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l a economía mex icana ha pasado por enormes ca mbios 
en los últimos 10 a ños. E l creci mienro sostenido y los 

ava nces en el combare conrra las pres iones inflacionarias 

de principios del decenio de los novenra cedieron fren te a 

una espectacular deva luació n del peso , a la que siguió una 

res trucrurac ión institucion a l que fac ilitó la subsiguiente 

recuperación económica. 



El meca nismo de tipo ca mbi ar io fijo que ex igió al Ban­
co de Méx ico intentar la defe nsa del peso en diciembre de 
1994 fue sustituido por tipos de cambio de li bre floración. 
A mediados de l dece ni o, las políticas monetarias y fi sca les 
rest rict ivas se intensificaron de manera considerab le, lo que 
dio luga r a reducciones en la producción y el empleo que 
acompaña ron las pres iones inflacionar ias e hicieron de 1995 
un año de esra nflac ión (esta nca miento económico con in­
fl ac ión). Se puso en duda la credibilidad del banco centra l 
y del gob ierno mi smo; el incumplimiento gubernamental 
en los pagos de la deuda pudo ev itarse tan sólo medi ante la 
as ignació n de un paquete de ay uda de urgencia de 52 000 
millones de dólares por parte del gob ierno es tadounidense 
y el Fondo Mo neta rio Intern aciona l. 

El nuevo entorno internacional y fi sca l al que se enfrenta­
ro n las auto ridades mexicanas responsables de la defin ición 
de políticas exigió al banco central ajustes considerables en 
su manejo de las operaciones monetarias. As imismo, en parte 
para mejorar su credibilid ad, el Ba nco de México comenzó 
a operar en forma más abierta o tran sparente. 

Las flu ctuac iones de política y virajes in st ituciona les ve­
loces suelen asociarse co n cambios en el ritmo y los métodos 
de transmisión de la información. Los mercados fin ancieros 
responden a la tran smisión efi caz de nueva información, y 
en cierro sentido se desa rrollan en to rno a ell a. La es tructura 
tempora l de las rasas de interés, o diferencial de re ndimien­
to, es un co ncepto financie ro bien establec ido que en años 
rec ientes ha demost rado contener in form ación útil para pre­
decir el fut uro de la ac tividad económi ca. 

Entre los analistas que han encontrado que el diferencial 
de rendimiento contiene inform ac ión út il sobre movimien­
tos futuros en las rasas de interés, la infl ación o la producción 
rea l, se incluyen Mishkin , Fama, Jorion y Mishk in, Estre lla 
y Hardo uve li s, H arvey y Engs red. 1 Es tos autores, al igual 
que la mayoría de los trabaj os simil ares, han exa minado los 

1. F. Mishkin, "What Does the Ter m Structure Tell Us about Future lnflation 7", 

Journal of Monetary Economics, núm. 25, 1990, pp. 77-95; E. Fama, "Ter m 
Structure- Forecasts of lnterest Rates, lnflation and Real Returns", Journal 
ofMonetaryEconomics, núm. 25,1990, pp. 59-76; P. JorionyF. Mishkin, "A 
Multicountry Comparison of Term-Structure Forecasts at Long Horizons", 
Jo urna! of Financia/ Economics, núm. 29, 1991, pp. 59-80; A. Estrella y G. 
Hardovelis, "The Ter m Structure as a Predictor of Real Economic Activity", 
Journalof Finance, junio de 1991, pp. 555-576; C. R. Harvey, "The Real Term 
Structure and Consumption Growth " , Journal of Financia! Economics, vol. 
22, núm. 2, diciembre de 1988, pp . 305-333; "The Term Structure and World 
Economics Growth", JournalofFixed /ncome,junio de 1991, pp. 7-19; "Tenn 
St ructure Forecastsand Economic Growth ", Financia!Analystslournal, vol. 
49, núm. 3, mayo-junio de 1993, pp. 6-8, y "The Relation between the Term 
Structure of lnterest Rates and Canadian Economic Growth", Canadian 
Journal of Economics, vo l. 30, núm. 1, febrero de 1997, pp . 169-193, y 
T. Engsted, "The Predictive Power of the Money Market Ter m Structure", 
lnternationa!Journa/ of Forecasting, núm. 12, 1996, pp. 289-308. 

mercados y las economías de países desa rroll ados, en pani­
cul ar Estados Unidos y las naciones europeas. 

Centra ndo su atención en la economía mex ica na, Gon­
zález, Spencer y Walz exa minan el poder predi ct ivo del di­
fe rencial de rendimiento respecto de las tasas de interés, la 
producción real, la infl ación, los tipos de ca mbio y las im­
porraciones. 2 Encuentran que, en efecto, en el periodo que 
sigu ió a la devaluación del peso, el di fe rencial de rendimiento 
brindó informac ión útil en la predicción de tasas de interés, 
producción real, inflac ión e importaciones, pero no necesa­
ri amente para los tipos de cambio. 

La interrogante de esta inves tigación es de dónde proviene 
el contenido informativo del diferencial de rendimiento . En 
ot ras pa labras, en la eco nomía mex ica na, (C uál es la fuente 
de la información que confiere al diferencial de rendimien­
w sus cualidades predict ivas? 

En general se da por sentado que el d iferencial de rend i­
miento deriva su mayor poder predictivo de la asociac ión 
con la polít ica monetari a. Si, por ejemplo, los rendimientos 
en el largo plazo (suponiendo que contienen una prima de 
riesgo más una media ponderada de los futuros rendimien­
tos de corro plazo prev istos) son elevados en relación con 
los de térm ino corro , los ana li stas suelen interpretar la si­
tuación como indicadora de relajación monetaria, que es el 
es tado normal. Cuando las autoridades monetarias procu­
ran u na política más res trict iva , és ta provoca por lo general 
un a u mento en los rendim ientos de los va lores a corro plazo 
(e l mercado en el que norm al mente opera) respecto de los 
rendim ientos de largo pl azo, lo que prod uce un diferencial 
de rendimiento más plano o incluso inve rtido. También las 
co nsideracio nes fisca les en el corro plazo pueden influir si, 
como asunto de política, el gobierno decide emitir mayores 
o menores vo lúmenes de títulos de corto plazo que de la r­
go térm ino . 

