Efecto GARCH vy futuros de las
tasas de interés en el mercado
de dinero en México

on todo y los problemas econémicos a que se enfrentaron

los paises asiaticos en 1997 y antes las naciones de Améri-

ca Latina, los mercados emergentes son una de las opcio-
nes mas atractivas para los inversionistas internacionales. El
diferencial de tasas de interés entre esos mercados y los desa-
rrollados es de cerca del doble en lamayoria de los casos. En par-
ticularlos Certificados de la Tesoreria de 1a Federacién (Cetes)!
de México han resultado uninstrumento interesante para dichos
inversionistas. En julio de 1999 el mercado de dinero registré
unainversion extranjeraen cartera superior a los 50 000 millo-
nes de dolares. La inversion en los certificados mexicanos, sin
embargo, se enfrenta a dos tipos de riesgo: los asociados con el
tipo de cambio y los relacionados con la politica monetaria res-
trictiva. El riesgo puede abatirse con el empleo de coberturas
cambiarias, aunque es dificil administrarlo totalmente debido
a que la credibilidad en la autoridad monetaria ha sido severa-
mente cuestionada en varias ocasiones (baste recordar los episo-
dios de devaluaciones abruptas del peso al final de cada sexenio).
Ademds, el mecanismo de transmisién de la politica monetaria
se ha ampliado y sus efectos se pueden expandir hasta el producto
y la cuenta corriente no sélo por medio del saldo real. El meca-
nismo de transmisidn restrictivo afecta la actividad financiera
por canales distintos de los que tradicionalmente considera la
teorfa econdémica. Enespecial, genera problemas de riesgo moral
y seleccién adversa, situacidn que generaria sesgos en la valua-
cién de los productos financieros derivados, en particularen los
futuros de tasas de interés.

1. Titulos de crédito al portador denominados en moneda nacio-
nal a cargo del gobierno federal.

* Investigadores de la Universidad Autonoma Metropolitana, plan-
tel Xocimilco, <bma@ xanum.uam.mx>.

Los contratos de futuros sobre tasas de interés son productos
financieros derivadosy su valor se refiere aun activo subyacente
(Cetes). Su funciénen el mercado de corto plazo es basicamente
de cobertura, pues protege los precios ante las fluctuaciones de
las tasas. Estos contratos estdn dados en precio y son instrumen-
tos de descuento. Esto implica que el movimiento de tasa contra
el precio seainversamente proporcional en la misma magnitud.
Esdecir, unincremento en precio esigual aunadisminucién en
tasay viceversa. En México operan los contratos de futuros de
Cetes a 91 dias y de tasa de interés interbancaria de equilibrio
(TIIE) a 28 dias, como principales instrumentos de deuda en el
mercado de corto plazo, para proteger riesgos de tasas.” Este
articulo se refiere a los contratos de futuros de Cetes.

as caracteristicas de ese tipo de contrato se encuentran en
el Reglamento del Mercado de Derivados Mexicano
(MexDer), las cuales se describen en el cuadro 1.

Operacién

Interviene el vendedor del futuro sobre tasa de interés, quien
mantiene laposicion corta en la operacién y estd obligado aen-

2.Seentiende por posiciones de coberturalaposicidn cortaolarga
que un cliente mantiene en la Cdmara de Compensacién para prote-
gerse de riesgos de la posicién que un cliente mantiene en otros mer-
cados distintos ala Bolsay ala Camara de Compensacion, en activos
subyacentes o valores del mismo tipo. Martha Beatriz Mota Aragén,



582 efecto garch y futuros de las tasas de interés

0000000000000 00000000000000000000000000000000000000000000000000000
Cetes. CT91.
10 000 Cetes = 100 000 pesos

Bien subyacente. Clave.

Valor nominal (nimero de unidades del activo subyacente que ampara
un contrato)

Plazos 28,91, 182 y 364*

Vencimiento: mes y afio (MR99, IN99, SP99, DC99) Trimestral: marzo, junio, septiembre, diciembre. El tercer martes del
mes de vencimiento que indica el contrato

CT91MR99, CTI1IN99, CTILSPI9. CTIIDCI9

En efectivo, el dia hédbil siguiente al vencimiento. La calcula
el MexDer

La tasa mds alta de descuento aceptada en la subasta de Cetes a 28
dias. Los precios no presentan maximos de operacién

Maixima: 5 000 contratos en combinacién con todos los meses y no
mads de 150 sobre el mes mas cercano al vencimiento durante su
dltima semana de operacién

No muy grande para darle liquidez, ni muy pequeiio para evitar
costos de negociacién excesivos.

