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EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXVII (2), niim. 306, abril-junio de 2010, pp. 393-422

CAMBIOS DE LAS TASAS DE POLITICA,
PARIDAD CUBIERTA DE INTERESES
Y ESTRUCTURA A PLAZO*

Luis Eduardo Arango
y Daniel Eduardo Velandia™*

What is going on? I complained in June 2004 to Vincent Reinhart, director of
the Division of Monetary Affaire at the Federal Reserve Board. I was perturbed
because we had increased the federal funds rate, and not only had yields on ten-
year treasury notes failed to rise, they’d actually declined. It was pattern we
were accustomed to seeing only late in a credit-tightening cycle, when long-term
interest rates began to fully reflect the lowered inflationary expectations that
where consequence of the Fed tightening. Seeing yields decline at the beginning
of a tightening cycle was extremely unusual (Greenspan, 2007, p. 377).

RESUMEN

Se usa informacién de los mercados de los Estados Unidos e Inglaterra para hacer
estimaciones de la capacidad que tienen la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra
de afectar las tasas de interés del mercado. Las estimaciones muestran que las reac-
ciones son mucho menores que las originales de Cook y Hahn (1989). Cuando di-
cha ecuacidn se modifica para considerar la paridad cubierta de intereses se verifica
por una parte que ésta se cumple y que las autoridades monetarias logran afectar las

* Palabras clave: tasa de politica, estructura a plazo de tasas de interés, hip6tesis de paridad cubier-
ta, transparencia, credibilidad. Clasificacion JEL: E43, E52, F31. Articulo recibido el 22 de septiembre
de 2008 y aceptado el 22 de junio de 2009.

*#* L. E. Arango es investigador de la Unidad de Investigaciones Econdmicas de la Gerencia Técnica
del Banco de la Republica. D. E. Velandia es estudiante de la maestria en Economia de la Universidad del
Rosario. Los puntos de vista expresados en este documento corresponden estrictamente a los autores y
no forzosamente reflejan los del Banco de la Reptblica o su junta directa. Se agradece a John Jairo Leén
sus sugerencias y apoyo en el tratamiento de la informacién. Los errores son responsabilidad exclusiva
de los autores.
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tasas de interés del mercado. Se encuentra pruebas del cumplimiento de la hip6tesis
de expectativas de tasas de interés.

ABSTRACT

Data from the USA and the UK markets is used to re-estimate the capability of the
Federal Reserve and Bank of England to affect the interest rates. The evidence
shows that these reactions are smaller than the originals of Cook and Hahn (1989).
When such an equation is modified to allow for covered interest parity the evidence
shows that, on the one hand, this hypothesis holds and the monetary authorities
are able to influence the market interest rates. Evidence supports the hypothesis of
expectations of interest rates.

INTRODUCCION

En los afios recientes y hasta mediados de 2007 los principales bancos
centrales del mundo aumentaron su tasa de referencia con el propésito
de enfrentar las presiones inflacionarias.' Dichas instituciones emprendie-
ron tales acciones con los supuestos de que los movimientos en las tasas de
intervencién son trasmitidas al conjunto de las demds tasas existentes en el
mercado —incluyendo las de los créditos otorgados por las entidades finan-
cieras en todas sus modalidades, las cuentas de ahorro y, en general, todos
los instrumentos financieros disponibles— y que logran influir las expecta-
tivas de inflacién.

Si la autoridad monetaria tiene la capacidad de modificar las expectativas
que los agentes tienen de la trayectoria de la inflacién futura, también esta-
rd en capacidad de afectar la trayectoria de tasas de interés en diferentes ho-
rizontes de tiempo. Para asimilar esta afirmacion se invoca la ecuacién de
Fisher, la cual sugiere que las tasas de interés se pueden expresar como la su-
ma de la tasa de interés real y las expectativas de inflacidén durante el periodo
de tenencia del activo. Si la autoridad monetaria logra modificar las tasas de
interés estard afectando las decisiones de consumo e inversién de los agentes
al cambiar el costo de oportunidad de realizar dichas acciones en el presente.”
Esto describe, de manera muy sencilla, el canal de trasmisién de la politica

1 En este sentido, la Reserva Federal de los Estados Unidos comenzé con su mds reciente ciclo de
incremento de tasas a partir de junio del 2004 y el Banco de Inglaterra desde octubre de 2003.

2 Las decisiones de consumo (ahorro) se adoptan atendiendo la tasa de interés real. Por ello serfa ne-
cesario suponer algtin tipo de rigidez de precios o problemas de informacién en el corto plazo.
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monetaria conocido como “canal de tasa de interés” (Mishkin, 1995). Sin
embargo, dicho canal no es el unico que las autoridades monetarias esperan
que opere ante la aplicacién de medidas de politica. Por ejemplo, canales co-
mo los del precio de los activos* y tipo de cambio también se espera que se
activen con las acciones de politica.

Con el danimo de determinar la efectividad de la trasmision de las tasas
de intervencidn hacia el conjunto de la tasas de la economia, se han efec-
tuado diferentes investigaciones en los Estados Unidos e Inglaterra (Cook
y Hahn, 1989; Dale, 1993; Roley y Sellon, 1995; Kuttner, 2001, y Demiralp y
Jorda, 2004, entre otros). Estos autores logran determinar que las tasas de los
titulos resultan afectadas por los cambios en las expectativas en la tasa de
intervencién en cada momento segin la madurez de los diferentes titulos.