Es más probable que los rendimientos a largo plazo va ríen 
con los cambios en la inflación prevista, provoca ndo va riacio­
nes en el diferencial de rend imiento a largo, más que corro, 
plazo. Las med idas monetarias es tándar podrían ser fuente 
de expec tativas infl acionarias modificadas, pero además hay 
otras : los choques de oferra, las va ri ac iones en la demanda 
de crédito, los ca mbios en la credibilidad de las autoridades 
monetar ias o fi sca les, las preocupaciones respecto del tipo de 
ca mbio , son elementos todos que bien pueden influir en las 
ex pectativas infl acionari as durante un periodo dado . 

2. J. González, R. Spencer y D. Walz, "The lnformation in the Mexican Term 
Structure of lnterest Rates : Capital Market lmperfections ", lnternational 
Financia! Markets, lnstitutions, and Money, núm. 9, 1999, pp. 149-161, y de 
los mismos autores "The Ter m Structure of lnterest Rates and the Mexican 
Economy" , Contemporary Economic Policy, vol. 18, núm. 3, julio de 2000, 
pp. 284-294. 
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El México del decenio anterior se presta a un análisis 

para determinar los factores que afec tan el diferencial de 

rendimiento porque su economía ha estado expuesta a múl­

tiples sacudidas en varios flancos. En el siguiente apartado 

se describen con detalle algunos de los factores. El modelo 

básico y los datos utilizados se presentan después, en tanto 

que más adelante se presentan los resultados y un resumen 

de las conclusiones. 

EVOLUCIÓN INSTITUCIONAL DE LA ECONOMÍA MEXICANA 

E 1 control de las políticas fiscales, monetarias y cambiarías 

en México ha estado siempre muy concentrado. La Secre­

taría de Hacienda y Crédito Público y el Banco de México 

han sido las entidades formalmente encargadas de tales polí­

ticas: la fiscal en manos de la primera, la monetaria en las del 

Banco de México y la tercera en las de ambas instituciones. 3 

Sin embargo, en la práctica las decisiones más importantes 

se han tomado desde la presidencia y puestas en marcha por 

las citadas dependencias . Como señala Pedro Aspe, hasta 

mediados del decenio de los ochenta la política monetaria 

tuvo muy poca independencia y se utilizó sobre todo como 

herramienta para obtener los recursos que el gobierno federal 

requería para financiar sus déficit. 4 

Desde mediados del decenio de los ochenta el gobierno 

mexicano cambió en forma drástica su estrategia de desa­

rrollo: se alejó del modelo proteccionista y control centrali­

zado y se orientó hacia políticas regidas por el mercado. El 

viejo modelo se había traducido en enormes déficit presu­

puestarios, una alta inflación y una elevada deuda pública. 

Los pilares de la nueva estrategia de desarrollo incluían, en­

tre otros, la liberalización del comercio, la desregulación y 

la privatización de empresas paraestatales . Aparte de estas 

políticas, el gobierno adoptó programas de estabilización 

macroeconómica con la intención de compensar los daños 

del anterior modelo de desarrollo. El principal objetivo de 

los programas de estabilización de M éxico ha sido reducir 

3. Desde fines del decenio de los setenta y durante los ochenta, la Secretaria 
de Programación y Presupuesto estuvo a cargo de la parte de la política fi scal 
correspondiente al gasto, en tanto que Hacienda concen traba lo relativo al 
ingreso. Aquélla desapareció y ahora todas las cuestiones fisca les las controla 
Hacienda. 

4. Pedro Aspe, Economic Transformation the Mexican Way, The MIT Press, 
Cambridge, Mass., 1993. Los niveles de la reserva requerida en el Banco de 
México eran altos y ésta servía como fuente obligada de financiamiento para 
el sector público. El mercado monetario mexicano no apareció sino hasta 
1978, cuando el gobierno introdujo por primera vez los Cetes. Este mercado 
creció en forma lenta, pero para fina les de los ochenta era suficientemente 
importante como para servir de herramienta a la política monetaria . 
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el índice inflacionario y, para logra rlo, el gobierno ha puesto 

particular atención en la disciplina fiscal y monetaria. 

Pues to que la fuente de la mayo ría de los problemas ma­

croeconómicos hacia el final del decenio de los ochenta fue la 

política fiscal laxa seguida durante muchos años, uno de los 

primeros objetivos del programa de estabilización consistió 

en eliminar los enormes déficit presupuestarios del gobierno 

federal. Esto se logró a principios de los noventa , mediante 

la privatización y el cierre de muchas empresas de propiedad 

estatal, la reducción del gasto operativo gubernamental, la 

incorporación de la inversión del sec tor privado en sectores 

que solían estar restringidos al gobierno, la reforma fiscal y 

drás ticos recortes en los pagos del servicio de la deuda. 5 Si 

bien ha existido cierto debate en torno a la posible relajación 

de la disciplina fiscal durante el último año del gobierno de 

Salinas, nadie pone en duda que en su mayor parte M éxico 

siguió una política fiscal muy restrictiva durante el decenio 

de los noventa . 6 

También la política monetaria experimentó cambios drás­

ticos desde mediados del decenio de los ochenta. Como re­

sultado de la eliminación del déficit presupuestario y de 

una menor necesidad de obtener recursos para financiar al 
sector público, las autoridades monetarias gozaron de ma­

yor libertad para formular y utilizar herramientas con las 

cuales mejorar su control del sistema financiero mexicano. 

En 1988 y 1989 el Banco de México permitió a los bancos 

establecer libremente las tasas de interés de sus préstamos y 

depósitos , eliminó el elevado nivel de las reservas requeridas 

y suspendió los cajones de crédito por sectores que habían 

limitado la flexibilidad de los bancos mexicanos .7 Éstas fue­

ron remplazadas con un coeficiente de liquidez que obligó a 

los bancos a mantener 30% de sus depósitos en títulos emi­

tidos por el gobierno o en depósitos en el Banco de México. 8 

Según describe Schwartz, durante 1990 y 1991 el coeficiente 

de liquidez estaba creando una elevada demanda de bonos 

5. La reducción en el servicio de la deuda fue posible por la rápida disminución 
del índice inflacionario, lo que produjo un descenso en las tasas de interés 
sobre la deuda interna, y también gracias a los reembolsos de deuda reali­
zados con los recursos obtenidos de la venta de empresas paraestatales . 

6. Véase Aspe (op. cit.) para una descripción de la reforma fiscal emprendida 
entre 1988 y 1994. 

7. Los cajones de crédito obligaban a los bancos a prestar un porcentaje de sus 
carteras a sectores prioritarios (como el agrícola, las pequeñas empresas, 
etcétera). 