Clave de pizarra
Liquidacién

Precio de cierre final al vencimiento

Posici6n limite!

Tamaiio

a. Aunque se han emitido Cetes a 7y 14 dias y a dos afios. En caso de que el mercado demande ladisponibilidad de Contratos de Futuro del Cete a 91 dfas con fechas de vencimiento
distintas de las sefialadas, el MexDer tiene la facultad de listar nuevas series para su negociaci6n.

1. Las posiciones limite cortas, largas y opuesta, constituyen el mimero maximo de contratos abiertos (la operacién celebrada en el MexDer por un cliente por medio de un socio
liquidador que no se haya cancelado por haberse celebrado una operaci6n de naturaleza contraria) de una misma clase que un cliente puede tener. Sin embargo, éste puede abrir
posiciones largas y cortas que excedan las posiciones limite para crear una posicién de cobertura de riesgo, previa autorizacién de las autoridades competentes.

tregar la cantidad de Cetes pactada a cierto precio y en el plazo
futuro establecido. La contraparte en la transaccién es el com-
prador, quien tiene la posicidn larga en el contrato, recibird los
Cetes y pagard el precio negociado. La unidad de cotizacién del
precio futuro (precio de liquidacién) del Contrato CT91 es un
indice de 100, menos la tasa de rendimiento anualizada (Cetes
a 91 dias) en la fecha de vencimiento del contrato. Esto es:

Plt =100-CT91
Donde CT91 = Cetes a 91 dias. La tasa inica ponderada.

La fluctuacién minima del precio es un punto base (0.01) del
indice, conocida como puja (es la medida que se utiliza para
determinar el importe minimo que puede variar el precio de un
contrato). El valor de cambio en un punto base del indice es de
2.5278 pesos, ¢l cual resulta de:

Vp=(Vnc) (Pp) (Pas)/360

Vp = valordelapuja

Vnc = valor nominal del contrato
Pp = pujaentérminos porcentuales

Pas = plazo del activo subyacente

Sustituyendo valores se obtiene la fluctuacién diaria maxi-
ma del precio futuro:

Mercado de futuros de divisas en México: dolar estadounidense, te-
sis de maestria, México, 1997, pp. 83-93.

2.5278 pesos = (100 000.00 pesos) (0.0001) (91/360)

Enlaoperacion también se considerael precio de liquidacién
diaria; es el precio de referencia por unidad de activo subyacente
que el MexDerinforma ala Cdmara de Compensacidn para efec-
tos del cédlculo de aportaciones y liquidacién diaria de los con-
tratos. Los socios liquidadores y la Cdmara de Compensacién
y Liquidacién (Asigna) son los que se encargan de liquidar dia-
riamente los contratos y sumar las pérdidas y ganancias, adem4s
de actualizar las aportaciones iniciales minimas, el fondo de
compensacion,® los intereses devengados y las cuotas corres-
pondientes cuando existan.

Aunque su uso es extenso y se aplica ala administracién de
tesorerfas y a la planeacién de flujos de efectivo en obligacio-
nes pactadas a tasa variable, en inversiones de carteras accio-

3. Socios liquidadores: es el fideicomiso miembro de la bolsa que
participa en el patrimonio de la Cdmara de Compensacién; celebray
liquida, por cuenta propia o de clientes, contratos de futuros y con-
tratos de opciones operados en la bolsa. Cdmara de Compensacién y
Liquidacién (Asigna): administrado por Bancomer, S.A., Institucién
de Banca Muiltiple, Grupo Financiero, es un fideicomiso (cuya ope-
racién fue autorizada porla SHCP en diciembre de 1998) que compensa
y liquida los contratos negociados y actiia como contraparte en cada
operacién celebrada en MexDer. Aportaciones iniciales minimas: es
el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las autoridades
financieras que los socios liquidadores deberan entregar ala Cimara
de Compensacién por cada contrato abierto. Fondo de compensacién:
es el constituido en la Cdmara de Compensacién por un porcentaje del
total de las aportaciones iniciales minimas que las autoridades fijen
en las disposiciones legales aplicables y que la Cdmara de Compen-
sacion le requiera al socio liquidador, asi como cualquier otra canti-
dad que ésta solicite para este fondo.
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narias como proteccién contra los efectos de la volatilidad, en
el caso de cobros o pagos en divisa extranjera, en inversiones
que apuesten a alzas o bajas del activo subyacente e incluso para
apalancar utilidades, las operaciones de contratos de futuros
sobre tasas de interés en México se realizan basicamente entre
instituciones financieras (por lo general los emisores son los
bancos comerciales, que toman o prestan directamente los re-
cursos) y, enrealidad, poco entre empresas o personas fisicas.

