065
Sumade los Resid. Cuad. 1.459285 Schwarz -1.418107
Log likelihood 69.12357 Estadistico - F 9.057171
Durbin-Watson 1.949377 Prob. (Estadistico - F) 0.000001

ELABORACION: Autores

En este modelo, como claramente se puede apreciar en los
estimadores mostrados en la tabla 5.8, los componentes ARCH
asimétricos son significativos a todos los niveles de confianza,
asimismo el término que representa al efecto asimétrico del sistema
(9) es mayor a 1, y como claramente se definié en el capitulo 2, si
dicho factor posee una magnitud mayor a la unidad (en este caso
1.05908), cualquier shock negativo que afecte al sistema, y por ende
al tipo de interés spot, reducird sus niveles de volatilidad en tanto
que un shock positivo los aumentara.

Esto puede ser visto claramente mediante la graficacion de la curva

de impacto de noticias (CIN) de este modelo:
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Gréfico #5.4: Curva de Impactos de Noticias®™

for)
>
-~

6 -4 2 0 2 4 6

ELABORACION: Autores

En el grafico 5.4 se puede advertir gue los shocks negativos reducen
los niveles de volatilidad de la variable, mientras que los shocks
positivos de igual magnitud aumentan los niveles de volatilidad de la

misma.

En otras palabras, el sistema distingue entre las perturbaciones
positivas y negativas, y su reaccién es diferente para cada una de
ellas, tanto en lo que se refiere a su magnitud como al movimiento
de su reaccién, que en un caso es ascendente y en el otro
descendente. Por ejemplo, si se presenta algin shock que produzca
una elevacion de los niveles de la tasa spot, su nivel de volatilidad
aumentara; y por el contrario si se produce un shock que disminuye
los niveles de la tasa spot, la volatilidad condicional de dicha variable

disminuira, pero no en la misma magnitud.

Curva como la expuesta en el grafico 5.4, en la cual se registran
efectos de tipo asimétricos difieren de aquellas curvas de tipo

> | as implicancias de la curva de impacto de noticias expuestas en el gréfico 5.4 tienen
concordancia con lo propuesto en € gréfico 5.3
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simétricas, como las descritas por un proceso GARCH. Para
exponer mejor esta idea se procedera a eshozar el siguiente grafico
en el cual se muestra una curva de un proceso GARCH te6rico en
contra de la curva EGARCH anteriormente calculada.

Grafico #5.5: CINde un GARCH y de un E-GARCH

ems==E-GARCH === GARCH

faVawa
\°a~4)

E

n
1vA

ELABORACION: Autores

A partir de estas curvas se puede apreciar la diferencia existente
entre estos dos procesos; de ahi que el hecho de que no se haya
podido modelar el sistema mediante un modelo simétrico, como un
GARCH(1,1); sino que se haya tenido que recurrir a estructuras mas
complejas como las de un EGARCH(1,1) es un indicativo de lo
compleja que era la situacion de la economia ecuatoriana durante
dicho periodo. Esto ultimo sera analizado extensamente en los
siguientes parrafos; no obstante se debe recalcar que esta situacion
no es particular del mercado ecuatoriano, ya que existe evidencia
empirica de otros mercados que presentaron un comportamiento
similar a ése; mas aun, segun estudios realizados por Engle (1990) y
Brenner (1996) se llegb a demostrar que las tasas de interés
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presentan en la mayoria de los casos efectos de tipo asimétricos
como el planteado anteriormente; de ahi que si dichos ratios caen,

estos se tornaran menos volatiles.

Sin embargo, sera necesario extender un poco mas la explicacién en
lo que se refiere al por qué de esta situacion, especialmente por las
importantes implicaciones que dicho fendmeno pudo haber tenido
durante ese periodo, no obstante, dicho andlisis se lo realizara
después de observar el comportamiento de la varianza condicional

de la variable, generada a partir del modelo expuesto en la tabla 5.8.

Gréfico #5.6: Varianza incondicional de la tasa spot
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ELABORACION: Autores

Finalmente de lo expuesto en los graficos 5.4 y 5.6 se puede

enunciar las siguientes afirmaciones respecto a su forma:

1. El hecho de que shocks positivos sobre el tipo de interés spot

aumenten su volatilidad (y por ende la del mercado
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financiero), se fundamenta en que durante el periodo de
analisis existian factores como el riesgo cambiario, el riesgo
inflacionario y el riesgo de crisis del sistema que hacian que
los agentes se tornen renuentes a creer que aumentos en la
tasa de interés spot significaban aumentos en el rendimiento
de sus inversiones; sino que por el contrario lo veian como un
indicativo de un posible aumento del riesgo de impago con
respecto al monto inicial de sus aportaciones en el sistema.