8. Véanse Aspe (op. cit.), Banco de México (Informe Anual, 1990) y Schwartz 
(Moisés J. Schwartz, lnterest Rate Determination and the Maturity Structure 
of Domestic Public Debt: the Caseof Mexico, tesis doctoral, Universidad de 
California en Los Angeles, 1992, y del mismo autor Consideraciones sobre 
la instrumentación práctica de la política monetaria, Serie Documentos de 
Investigación, núm. 9804, Banco de México, 1998) para una descripción 
de los cambios en las políticas monetarias durante este periodo. 



gubernamentales en un momento en el que el gobierno re­
ducía su oferta debido a la mejoría en su situación fiscal. 9 Por 

consiguiente, para ev itar pres iones indeseadas en los mer­
cados de dinero y, en un esfuerzo por liberali za r aún más el 
sistema financiero , el Banco de M éx ico decidió eliminar el 
coeficiente de liquidez en septiembre de 1991 . La libera liza­

ción del sistema fin anciero mex ica no se intensificó durante 

1991 y 1992 con la privatización de los bancos comerciales 
que en 1982 había n sido nacionali zados.10 A partir de ese 
momento , la principal herramienta utilizada por el Banco 

de México en la instrumentación de su política monetaria 
fueron las operaciones de mercado abierto . 

Otro ca mbio in stitucional signifi ca tivo fue la reform a 
constitucional de 1993, por la que se otorgó autonomía al 

Banco de México. Los nuevos es tatutos de és te, incluidos en 
el art ículo 28 de la Constitución, señalan claramente que su 

objet ivo es preservar el poder adquisitivo del peso. La nueva 
reglamentación es tableció también límites es trictos al volu­
men de crédito que es ta institución puede brindar al gobier­

no federal. Si bien estos cambios consti tucionales, en vigor 
a partir de 1994, dieron independencia formal al Banco de 
México, en la práctica la política económica continuó cen­
tralizada y las más importantes dec isio nes se tomaron desde 
la presidencia. Un ejemplo de la es trecha relación operativa 

que ha ex istido entre Hacienda y el Banco de M éxico es la 
práct ica denominada fiL!ing the cup. La primera determin a 
cuánta deuda necesita emitir y luego, junto con el Banco de 

México, analiza la es tructura temporal de tasas para elegir 
de la curva de rendimiento las tasas que le permitan fi nan­
ciar sus necesidades con el menor cos to posible. 11 

Como se señaló, el objetivo principal de la política eco­
nómica durante el periodo 1988-1994 fue reducir el índice 
inflacionario . A efecto de lograrlo , se usó el tipo de ca mbio 

como ancla nominal de los precios internos. El gobierno y el 
Banco de México permitieron al peso fluctuar en una banda 
con una fluctuación diaria predeterminada. La a nunci a­

da depreci ación del tipo ca mbiar io dio al mercado señales 

9. Moisés J. Schwartz, Consideraciones ... , op. cit. 
1 O. En Aspe (op. cit.)y Banco de México (Informe Anual, 1992 y 1993), se resume 

este proceso de privatización . 
11 . Una consecuencia de esta práctica es que la curva del rendimiento se 

distorsiona en ti empos de ag itac ión económica . Cuan do los agentes 
demandan altos rend imientos pa ra los bonos gubernamenta les de largo 
plazo, Hacienda red uce de manera artificia l su oferta y financia su s ne­
cesidades con más bonos a corto plazo, di sminuyendo con ello las tasas 
de largo plazo e incrementando las tasas a corto plazo por arri ba de los 
niveles de mercado reales. Braun et al . (R.A . Braun , A. Mukherji y D.E. 
Runkle , " Delayed Fi nancia! Disclosure: Mexico's Recen! Experience", 
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, vo l. 20, núm . 
4, otoño de 1996, pp . 13-20) proporcionan otro ejemplo de la limitada 
autonomía del Banco de M éxico desde que recib ió su in depend encia 
formal. 

El principal objetivo de los programas 

de estabilización de México ha sido 

reducir el índice inflacionario y, 

para lograrlo, el gobierno ha puesto 

particular atención en la disciplina 

fiscal y monetaria 

sobre las metas infl acionar ias del gobierno y ancló los pre­
cios del sec tor comercial de la eco nomía. Por lo tanto , era 
probable que una poi íti ca para controlar la depreciación del 
peso contribuyera a reducir la tasa de inflación. En efecto, 

esta política produjo con bastante éx ito una di sminució n 
drás ti ca en la tasa de infl ación, la cual bajó de tres dígitos 
a uno solo. Durante este periodo la política monetari a fue 

restrictiva pues se proponía gara nti zar que el peso fluctuara 
en la anunciada band a de flotación y que esta banda podría 
sostenerse aun en tiempos de ataques especulativos. De he­

cho, desde 1991 hasta 1993 México experimentó entradas 
de capital muy cuantiosas en sus mercados fin ancieros. A fin 
de evitar un aumento en la base monetaria que amenaza ría 

las metas inflacionarias, el Banco de México se va lió de ope­
rac iones de mercado abierto para es terilizar buena parte de 

es tas entradas de capital. 12 

Los flujos de capital hacia México sufrieron un drás tico 
revés en 1994. Como consecuencia de los eventos econó­

micos, políticos y criminales que se registraron ese año, los 
inversionistas empezaron a recelar de los instrumentos fi­
nancieros mex icanos. La Secretaría de H acienda y el Banco 

de México se esforzaron por mantener el peso en su banda de 
flotación predeterminada , para lo cual aumentaron las tasas 
intern as de interés, emitieron títulos con valor nominal en 

dólares (Tesobonos), permitieron que el peso se interca m­
biara en niveles ce rca nos al techo de la banda de flotación y 

12. Estas medidas de esteril ización se describen en Banco de México, In fo rme 
Anual, 1992, 1993 y 1994 . 
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urili za ronlas rese rvas intern acio nales del Banco de Méx ico. 1·' 

A pesa r de haber logrado prevenir co n cierro éx iro inicial el 
co lapso del régim en ca mbiaría, en diciembre los ataques es­
peculati vos en conrra del peso se intensifi caron y la s auto ri ­
dad es finan cieras se vieron obli gadas a permitir que el tipo 
cambi arí a fuera determinado por las fu erzas del mercado. 
Méx ico enrró en un a profund a cri sis eco nómi ca que ame­
naza ba co n provoca r el col apso toral del sistema financi ero 
mex ica no. El peso se depreció en forma co nsiderab le, las ra­
sas de inrerés se di spararon, la in Ración subió vert iginosa­
mente y se sa lió de conrrol, y la eco nomía se hundi ó en una 
reces ión profunda. Un paquete de resca te fi nanciero finan­
ciado por el gob iern o es tado un icl ense y el FM 1 el io a México 
el aire sufi ciente para vo lve r a pon erse en pie. El programa 
económico adoptado en ese mom entO des tacaba en una po­
líri ca el e di sc iplin a fi sca l, una política monetaria res rricri va 
y un régimen de libre Rotac ión. Hacia la segunda mirad de 
1995 , se había logrado controlar la situ ac ión y la economía 
iniciaba su recuperac ión. 