uando se desea cubrir un alza o una baja en las tasas de in-

terés los contratos de CT91 funcionan como cobertura de

riesgo. En el primer caso habrd que vender futuros de ta-
sas e irdn ganando valor mientras que el mercado baja. En el se-
gundo habrd que comprar futuros de tasas e irdn ganando valor
en lamedida en que el mercado sube. Asf, la ganancia generada
compensard labaja (pérdida) en las tasas. Supéngase queel 1 de
junio de 1999 una empresa contrae obligaciones por 500 000
pesos a 270 dias. Se compromete a pagar los intereses cada tres
meses; el primer conjunto de pagos es a una tasa Cetes 91 de
21.71%; el segundo aunade 18.01% y el ultimo a 1a de Cetes +
3 puntos que se cotice al final del segundo. El riesgo de la em-
presareside en una posible alza en la tasa de interés en la dltima
amortizacién de la deuda, ya que paralos dos primeros la tasaes
conocida. Asi, el primer pagoes aunatasade 21.71%y vence el
1 de septiembre de 1999, es decir, la compaiifa paga 27 137.50
pesos; el segundo, a un costo de 18.01% con vencimiento en di-
ciembre, equivalea 22 512.50 pesos, y el tercero a tasa Cetes + 3
puntos, cuyo vencimiento es el 1 de marzo de 2000. El cuadro 2
presenta las cotizaciones en el mercado de futuros de Cetes.

La cobertura para el periodo de riesgo es: vender (posicién
corta) cinco contratos de futuros de Cetes para diciembre de 1999
aun precio de 77.73. Una vez pagados los intereses de los dos
primeros trimestres y préximo el vencimiento de la cobertura
la empresa debe cerrar su postura en el mercado, para lo cual
efectia una operacién contraria, es decir, comprar (posicién
larga) cinco contratos de futuros de Cetes para marzo de 2000 a
un precio de 78.08 (precio futuro cotizado al 28 de septiembre
de 1999). Entonces, la cantidad que se pagard al vencimiento de
la operacién considerando una tasa de Cetes 91 + 3 puntos de
21.01% ser4: tasa que se pagard en el tercer periodo (Cetes + 3
puntos), 21.01%, resultado de cobertura (pérdida) (77.73
—78.08),* 0.35%, y tasa final del pago, 21.36 por ciento.

Laempresapaga 526 262.50 pesos por concepto de capital e
intereses a una tasa de 21.01%. El resultado de la cobertura en
este caso es negativo ya que estd comprando los contratos mas

4. Esta operacion equivale a una liquidacién por diferencias, la
cual estd dada por la expresién: L = (PFi — PF1) * N/100. Donde: L =
importe de la liquidacién, PFi = cotizacién en porcentaje del contra-
to en el momento de comprar o vender el mismo. PFl = cotizacién en
porcentaje del contrato en el momento de liquidar. N = valor nomi-
nal del contrato. La otra forma de liquidar es en especie, es decir, por
entrega de titulos que sean equivalentes al valor del contrato.

0000000000000 0000000000000000000
Mes de vencimiento Precio de liquidacién del subyacente

Diciembre, 1999 77.73
Marzo, 2000 78.08
Junio, 2000 78.81
Septiembre, 2000 78.05

Fuente: Andlisis Futuros Financieros, El Financiero, 28 de septiembre de 1999, p.
18-A.