2. Por otro lado, cuando se producian shocks negativos sobre el
tipo de interés los agentes percibian que dicho riesgo de
impago se estaba reduciendo y que las entidades financieras
estaban logrando fortalecer su situacion, pese a la crisis
generalizada de la economia. En otras palabras, era una
sefial de que dichas instituciones necesitaban menos
captaciones del publico para cubrir sus necesidades
inmediatas de liquidez, disminuyendo de esta manera la
demanda de recursos y el precio de los mismos (tipo de

interés).
Asi de esta manera se sustenta la concordancia de los graficos 5.4y

5.6 respecto a la realidad que vivia el entorno financiero de dicha

época.
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CONCLUSIONES

En base a lo presentado en los capitulos precedentes, las
conclusiones principales que se han encontrado en este trabajo son

las siguientes:

1. La inflaciobn en el Ecuador presenta tendencias no lineales
significativas (con signo negativo) en su estructura, lo que
deja entrever que los agentes econdmicos durante el periodo
escogido poseian expectativas de una pronta reversion de
cualquier proceso inflacionario de tipo ascendente. En otras
palabras, en dicho periodo los agentes esperaban que
cualquier shock positivo que afecte a la inflacion se revierta
con el tiempo y por ende confiaban en una pronta disminucién

de dicha inflacion.

Para corroborar esto, se hall6 que el sistema que define el
comportamiento de dicha variable es estacionario, lo cual
invalida la posibilidad de la existencia de un proceso infinito
de incremento de la tasa de crecimiento de los precios;
posibilidad que a su vez es tedricamente improbable.

2. La persistencia de los efectos de las perturbaciones que
afectaban al riesgo inflacionario durante el periodo de analisis
era baja, ademas la memoria del proceso que definia el
comportamiento de dicha volatilidad inflacionaria no se
extendia mas alld de un periodo; situacion que evidencia una
alta participacion de las autoridades monetarias, con medidas
gue tenian como objetivo primordial el control de la inflacion

128



para evitar que cualquier tipo de perturbacién prolongue sus

efectos por mas de un periodo (un mes).

Durante los 20 afios de analisis nunca se pudo gozar de
periodos extensos de estabilidad en lo que respecta a los
niveles de riesgo inflacionario. Ademas, se pudo observar que
afio tras afo los efectos de las distorsiones sobre la
volatilidad de dicha variable, se iban incrementando, lo cual
era una clara sefial de una continua disminucién de la
confianza que los agentes privados tenian sobre el gobierno y

las medidas que éste adoptaba.

Los resultados obtenidos de la relacion de largo plazo entre la
inflacién esperada (%) y el tipo de interés nominal (i) en la
economia ecuatoriana, evidencian que durante el periodo
escogido un aumento (disminucion) del 100% de la inflacién
esperada, generaba un aumento (disminucion) del tipo de
interés nominal aproximadamente, en una proporcion del
43.9053%.

Reafirmando con esto lo expuesto por Mundell y Tobin,
quienes afirmaban que el impacto de un aumento de la
inflacion esperada sobre el tipo de interés nominal, seria
atenuado por una disminucién (aumento) en el tipo de interés
real, que en este caso vendria dado en un monto aproximado
de 56.0947% de su valor, debido a un efecto provocado sobre

la riqueza real de los agentes.
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De lo anterior se puede afirmar, que la hipotesis de Fisher no
lograba cumplirse en el Ecuador durante los ultimos 20 afios
anteriores a la dolarizacién, puesto que el tipo de interés
nominal no variaba en igual proporcion de lo que lo hacia la

inflacion esperada.

La curva de estructura intertemporal de la tasa de interés
generada a partir de la tasa de interés spot, muestra un
comportamiento que admite la presencia de un proceso de
reversion a la media. Dicho proceso vendria dado en gran
parte por el fuerte control que el BCE aplicaba a esta variable
(como instrumento de politica), antes de la dolarizacion.
Control mediante el cual, el gobierno lograba manejar la masa
monetaria presente en la economia y mediante esto ultimo
controlar los fendmenos devaluatorios e inflacionarios de la
época.

Asimismo, dicho efecto de reversion a la media era también
responsable, de que la volatilidad de la tasa de interés spot
disminuyera, a medida que la madurez o vencimiento de los
instrumentos subyacentes al comportamiento de dicha
variable aumentaba; esto ocurria debido a la certidumbre con
respecto al comportamiento futuro de la variable, certidumbre
gue se deriva de la experiencia del comportamiento pasado

de la variable en estudio.