Tras la cri sis ele 1995, y a efec ro de recuperar credibili ­
dad, el Banco el e Méx ico decidió hace r más transparentes 
sus operac iones frente a la ciud ada nía. 1

" Como parte de es ta 
nueva política, el banco cent ral puso fin a sus imer venciones 
en los mercados moneta rios para co ntrolar las rasas de inte­
rés. En el pasado, el Banco de Méx ico solía ajustar las rasas 
de in te rés o las distOrsionaba al es tablece r niveles máx imos 
o mínim os. D esde 1995 la inst itución permite que lasta­
sas se determinen libremente en las subastas de los merca­
dos de dinero. En lo qu e se refie re a la instrumentación de la 
política moneta ri a, en marzo de 1995 el Banco ele México 
es tab leció un "encaje promedio cero" para los bancos comer­
ciales. Co n es re meca nismo , la banca es uí obligada ama n­
tener un saldo promedio cero para peri odos ele 28 días en 
sus cuentas co rri enres en el banco central. Día con día los 
bancos utili zan es tas cuentas para liquid ar sus saldos con 

13. Se ha criticado la actuación del Banco de México durante 1994 . Cuando el 
banco central empezó a vender dólares de sus reservas, decidió esterilizar 
esta transacción med1ante operaciones de mercado ab1erto y, por tanto, 
impidió que la oferta de d1nero disminuyera. Hay qu1enes opinan que una 
reducción en la oferta de d1nero habría elevado las tasas de interés a un 
n1velsufic1entementP illtn como para evitar parte de la fuga de capitales que 
estaba teniendo lugar. En Banco de Méx1co, Informe Anual, 1995, se da una 
descripción detallada de las acciones emprendidas por el banco central 

14. Agustín Carstens y AleJandro Werner (Mexico's MonetaryPolicy Framework 
under a Floating Exchange Rate Regime, Serie Documentos de lnvest1gación, 
núm. 9905, Banco de Méx1co, 1999); Francisco Gil Díaz (" Monetary Policy 
and lts Transm1ssion Channels in Mex1co", en The Transmission of Monetary 
Poilcy rn Emerging Market Economies, Banco de Pagos Internacionales, 
Departamento Monetano y EconómiCO, 1998, pp 155- 180), y Schwartz 
(Consrderaciones ... , op. cit.) ofrecen buenas descnpc1ones de los camb1os 
operativos que se han llevado a cabo en el Banco de Méx1co a part1r de 
1995. 
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otros bancos y paga r sus pasivos ve ncidos con el Banco de 
México. De ac uerd o co n es te modelo, la banca tiene un in­
cenri vo para mamener sus saldos promedio lo más ce rcanos 
a ce ro pos ibl e: a las in stituciones ban caria s no les interesa 
mamener saldos promed io pos itivos, pues ello entraña un 
cosro de opo rtunidad. A la in ve rsa, si al fina l del per iodo de 
28 días los bancos ti enen sa ldos promedio nega tivos, deben 
paga r sobre dichos saldos una multa igual al dobl e de la rasa 
de los Ce res a 28 días . 

El Ba nco de Méx ico interviene a di ario en el mercado 
de din ero a fin de inyecta r o retirar la liquid ez necesa ria 
para ga ramizar qu e la sum a de los saldos ac umulados el e 
rodas los bancos sea n equivalenres a un a ca ntidad deter­
minad a qu e ca da día se an uncia. En un a postura neutral, 
es ta ca ntid ad predeterminada se ría ce ro. Cuando el banco 
ce ntral dec ide orientarse hac ia un a política monetari a de 
res tricc ión, co loca al siste ma bancar io en corto (o apli ca un 
corto) al planrea rse una ca nridad nega ti va co mo mera para 
los saldos promedio de los bancos. En este caso, algunos 
bancos llega rán al final del periodo de 28 días co n sa ldos 
promedio negat ivos y tendrán que pagar la mulra. Con el 
propósitO de ev itar es ta situación, la banca procurará incre­
mentar sus sa ldos atrayendo más depósitos de sus clientes o 
ex igiendo el pago in medi ara de algunos de sus préstamos; 
en cualqui era de los casos , el obj etivo del banco centra l se 
logra al poner un a presión ascendente en las rasas de inte­
rés . C uando el Banco de Jviéx ico qui ere relaj ar su postura 
monetaria , pone al sistema en un largo planteándose como 
meta saldos ac umulados positivos, y enton ces tiene lu ga r 
la cadena opu es ta de eventos. 

El "encaj e promedio ce ro" proporciona al mercado se iía­
les explícitas diarias sobre la postura monetaria del Banco de 
México. En la prácr ica, el banco ce ntral sólo neces ita ap lica r 
cortos muy pequeños para lograr cambios sign ificarivos en las 
rasas de interés ." De hecho, la emi sión de se ñal es sob re las 
meras en materi a de política monetari a resulta más impor­
ranre que la ca ntid ad rea l de los cortos. C uando el Banco de 
Méx ico ap lica un corto, los bancos aju stan sus rasas rápid a­
mente para ev itar a u menros ulteriores en el corto .16 Es re mo­
delo ha funcionado bien: ha ayudado a Méx ico a es rabi 1 iza r 
su eco nomía luego de la cri sis de 1995 y ha permitido hacer 
frente a numerosas sacudid as del ex terior (por ejemplo, Asia, 
Rusia, Brasil , A rgenri na, la ca ída en los prec ios del petróleo, 
etcé tera) que han ocurrid o desde en ro nces . 

15 . Como señalan Carstens y Werner (op. cit ), el mayor corto que se apl1có 
hasta 1999 fue de 160 millones de pesos, que representó apenas 0.002% 
de la base monetaria 

16. Gil (op. cit.) y Banco de IVIexico (Informe Anual, 1997, 1999, 2000 y 2001 ) 
resumen la aplicación de cortos durante el pe nodo 1996-2000. 