caros que como los vendid, lo que resulta en una pérdida de
437.50 pesos. Entonces, al final deberd pagar 526 700.00 pesos,
lo cual corresponde a un comportamiento natural de mercado,
es decir, un incremento en la tasa de interés (21.01%) implica
una baja en el precio del subyacente (78.08). Légicamente al
obtener un resultado negativo de 437.50 pesos por la cobertura
amarzo de 2000 lo que debe buscar es disminuirlo. Una forma
dehacerlo es cerrarla operacion, esto es, comprar o “salirse” del
mercado antes del vencimiento, en el momento mas adecuado
segtn la tendencia del comportamiento futuro en las tasas y
buscar otra manera de cubrir el riesgo para el plazo descubier-
to, pues de acuerdo con los prondsticos en este plazo, las tasas
seguirdn alabajay por ende el precio del subyacente continua-
ré al alza. De suceder asf, la empresa no se beneficiaria con la
cobertura, ya que continuaria perdiendo y ésta seria innecesa-
ria. Entodo caso, cuando se apuesta a que latasade interés vaa
labaja,lacobertura debe comenzar comprando y finalizar ven-
diendo, lo cual representa una operacién contraria; entonces la
cobertura resulta positiva.

Por otra parte, es importante considerar que planear una co-
bertura para marzo de 2000 a junio de 1999 en la practica no
sucede porque es un plazo muy largo. Esto es asi debido a que
los precios de un subyacente se mueven rapidamente pues el
mercado cruzalos precios para que el precio futuro sobre dicho
subyacente tenga mayor valor, aunque puede no ocurrir. Estas
operaciones son las que mueven el mercadoy alientan las posi-
ciones de cobertura y especulacion.

El valor de mercado de un contrato de futuros en tasas de in-
terés estd dado por:

- c(N) N
V. =
" Z’(l+r)’+(l+r)"

Siendo:

<
1]

cotizacion en el mercado del contrato
n = vencimiento del contrato

¢ = interés del contrato

Z
1l

valor nominal
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r = tipode interés a largo plazo cotizado en el mercado.’

Una ventaja fundamental del mercado de futuros es que se
conoce previamente la informacién, lo que permite formar el
mercado de manera anticipada, de modo que es posible pronos-
ticar escenarios de utilidades o pérdidas de la operacién y defi-
nir el grado de riesgo que se desea tomar o se pueda tolerar; en
este sentido, el factor riesgo es una variable de medicién y es
posible minimizarlo.

Entre junio y julio de 1999 se registré una intensa operacion
de contratos negociados (22 007), la cual disminuyé conside-
rablemente en agosto, cuando sélo se operaron en seis dias, de
22 hébiles, 4 560 contratos; en septiembre hubo 10 de 21 dias
activosy se cerré con 9 700 contratos; la tendencia es menoren
octubre (6460), aunqueel 1 de octubre se publicé en los Indica-
doresdel Mercado de Productos Derivados, 1o siguiente: “Mex-
Der establece nuevo récord: supera 30% el importe operado en
el mercado de capitales de 1a Bolsa Mexicana de Valores. Mex-
Der: 597 855957.63 pesos; BMV,459217 900 pesos”. Finalmen-
te, destaca noviembre, que al dia 26 sélo operd en siete dias,
aunque con 5 040 operaciones. Ello obedecié al climade “esta-
bilidad” que se vivié en esos meses; las tasas de interés se man-
tuvieron en niveles bajos: en noviembre en rangos de 1994 al
colocarse Cetes 91 entre 18 y 19 por ciento, y Cetes 28 entre 16
y 17 por ciento. El panorama era de cierta certidumbre al tener
un tipo de cambio bajo (sobrevaluado) y expectativas de menor
inflacién para el afio 2000. Por otra parte, en noviembre el mer-
cado bursatil resulté muy favorable, pues el Indice Nacional de
Precios y Cotizaciones avanz6 686.1 unidades (12.58%), el se-
gundo mds alto del afio, sélo superado por el incremento regis-
trado en marzo (15.70%).