En lo que se refiere a la volatilidad de la tasa de interés spot
durante el periodo anterior a la dolarizacion, se pudo apreciar
en su composicion la presencia de efectos asimétricos los

cuales afectaban el comportamiento de dicha volatilidad; de
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ahi que se pudo comprobar que durante el periodo de
andlisis, shocks positivos sobre el tipo de interés spot
generaban aumentos en la volatilidad de los tipos de interés y
por ende la del mercado financiero.

Esta situacion se fundamenta en el hecho de que durante
dicho periodo existian factores tales como: el riesgo
cambiario, el riesgo inflacionario y el riesgo de crisis del
sistema que hacian que los agentes se tornen renuentes a
creer que aumentos en la tasa de interés spot representaban
aumentos en el rendimiento de sus inversiones; sino por el
contrario veian esto como un indicativo de posibles aumentos
del riesgo de impago con respecto al monto inicial de sus
aportaciones, generando con esto aumentos en la renuencia
por instrumentos a corto plazo por la correspondiente aversion
al riesgo de los agentes.

Del mismo modo, se pudo observar, que cuando se producian
shocks negativos sobre el tipo de interés los agentes
percibian que dicho riesgo de impago se estaba reduciendo y
gue las entidades financieras y el Sistema Financiero en si,

estaban logrando fortalecerse.
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ANEXO #1

Correlograma de autocorrelacién simple de los residuos

cuadrados de lainflacion
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Correlograma de autocorrelacion parcial de los residuos
cuadrados de lainflacion
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ANEXO #2

Raices del modelo obtenido para la inflacién y el riesgo

inflacionario

# EIGENVALORES MODULO

1 0.84 0.84

2 0.73 + 0.40i 0.832406151
3 0.43 + 0.70i 0.821522976
4 0.03 + 0.82i 0.820548597
5 -0.37-0.72i | 0.809506022
6 -0.66 +0.44i | 0.793221281
7 -0.76+0.09i | 0.765310395
8 0.79 —0.21i 0.817435013
9 0.59 + 0.58i 0.827345152
10 0.23-0.79i 0.822800097
11 -0.17+0.79i | 0.808084154
12 -0.53+0.60i | 0.800562302
13 -0.73+0.26i | 0.774919351
14 0.79 + 0.21i 0.817435013
15 0.59 — 0.58i 0.827345152
16 0.23 + 0.79i 0.822800097
17 -0.17—-0.79i | 0.808084154
18 -0.53-0.60i | 0.800562302
19 -0.73-0.26i | 0.774919351
20 0.73 —0.40i 0.832406151
21 0.43 -0.70i 0.821522976
22 0.03 —0.82i 0.820548597
23 -0.37+0.72i | 0.809506022
24 -0.66—0.44i | 0.793221281
25 -0.76—-0.09i | 0.765310395
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ANEXO #3

Correlograma de autocorrelacion simple de los residuos de la

tasa spot
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Correlograma de autocorrelacion parcial de los residuos de la
tasaspot
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ANEXO #4

Razones para el aumento de la preferenciay de la demanda de
instrumentos (bonos) de largo plazo:
Perspectivas pesimistas de la economia por parte de los
agentes.
Una alta aversion al riesgo y una alta posibilidad de riesgo de
pérdidas a corto plazo.
Deficiencia en las acciones gubernamentales para estabilizar la
economia.
Inestabilidad politica y un deficiente sistema de proteccién a los

acreedores.

Causas principales para la reduccién de la preferencia 'y de la
demanda de instrumentos (bonos) a corto plazo:
Reduccion en el nivel total de ingreso y produccion de la
economia.
Incremento del atractivo en lo que respecta a oportunidades de
consumo (niveles altos de inflacion, preferencia por mantener
el valor del dinero mediante la compra inmediata de activos, o
el consumo provisorio para evitar la depreciacion del valor del
dinero).

- Aumento de la probabilidad de incrementos en los niveles
inflacionarios a corto plazo (inflacion esperada o percibida).
Panico financiero y precariedad en lo que respecta a las
condiciones del mercado de deuda (colapso del mercado de
deuda).

Expectativas de una inminente reduccion del precio de la

deuda.
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- Pesimismo con respecto al desarrollo del futuro econémico.

- Colapso de un cercano episodio especulativo, que envuelve
negligencia en el uso de instrumentos altamente liquidos, lo
cual pudo atacar al valor real de los mismos (este ultimo encaja
con el episodio especulativo que devalué el sucre en un alto

porcentaje para 1999).

Extraido de: The interest rate structure — J. M. Culbertson articulo
incluido en el libro: The Theory of Interest Rates (1970); Pag. 173 —
205 Cap. 10
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ANEXO #5

Correlograma de autocorrelacién simple de los residuos

cuadrados de latasaspot
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Correlograma de autocorrelacion parcial de los residuos

cuadrados de latasa spot
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