La políti ca eco nómica ge neral seguida a pa rtir de 1995 

ha demostrado una gran efi cacia en la reducción de la ta sa 

de inflación y ha colocado a México de nuevo en la vía del 

crec imiento econó mico. La tasa de inflac ión se ha reduci­

do de m anera considerable: durante 2001 fue de 4.4% y las 

prev isiones para 2003 la ubicaban en 3%. Al mismo tiempo, 

la economía exper imentó un crecimiento económico sos te­

nido entre 1996 y 2000. La depres ión económica mundial 

afectó a la economía mexica na durante 2001 y 2002: el PIB 

rea l bajó 0. 31% durante 2001 y continuó su descenso du­

rante los primeros meses de 2002 . Sin embargo, los indica­

dores seña laban que para fines de 20 02 M éx ico regresa ría 

al ca mino del crecimiento económico. 

Los acontecimientos económicos mundiales de 2001 y 

2002 han puesto a prueba la solidez de los fundamentos de 

la economía mex ica na. Aun cuando México no logró ev itar 

una recesión, es importante notar que ello no dio como resul­

tado una crisis. Esto represe nta un cambio notable respec to 

de la situ ación que preva leció durante los 30 años anterio­

res. México no só lo logró ev itar en 2000 su recurrente crisis 

cíclica ligad a a la cues tión política, sino que también resis­

tió un entorno ex terno por dem ás difícil en 20 01 y 2002 , lo 

cual tal vez augura buenos presagios para la es tabilidad del 

sistema fin anciero mexica no. 

MODELO Y DATOS 

En un mercad o eficaz se esperaría que los parti cipantes 

hicie ra n predicciones ace rtadas e imparciales va liéndose 

de tod a la información económica rel eva nte. Asimismo, 

en un mundo aj ustado exclusivamente a la hipótes is de las 

expec tat ivas puras de la est ructura temporal de las tasas de 

interés, se espera ría que es tas expec tativas de tasas futuras 

se incorporaran en la es tructura es tructura ac tual de plazos. 

Todas las hipótes is empíricas consideradas en este trabajo 

fluyen a partir de es tas dos aseveraciones. 

Algunos de los factores clave que se podría esperar que 

utilizara n los participantes de los mercados para predecir los 

rendimientos de los bonos gubernamentales serían la política 
monetari a reciente (representada por un agregado monetario), 

la política fi sca l (déficit o superávit) y las tendencias recientes 

en el valor de la moneda (t ipos de cambio). Una manera de 

expresa r es to (en diferencias) de manera m ás formal es: 

n n 

(E,R,+I -R ,) = L~~-i~M r-i + L<\J,_ ¡ ~G ,_ ¡ 
i= l i= l 

n 

+ L,8,_ ; ~EX ,_ ; +E [1] 
i=l 

donde E,R,+1 es el rendimiento espe rado de los bonos guberna­

mentales a un periodo del actual, R, es el actual rendimiento 

de los bo nos, .1M,_; es el cambio en un agregado monetario i 
periodos atrás, G,_; es el superávit o déficit del gobierno federal 
i peri odos atrás y EX,_; es el tipo de cambio i peri odos atrás . 

En otras palabras, podría preverse que el mercado incorpo­

rara los efectos de las m odificaciones recientes en la política 

monetaria y fiscal, as í como transformaciones recientes en 

el valor de la moneda , en sus expectativas de cambios futu­

ros en el rendimiento. 

Si las tasas de los bonos gubernamentales se aj ustan a la 

hipótesis de las expectativas puras de la es tructura tempo­

ral, puede afirmarse - usando el modelo de Campbell y Shi­

ller17- que la relación entre cualquier tasa de interés de un 

periodo n de mayor plazo ( R :· ) y la tasa de interés de un pe­

riodo m de menor plazo ( R~') pueden expresa rse como: 

R" =1/k " k-lE R"' . +C 
t .L,.,i=O t t+ n11 

[2] 

donde: k= Ym 
E, es el operador de las expectat ivas y Ces la prima de ries­

go que puede variar con m y n, pero que se asume como una 

constante a lo largo del tiempo. El diferencial de rendimien­

to puede definirse, de acuerdo con la teo ría de las expecta­

tivas, co mo: 

S" ·m=(m/ )s" ·"' =ER"-m-R" 
1 7 n-m 1 1 t+m t 

[3] 

Por consiguiente, los diferenciales actuales en las tasas de in­

terés deberán reflejar las modificaciones previstas en las tasas 

de interés . Para el caso simple del diferencial actual entre las 

tasas para uno y para dos periodos podría afirmarse que: 

[4] 

En co nsecuencia , [ 1] puede reexpresarse en términos del 

diferencial actual entre los rendimientos de uno y dos pe­

riodos: 
11 11 

(R ~ -R ~) =a+ L~.-i~M r- i + L<l>, ¡~G ,_ ¡ 
i= l i= l 

n 

+ L,e ,_;~EX,_ ; +E [5] 
i= l 

17. J.Y. Campbell y R.J . Shiller, "Yield Spreads and lnterest Rates Movements: A 
Bird 's Eye View", TheReviewofEconomic Studies, núm. 58, mayo de 1991, 
pp. 495-514. 
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Es ta ecuac ión eva lüa si los daros reciemes - monetarios, 

fisca les y ca mbiarios- está n relac ionados con los d ife ren­
ciales ac tuales en las tasas de imerés. 