De junio a noviembre se registré una tendencia a la baja
en lacotizacién de Cetes a 91 dias, destacando la caida de julio
como resultado de la mayor estabilidad en el mercado de di-
nero y el incremento en los papeles gubernamentales subasta-
dosen el periodo. La cotizacion de 20.35% es similar al ponde-
rado de junio de 1998. La reduccidn de tasas del periodo se
enmarcé también en la dindmica inflacionaria de corto plazo,
donde, tal como ocurrid, se anticiparon niveles altos en las ta-
sasreales de los Cetes. El mercado pagé tasas nominales de 20%
cuando su correspondiente en t€rminos reales eracercanoa 12%,
convirtiéndose en el mercado emergente mas atractivo de Amé-
rica Latina. En agosto la tasa se cotiz6 en 21.18%, 1o que oca-
siond, en parte, que se hayan operado menos contratos en €sos
meses y que los inversionistas extranjeros hayan preferido ins-
trumentos de renta variable, ya que surendimiento en términos
de ddlares fue mds atractivo que las tasas de interés. En gene-
ral, el movimiento de las tasas mantuvo alos intermediarios del
mercado en otras posiciones, como renta fija. La politica mo-
netaria restrictiva del gobierno federal condujo a que las tasas
deinterés continuaran alabajaen octubre y noviembre (elries-
g0 es otro ajuste en la politica monetaria, aumento del corto).

5.Lamothe Prosper, Opciones financieras: un enfoque fundamen-
tal, McGraw Hill, Madrid, 1995, p. 177.

Como se sabe el entorno a la baja fue apoyado por 1a menor ex-
pectativade lainflacién estimada para 1999, ademds de la apre-
ciacidn del peso.

El examen de las coberturas con futuros para los participan-
tes en los mercados de dinero y capitales debe complementarse
conel estudio del mecanismo de transmisién monetaria, por ser
el modelo basico de anélisis de las tasas de interés. Compren-
der el mecanismo de transmisién es importante no sélo porque
forma parte de la politica monetaria, sino que tiene efectos im-
portantes en los mercados de derivados y en especial en los fu-
turos de tasas de interés. Mds adelante se verd que existe un ca-
nal de transmisién mediante el efecto GARCH.

la autoridad monetaria le corresponde establecer la poli-
tica de estabilizacién de precios como un objetivo de lar-
goplazo. Sin embargo, el control de la inflacién puede te-
ner efectos importantes en las tasas de interés de corto y largo
plazos.® El mecanismo simple de transmisién de la politica mo-
netaria sobre la tasa de interés centra los efectos enun solo ac-
tivo, la tasa de interés, en lugar de otros activos. Como se sefia-
16 hay un mecanismo de transmisién en el cual otros activos fi-
nancieros se ven afectados por la politica monetaria, lo cual tiene
importantes repercusiones en los precios y en la riqueza de los
agentes econémicos. Dos activos en especial merecen atencién:
eltipode cambioy las acciones que cotizan en labolsa de valores.
Con la internacionalizacién de los servicios financieros’ y
la operacién en practicamente todas las economias del mundo
del sistema de tipos de cambio flexibles, el mecanismo de la
politica monetaria que opera mediante los tipos de cambio ha
recibido gran atencién. Cuando las tasas de interés reales caen,
los depdsitos en pesos se vuelven menos atractivos que los de-
nominados en délares; esto es una depreciacién del peso. El valor
mas bajo del peso abarata los productos en el mercado de bie-
nes, con lo cual se induce un alza de las exportaciones netas y
por tanto del producto. El mecanismo de la politica monetaria
basada en el tipo de cambio se ha abordado en estudios recien-
tes sobre 1a economia mexicana.®

6. L.M. Galindo, “El indice de condiciones monetarias en Méxi-
c0, 1980-1995”, Comercio Exterior,vol. 47, nim. 7, México, julio de
1997, pp. 539-544, y Nora Lustig, “México y lacrisis del peso: 1o pre-
visible y la sorpresa”, Comercio Exterior, vol. 45, nim. 5, México,
mayo de 1995, pp. 374-382.

7. Guillermo Martinez Atilano, “Servicios financieros: apertura
y globalizacién”, en M. Elena Cardero (comp.), Qué ganamosy qué
perdimos con el TLC, Siglo XX1 Editores, México, 1996.

8. Juan Castaingts Teillery, “Crecimiento y distribucién del ingreso
enunaeconomfa pequefia y abierta”; Juan Carlos Moreno Brid, “Méxi-
co: crecimiento econémico y restriccién de la balanza de pagos” y
Etelberto Ortiz Cruz, “Déficit privado, financiamiento del desarro-
1lo e inestabilidad en México”, Comercio Exterior, vol. 48, nim. 6,
México, 1998, pp. 431-442,478-486 'y 461-472, respectivamente.
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Muestra (ajustada): junio de 1986; noviembre de 1998

Variable Coeficiente Error estdndar t-calculada Prob.