Si bien es pos ible inco rporar inform ación adicional sobre 
el d iferencial en el cambio de la tasa de interés de un periodo, 
su rge cierra difi cultad al momento de interpretar las impli ­

caciones de política que se deri va n del ca mbio en la tasa de 

corro pl azo respecto del marco inst itucional mex icano. En 
el caso de Estados Un idos, el ca mbio en una tasa de corto 
plazo como la de los fondos fe derales, de los bonos del Te­

soro o del papel comercial es tá por lo general asociado con 
la política monetaria. De hecho, hay un ac uerdo genera l en 

el sentido de que, desde que la Reserva Federal concluyó en 
1982 un experimento de tres años cuya meta principal eran 
los agregados monetarios, los ca mbios en las tasas de inte­

rés a co rro pl azo tienden a refl ejar las medidas de política 

monetan a. 
Como se señaló, en Méx ico la relación entre las autori ­

dades moneta ri as y fi sca les es es trecha mediante práct icas 
como la del Llenado del vaso que diluyen las típ icas distin ­

ciones de política. Pues ro que las autoridades eligen de la 
cu rva de rendimiento las tasas que les permitan fin anciar 
sus neces idades con el menor cosro posible, los cambios en 

la tasa a un mes podría asoc iarse con medidas ya sea mone­
tarias o fi sca les . Asimismo, dado que la es trategia de jiLling 
the cup tiende a emplea rse más a menudo durante periodos 
de turbulencia financiera, podrían tam bién ident ifi carse los 
cambios en la tasa de interés a corto plazo con los aconteci­
mientos internacionales. Por tanto, la ecuac ión [ 6) incor­

pora el ca mbio en la tasa de interés de co rro plazo como una 
va riable explicativa adicional: 

n 11 

(R ~ -R:) =a+ L~.-;~M ,_; + L<I>.-;~G ,_ ; 
i= l i= l 

n 11 

+ le,_; ~EX ,_ ; + LP .- ; ~R ,_; +E [6J 
i=l i= l 

Las ecuaciones [5) y [ 6) representan los modelos que el 

presente es tudio evalüa. Una compa ración de los resultados 
empíricos deberá arrojar cierra lu z en cuanto a si el cambio 
en la tasa de interés a corro plazo se alinea más de cerca a 
sucesos monetarios, fi sca les o imernaciunales, como se re­
fl eja en las fluctuaciones subsecuentes en el diferencial del 

rendimiento. 
Los datos utili zados co rresponden a las obse rvaciones 

mensuales de rodas las va ri ables incluidas en las ecuaciones 
[5) y [ 6). La tasa de interés de un periodo para México es tá 

re presentada por el rendimien ro de los Cetes a 28 días . En 
cuanto a los bonos de mayo r plazo (usados para ca lcular el 
di fere ncial entre plazos), se toma la tasa de los Ce tes a 90 
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días. 18 La polít ica monetar ia está represe ntada por el ca m­

bio mensual en la M
2 

mexicana. La po lít ica fi sca l se mide 

po r el balance mensual entre los ingresos y los gastos gu­
bernamentales (para roda el go bierno federal). 19 El tipo de 
ca mbio usado para medir el va lo r del peso es el de peso/dó­

lar. E l periodo de mues treo corre de enero de 199 1 a enero 
de 2002. 20 Se dec idió que la mues t ra co menza ra en enero 

de 199 1 pues ro que en esa fecha puede ubicarse el inicio de l 
periodo moderno de la política moneta ri a en México. Ames 
de ese momento, como se descri be en el aparrado anterior, el 

gobierno mexica no manten ía un cont ro l es tricro del sistema 
fin anciero; por tanto, la mayoría de las va ri ables financieras 

no eran entonces ve rdaderos indicadores del mercado y su 
esmdio podía lleva r a conclusiones erróneas . Las ecuac io­

nes [5) y [6) se ca lcularon por el método de mínimos cua­
drados ordinarios. 21 

Si bien la cri sis fin anciera registrada en México a pa rtir 
de diciembre de 1994 y has ta junio de 1995 es un hecho in­
negable, se desconoce el efecto es tadíst ico específico que el 

fenómeno tuvo en las tasas de interés mex icanas . ¿Repre­
sentó esta cri sis un suceso ünico que afec tó las tasas de in­
terés y, por consiguiente, los diferenciales de rendimiento? 
¿O acaso marcó un cambio permanente en el n ivel o la ten­
dencia de las tasas? En un es mdio rea li zado en 1988, Tsay 
formuló una merodología para determinar la presencia de 

un punto ex t remo o va lor atípico entre los datos estadísti­
cos, y en caso afirm at ivo, si es te va lor atípico es único (una 
sacud ida de un periodo), persistente (que afec ta m ül t iples 

observaciones pero fin almente se vuelve ce ro) o permanente 
(un cambio permanente en el nivel o la tendencia de la varia­
ble en el tiempo) Y En part icular, Tsay form uló un modelo 

integrado por dos procesos: 

18. La mayoría de los estudios sobre estructura temporal en los países desa­
rrollados uti lizan bonos de mucho mayor plazo para el vencimiento de más 
largo plazo. Sin embargo, en el caso de México, la inestabilidad económica 
ha obstaculizado la mayoría de los intentos por em itir con regu laridad 
bonos en pesos con vencimientos de más de tres meses . La tasa de los 
Cetes utilizada fue la que prevaleció durante la última semana de cada 
mes. 

19. En particular, los datos usados correspondieron al ba lance presupuestario, 
el cua l incluye todos los ingresos y eg resos del gobierno federal y de las 
empresas paraestatales bajo control presupuestario directo. 

20. Los datos relativos a la tasa de interés, M,, y el tipo de cambio se obtuvieron 
de la pág ina en interne! del Banco de México <www. banxico.org .mx>, 
así como de sus registros de datos. Los datos sobre el balance presupues­
tario se obtuvieron de la página en Internet de la Secretaría de Hacienda 
<www.shcp.gob.mx>. 

21 . Se calcularon varias estructuras de rezago (para datos monetarios, fiscales 
y cambiarios). Los mejores resu ltados se obtuvieron con valores contem­
poráneos más una estructura de rezago de tercer orden (va lores rezagados 
uno, dos y tres meses). 

22 . R.S. Tsay, "Outliers, Leve l Shifts, and Variance Changes in Time Series", 
Jouma/ of Forecasting, núm. 7, 1988, pp . 1-20. 



Y, =f(t)+Z, 

donde: 

Z = 8 + S(L) (a ) 
' o q>(L) ' 

y a es una variable aleato ria de distribución normal con una 

m~dia cero y una varianza 0 ,2
• L es un operador invertible. 

Tsay define los valores atípicos aditivos (elementos extremos 

temporales de un periodo) como f(r) = Cúam' Los valores atípi­
cos innovadores (elementos extremos temporales que com­

parten la misma dinámica que un a) se definen como f(t) = 
(8(L)/ q> (L))Cú;

0
,. Un cambio de nivel permanente se define 

como f(r) = ll(l-L))Cú151 • • 

Tsay propone un algoritmo iteracr ivo para identtficar los 

va lores atípicos en datos de series temporales y determinar 

su naturaleza (valores atípicos aditivos, innovadores o per­

manentes). Primero se est ima un modelo ARMA para la serie 

de daros observados y se obtienen las varianzas residuales. 

Luego, se busca n valores atípicos en las varianzas residua­

les utilizando pruebas de razón de verosimilirud para valo­
res atípicos aditivos, innovadores o permanentes para cad a 

va ri anza residual observada. Si se detecta un valor atípico, 

se elimina su efecto de la serie temporal, se recalcula el mo­

delo ARMA y de nueva cuenta se buscan valores atípicos en­

tre las va ri anzas residuales . Este proceso concluye cuando 

ya no se encuentran más valores atíp icos. En general, se usa 

un valor crít ico en el rango de 2.5 a 3.5 para identificar los 

va lores atípicos. 23 

Para determinar si un va lor atípico obse rvado es aditivo , 

innovador o permanente se toma como base la m agnitud 

del estadístico de la prueba de razó n de verosimilitud. Por 

ejemplo, si el valor de la razón de verosimilitud asociada.con 

la especificación del valor atípico innovador es de magmrud 

mayor que los valores de las razones de verosimilitud aditiva 

o permanente, se presupone que lo más probable es que el 

valor atípico sea innovador. 

En el presente estudio se aplica la metodología de Tsay 

a l cambio en la tasa de rendimiento de los Cetes a un mes y 

al diferencia l entre las tasas a tres meses y a un mes para el 
periodo de muestreo completo , de enero de 199 1 a enero de 

2002. Luego de calcular con estos datos un par de modelos 

23. Otros estudios recientes que utilizan la metodología de Tsay son: Balke Y 
Fomby (N.S Balke y TB . Fomby, "Shifting Trends, Segmented Trends, and 
ln frequent Permanent Shocks", Journal of Monetary Econom/Cs, num. 28, 
1991, pp. 61-85); Lapp (J.S Lapp, " lnterest Rates, Rate Spreads, and Econo­
mic Act ivity", Con temporary Economic Policy, núm. 15, 1997, pp. 42-50), Y 
González, SpenceryWalz ("A Contemporary Ana lysis of the Mexican Stock 
Market Volatility", Applied Financia! Economics, en prensa). 

ARMA(0,1 ) y ARMA(2,1), se eva lúan las varianzas residuales 

para ident ificar los tres tipos de va lores atíp icos . Se utili za 

un valor crítico de 3 .0. 

RESULTADOS 

Los resultad~s para calcular l a~ ecuacio'n~s [5] y [ 6~, inclui­
d as y excluidas las observaciones at!pi cas, se pi esentan 

en los cuadros 1 y 2, respectiva mente. Los resultados em­

píricos se basan en 133 observaciones mensuales a lo largo 

del periodo de mues treo de enero de 1991 a enero de 2002. 
Los es tadísticos de prueba, reflejados en los va lores R 2 y 
Durbin-Warson, parecen suficientemente razonables para 

regres iones con todas las variables definid as en términos de 

la primera diferencia. 

Las sumas de las tres variables explicativas de la ecuación 

[5] tienen significación estadística, a excepción del cambio 

en la paridad peso/ dólar, cuando se incluyen todas las ob­

servaciones. También los signos de los coeficientes resultan 

razonables. Podría preverse un aumento en el agregado mo­

netario (M ,), m anteniéndose todos los demás valores igua­
les, para pi:oducir rendimientos de corto plazo menores en 

relación con los de largo plazo. Asimismo, un descenso en 

el agregado moneta rio se asociará con un incremento en l~s 

rendimientos de co rto plazo frente a los de largo ; es decir, 

condiciones moneta ri as m ás res trict ivas. Por tanto, los co ­

eficientes positivos obtenidos se rían los esperados. 

Los coeficientes positivos asociados con la va riable del ba­

lance presupuesta rio sugieren que un défi cit (es decir, una 

disminución en el balance) reduce el diferencial entre las rasas 

a un mes y a tres meses. Dada la es trategia denominada fi!ling 
the cup por la cual las autoridades mexica nas seleccionan el 
vencimiento con el rendimiento más bajo, los défi cits fiscales 

incrementados tendrían el efecto de iguala r los rendimien­

tos de los bonos de distintos vencimientos, disminuye ndo (o 

aplanando) con ello el diferencial de re ndimi~nto . . 
Los coeficientes positivos asociados a modificaCiones en 

el tipo cambiario también son razonables. És tos implican 

que una paridad peso/dólar más a lta (y, por tanto, una mayor 
depreciación Jel peso frente al dólar) está asociada a tasas de 

interés de largo pl azo crecientes en relación con las rasas de 

vencimiento m ás corto. Esto concuerda con el comporta­

miento de los mercados financieros: conforme el peso pierde 

valor, los inversionistas dema ndan una mayor prim a de in­

terés para invertir enCetes de m ás largo plazo a fin de com­

pensar el riesgo de un a mayo r depreciac ión del peso. 

Cabe señalar que la exclusión o inclusión de las observa­

ciones atípicas tiene un efecto apenas menor en los res ultados 
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C U A D R O 1 de ac ti vos, todas és tas regidas 

por el mercado. 
RES ULTADOS EMPIRICOS DE AP LI CAR LA ECUACIÓN jS] PARA EL PER IODO DE MUESTREO DE ENERO DE 1991 

Las es trateg ias fi sca l, mo-A ENERO DE 2002 ' 

neta ri a y ca mbi ar ia tamb ién 

Suma de coeficientes contemporáneos y rezagados 

ha n ca m biado. A prin cip ios 

del decenio de los novenra se 

regist raron logros económicos 

a raíz de que el gobie rno se cen­

tró en lograr cont ro la r las pre­

siones inAacionari as mediante 

una mayo r restricción fi sca l, la 

priva ti zación de los ba ncos co­

mercia les, m ayo r auro nomía 

del banco cenrral y una políti­

ca moneta ria orientada a man-

Variab le Incluidas Excluidas 
dependiente Variab le independiente 1 R' las observaciones atípicas las observaciones atípicas 
Diferencial en las ll M2 0.00000038 0.0000036 
tasas de interés (4 52 ' ) (4 93 ' ) 

ll Déficit presupuestario 0.00000043 0.0000045 
(2 57') (3.00' ) 

ll Tipo de cambio peso/dólar 0.56 2.29 
(O 93) (2 13' ) 

R' 0.31 0.24 
Du rbin-Wa tson 1.71 1.46 

a. El estadístico t se presenta entre paréntesis; b. =nivel de srgni frcación de 0.0001; c. =nivel de significación de 0.01 ; d. = nivel 
de significación de 0.001, y e= nivel de signi ficación de 0.05 . 

empíricos. Es to se aplica también pa ra el cá lculo de la ecua­

ción [ 6) , cuyos resultados se presentan en el cuadro 2. 