DLCetes(— 1) 0.273820 0.058386 4.689829 0.0000
DLCetes(— 4) —-0.109250 0.063327 - 1.725176 0.0866
DLBYM —0.182327 0.114849 - 1.587539 0.1146
DLPC - 1.691344 0.331014 —5.109586 0.0000
DLTCN 2.387899 0.231536 10.31329 0.0000
R cuadrada 0.517393 Promedio variable dependiente —0.006125
R ajustada 0.504080 Desviacion estdndar de la variable dependiente 0.148184
Error estandar de la regresién 0.104354 Criterio de Akaike - 1.649294
SRC 1.579009 Criterio de ajuste de Schwarz - 1.548939
Durbin-Watson 2.065648 F-estadistico 38.86294

En el casodelos activos financieros, el mecanismo de transmi-
sién ocurre por el cardcter asimétrico de la politica monetaria
debido a que ésta es mds eficaz cuando es restrictiva que cuando
es expansiva. En el primer caso, la politica monetaria hace que
las tasas de inter€s suban, pero los anuncios de un mayor recorte
delaliquidez ocasionan que los inversionistas sobrerreaccionen,
lo que da lugar a mayores alzas en las tasas de interés.

En el cuadro 3 se resumen los principales elementos de un
modelo econométrico estimado en la forma tradicional con la
tasa de interés nominal de los Cetes como variable dependiente.
Dicha tasa resultd significativa un periodo anterior y con cua-
tro retrasos, as{ como también billetes y monedas en poder del
publico, inflacién y tipo de cambio nominal. Todos los valores
tuvieron unasignificanciade 5%. El estadistico Durbin-Watson
noindica autocorrelacién en los residuales y resulta una bondad
de ajuste significativa de 38.86 para el estadistico F.

El modelo, con todo y la estimacidn correcta de los estima-
dores, presenta problemas debido a que el examen mads cuida-
doso de andlisis de series de tiempo basado en pruebas de raiz
unitaria y varianza condicional muestra la existencia del efec-
to GARCH o volatilidad estocdstica. Las series utilizadas son: el
indice nacional de precios al consumidor (INPC), el tipo de
cambio nominal (TCN) utilizado para solventar las deudas de-
nominadas en el extranjero, la base monetariay varios agrega-
dos monetarios (M4). Los datos son mensuales y corresponden
al periodo 1986-1998. Para contrastar las raices unitarias, Dickey
y Fuller’ elaboran un procedimiento formal conocido como la
prueba aumentada de Dickey-Fuller (ADF). El examen estadis-
tico permite determinar si una serie contiene una raiz unitaria
conderivaosinella, obien conunatendencia determinista o sin
ésta. El modelo general parala prueba ADF se basaen el siguiente
modelo de regresion:

P
Ay =25+ 7Y +aZt+ZBiAyt—i+l te [1]
i=2
9. A. Dickey y W.A. Fuller, “The Likelihood Ratio Statistics for

Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Econometrica, nim.
49,1981, pp. 1057-1072.

El modelo se estima por minimos cuadrados ordinarios
(MCO). La hipétesis nula es que hay una raiz unitaria, (y = 0).
Para que y, sea estacionario, y debe ser negativo y significa
tivamente diferente de cero. Las hip6tesis para los coeficien-
tes de una serie no estacionaria no se aplican las pruebas ha-
bituales basadas en los estadisticos ¢ de Student o F. Con la
hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria, la prueba DFA pro-
vee los valores criticos requeridos. En el cuadro 4 se presen-
tan los resultados del contraste de Dickey-Fuller para raiz uni-
taria.

Como se observa, todas las series son integradas de orden uno,
I(1), salvo en el caso del indice de precios, que resultd integra-
do de orden dos, I(2). Para estabilizar la varianza se tomo el
logaritmo de las series y para estabilizar el nivel se procedid por
primeras diferenciasde las series. De estamaneralas series trans-
formadas presentan las caracteristicas deseables de estacionari-
dad débil que se requiere para que las relaciones de causalidad
no sean espurias. Es importante sefialar que un modelo para la
tasa de interés nominal construido conforme a estos principios
(estacionaridad de las series) permite detectar de mejor mane-
rael efecto GARCH, es decir, la ocurrencia de una varianza con-
dicional. Para esto se realizaron las pruebas de diagnéstico ha-
bituales y como puede observarse en el cuadro 5 la prueba para
los residuales al cuadrado muestra que hay periodos de alta
volatilidad en las tasas de interés que no pueden ser explicados
por los fundamentales. Entre junio y octubre de 1998 se present6
un periodode inestabilidad en los principales indicadores finan-
cieros.

Se realizaron las pruebas de diagnéstico para detectar cam-
bio estructural y variables omitidas. En todos los casos las prue-
bas resultaron correctas, salvo en el de la prueba ARCH, que re-
sulté significativa. Esto confirma la hip6tesis formulada al
principio de que si bien los errores en promedio no resultan
correlacionados, ocurren periodos de aglomeramiento de lain-
formacién que causan sesgos en ladistribucién de los residuales.
Para detectar el efecto ARCH se utiliz6 1a prueba de diagndstico
basadaen los residuales al cuadrado contra los residuales de un
periodo retrasado.
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Cetes-28 Cetes-90
- 1.770400 —2.58334 1% Valores criticos® - 3.4965
5% Valores criticos -2.8903
10% Valores criticos -2.5819
Variables explicativas’
TCN INPC ByM
—5.524645 - 2.758177 - 3.797590 1% Valores criticos® —3.4965
5% Valores criticos - 2.8903
10% Valores criticos - 2.5819
Agregados monetarios
Mi1 M4 Base monetaria
LM1 LM4 LBM
- 3.153804 -3.05672 -2.358277 1% Valores criticos? -4.0197
5% Valores criticos - 3.4394
10% Valores criticos - 3.1438

1. TCN = tipo de cambio nominal; INPC = fndice nacional de precios al consumidor; ByM = billetes y monedas en poder del piblico; M1 = agregado monetario, ByM y cuentas
de cheques, y M4 = agregado monetario amplio. 2. Valores criticos MacKinnon para el rechazo de la existencia de raiz unitaria.

Enel cuadro 5 los datos se dividen en dos partes. La primera
corresponde alaecuaciéndelamediay lasegundaala varianza.
Laecuacion paralamedia se compone de las variables explica-
tivas que en este caso resultaron con los coeficientes y los sig-
nos esperados.

En el componente GARCH, ademads de ser significativo, el valor
muestra que existe volatilidad en la serie. La ecuacién para la
varianza se forma por los estimadores del modelo GARCH. Eneste
altimo caso el valor del estimador revela que la estimacién me-
jora al incorporar en las estimaciones el elemento volatilidad
pasada. La volatilidad caracteristica de los mercados internacio-

nales de capital influye notablemente en los precios de las tasas
de interés; de ahi su valoracién para el modelo GARCH. Lo que
interesa es justamente la direccién de los precios de las tasas y
la “velocidad” de sus movimientos.

Se parte de que el mercado es eficiente: los precios de las ta-
sas incorporan automaticamente toda la informacidn relevan-
te. Asi, la variacién de los precios es por completo aleatoria, pues-
to que se produce cuando hay informacién en el mercado, la cual
también es aleatoria. Entonces los precios siguen un paseo alea-
torio. Este proceso aleatorio es posible definirlo por métado
GARCH y puede cubrirse con futuros de tasas de interés

Muestra (ajustada): junio de 1986; noviembre de 1998
Observaciones: 150 a

Coeficiente Error estdndar z-estadistico Probabilidad
DLCETES(- 1) 0.225276 0.046570 4.837412 0.0000
DLCETES(- 4) - 0.198009 0.075462 —2.623951 0.0087
DLBYM - 0.252407 0.132180 - 1.909572 0.0562
DLTCN 1.802795 0.213616 8.439427 0.0000
DLPC(- 12) —1.115345 0.223315 —4.994485 0.0000
Ecuacion para la varianza

C 0.000896 0.000519 1.727691 0.0840
ARCH(1) - 0.025962 0.018940 -1.370763 0.1704
GARCH(1) 0.947958 0.039047 24.27730 0.0000
R cuadrada 0.495300 Promedio de la variable dependiente -0.006125
R ajustada 0.470421 Desviaci6n estandar de la variable dependiente 0.148184
Error estandar de la regresién 0.107837 Criterio de Akaike - 1.593389
SRC 1.651295 Criterio de ajuste de Schwarz - 1.432821
Durbin-Watson 1.957928 F-estadistico 19.90790