Al igual que con la ecuación [5], las sumas de los coefi­

cientes de las va riables monetaria y fi scal tienen sign ificación 

es tadística en la ecuación [ 6] y los signos de los coefi cien­

tes son los mi smos que en la ecuación [5 ) . Por consiguiente, 

agrega r a la lista de va ri ables explicativas el ca mbio en la rasa 

a un mes apenas afec ta el funcionamiento de las políti cas 

monetaria y fi sca l mediante el diferencial de rendimiento . 

El tipo de ca mbio peso/dóla r aumentó su poder p redicti­

vo como resultado de es ta alteración . La modificación en la 

rasa a un mes t iene significación es tad ís tica (cuando rodas 

las observaciones se incluyen ) con un coeficiente negativo. 

El coefici ente negat ivo impli-

tener el va lo r del peso dentro 

de límites es trechos. 

Los desa fortunados eventos políticos, crimina les y econó­

micos de 1994 condujeron a una espectacular devaluación del 

peso a fin ales de ese año y a las consiguientes modifi caciones 

institucionales y de pol ítica. La economía sufr ió un periodo 

de es ranAac ión en 1995 en la medida que las polít icas ta nto 

monetaria como fiscal se hicieron más restrictivas y se permitió 

que el tipo de ca mbio Rorara libremente. G rac ias a sus ajustes 

institucionales y a una nueva pos tura de operación transparen­

te, aunque con base en políticas res trictivas, el banco central 

logró recuperar credibilidad . Menores presiones inAacionarias 

y crecimiento económico han sido signos de que las nuevas 

estrategias pueden ser adecuad as para el entorno económico 

del M éxico moderno. 

ca que un aumento en la tasa a 

un mes d a luga r a un diferen­

cia l aplanado o invertido, lo 

cual coincide con el res u Ira do 

esperado. 

C U A D R O 2 

CONC LU SIONES 

D uranre el últi mo decenio 

la economía m ex ica na y 

su m arco in stit ucion a l h an 

ca mbiad o en form a drás ti ca . 

Las políticas p ro tecc ionistas 

y de control centrali zado han 

cedido frente a las políticas 

de libera li zación com erci al, 

des regulación y priva ti zación 

RES ULTADOS EMPIR ICOS DE APLICAR LA ECUACIÓN [6] PARA EL PERIODO DE MUESTREO DE ENERO DE 1991 

A ENERO DE 2002 

Suma de coeficientes contemporáneos y rezagados 

Variable Incluidas Excluidas las observaciones 
dependiente Variable independiente 1 R' las observaciones a típicas atípicas 
Diferencial en las ll M2 0.00000035 0.00000035 
tasas de interés (4.18' ) (4.66' ) 

ll Défici t presupuestario 0.00000043 0.00000047 
(2 64') (3 08' ) 

ll Tipo de cambio peso/dólar 2.62 3.37 
(2 98' ) (2.75' ) 

ll Tasa a un mes -0.13 - 0.08 
(-3 19' ) (- 1.76) 

R' 0.38 0.27 
Durbin-Watson 1.53 1. 39 

a. Incorporación del cambio en la tasa de interés de corto plazo como variable explicativa adicional. El estadístico t se presenta 
entre paréntesis; b = nivel de sign ificación de 0.0001 ; e= nivel de srgnif icación de 0.01 , y d = nivel de sign ificación de 0.001 
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1 

Las numerosas sacudidas, y las respuestas económicas que 
las acompañan , emrañan am pli as perru rbaciones en la rrans­
m isión de in formac ión imporranre. Se ha enconrrado que la 
es rrucrura de plazos de las rasas de in rerés, o diferencial de 
rendimienro , comiene inform ación pred icri va de urilidad 
en relac ión con las rasas de in rerés, la producción rea l y los 
mov imienros inflac ionar ios de num erosos países, incluido 
Méx ico. En es te trabajo se procu ró determin ar la fu enre de 
la inform ación que co nfiere al diferencial de rendimienro 
sus cualidades predicr ivas. Las mú !ripi es sacudidas econó­
micas por las que México ha pasado hacen del país un buen 
ca ndidaro pa ra es ra indagación. 

Los res ulrados empíri cos se ñala n que las políri cas mo­
nerari as y fi sca les, definid as como el ag regado mon era­
ri o M 

2 
y el balan ce pres upu es tar io, res pecri va menre, son 

los prin cipales fa ctores derermin anres del diferencial de 
rendimi enro. También hay daro s qu e indi can que lapa­
ri dad peso/ dó lar es también un facto r de influ encia. Los 
indi cios sustentan además la no ción de un a estrateg ia 
po lít ica de 1/wado del vaso y la imp ortan cia del ag rega­
do monetario co mo indicador de las acc iones mon etar ias 
qu e afec ran el diferen cial de rendimi ento. La inclusión o 
la exc lu sión de los va lores atípi cos o pumos ex rremos de 
los daros duranre los últimos 10 a i1 os ge neró resulrado s 
razo nab lemente co heremes . 

Los resulrados empíricos obren idos por Go nzá lez, Spen­
ce r y Wa lz2

" seña lan que el diferencial de rendimienro pudo 
predec ir los ca mbios en la infl ac ión y la producc ión rea l (re­
prese ntada po r la produ cción industria l) del periodo pos­
reri or a diciembre de 1994. Este d iferencial norm a 1, co n 
un a curva positiva, predij o un a ex pansión económica y una 
infl ac ión dec recieme, en tanto que un d iferencial de ren­
dimienro inve rtido predijo las consecuencias de la esra nfl a­
ción asoc iada con nive les dec rec ientes de producción rea l y 
precios más elevados. 

En combinación co n tal hall azgo , los resu lrados empíri ­
cos de es te rrabajo sugieren que el diferencial de rendi mienro 
cum ple en el proceso de rrans mi sión de información un do­
ble papel que comienza con ca mbios de política y concl uye 
con un a respues ra económica. La transmisión de se iia les de 
política se refl eja en el diferencial de rendimienro 'que, a su 
vez, brinda inform ac ión para predec ir ca mbios fuwros en 
importan res va riables económ icas . @ 

24. J. González, R. Spencer y D. Walz, "The lnformation in the Mexican .. ", op. cit. 
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