El trabajo de Cook y Hahn (1989) estima el efecto que tenfan las variacio-
nes de la tasa de politica en la estructura a plazo tomando como base la hipé6-
tesis de expectativas.” La investigacién fue hecha para los Estados Unidos
entre 1974 y 1979, utilizando las tasas de los bonos con vencimiento a 3 y 6 me-
sesyal,3,5,7,10y 20 afios. La regresién estimada fue A ¥ =a + BAR,.. .
enla que Ai¥ es el cambio en el momento zde la tasa de un bono con venci-
miento en el momento k, cuando la tasa de intervencién o referencia R es mo-
dificada en el momento ¢ Sus resultados indican que el coeficiente de f es
positivo pero decreciente con k, con lo que se encontré que un incremento
en la tasa de intervencién de 100 puntos bdsicos implica un incremento en la
tasa de los titulos a tres meses de 55 puntos basicos, en los de un afno de 50
puntos bésicos, en los de cinco afios de 21 puntos basicos y en los de 20 afios
de 10 puntos bésicos. Cook y Hahn (1989) interpretan que los movimientos
en las tasas de los titulos son resultado de cambios en las expectativas de los
agentes del mercado producto de las variaciones de la tasa de politica a lo
largo de la vida del bono, resultados que, segin los autores, respaldan la hi-
potesis de expectativas de la estructura a plazo de las tasas de interés.

Haldane y Read (1999, 2000), para explicar las causas de los movimientos

3 Véase la transferencia (pass-through) de la tasa de politica a la tasa de interés y el periodo que toma el
mismo en Cottarelli y Kourelis (1994), Bernstein y Fuentes (2004), Amaya (2006), Melo y Becerra (2006).

4 De lograr un efecto en las tasas de la curva de rendimientos, la autoridad monetaria estarfa influ-
yendo en la riqueza de los agentes al afectar el valor de sus activos toda vez que las tasas de la curva de
rendimientos son utilizadas para valorar activos.

5 Antes del trabajo realizado por Cook y Hahn se efectuaron investigaciones, como estos mismos
autores lo sefialan, que en general pretendian determinar el efecto de cambios en la oferta monetaria en
las tasas de interés de corto plazo que iban entre uno y tres meses. Sin embargo, no se encontré prueba
de la capacidad de la Reserva Federal de afectar las tasas por medio de este mecanismo de politica.
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en la curva de rendimientos ante cambios en la tasa de politica, comparan
dos modelos incorporando no sélo la hipétesis de expectativas sino también
los conceptos de transparencia y credibilidad de la autoridad monetaria.
Estos autores utilizan una regla de politica® de cuyos componentes, la evo-
lucién de las variables macroeconémicas y los objetivos de politica (tam-
bién llamada informacién privada de las preferencias de las autoridades), el
sector privado podria tener informacién diferente de la que tienen las auto-
ridades monetarias. De acuerdo con su interpretacion, en casos de alta cre-
dibilidad y completa transparencia, no deberia registrarse ningtin cambio en
la curva de rendimientos después de una modificacién en las tasas oficiales.
Agregan que una mayor transparencia atenda la volatilidad de la curvaen la
parte corta mientras que la credibilidad lo hace en la parte larga de la misma.

Los resultados de Haldane y Read (1999, 2000) favorecen igualmente la
hipétesis de expectativas, al encontrar que las tasas de mediano y largo plazo
estan determinadas por las expectativas del comportamiento futuro de las
tasas de interés de corto plazo, las cuales son a su vez, determinadas en bue-
na medida por las acciones de la autoridad monetaria, lo que implica, final-
mente, que la estructura a plazo se forma a partir de las expectativas del
comportamiento futuro de las tasas de intervencién. Al analizar el caso es-
pecifico del Reino Unido se encontré que desde la instrumentacién de la es-
trategia de inflacion objetivo en octubre de 1992, la magnitud de la reaccién
de las tasas de la curva de rendimientos a cambios en las tasas de interven-
ci6n se ha reducido.

Sin embargo, segtin el enfoque de Cook y Hahn (1989) la estructura a
plazo sélo seria afectada bdsicamente por los cambios en las tasa de inter-
vencién de la autoridad monetaria,” excluyendo otros factores que podrian
determinar la formacidn de las tasas toda vez que, aun en los momentos en
los cuales la autoridad monetaria no interviene, la curva de rendimientos
presenta movimientos. El enfoque aplicado deja de lado el caricter de abier-
tas que tienen las economias actualmente, con lo que se descarta la posibi-
lidad de que las tasas internas se formen y estén influidas por los niveles,
variaciones y expectativas de las tasas externas.

Por tanto, este trabajo busca verificar la capacidad que tienen la Reserva

6 Delaformai; =P (n; — n}),enla que 7, denota la tasa de interés oficial, (t; — n}) es la diferencia
entre la inflacién observada, n, el objetivo de inflacidn, n}, y B es el coeficiente de ajuste que deter-
mina la capacidad de reaccién de la autoridad monetaria ante las desviaciones de la inflacién de la meta

establecida.
7 O la tasa interbancaria como en el caso de Haldane y Read (1999).
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Federal y el Banco de Inglaterra de modificar la estructura a plazo una vez se
consideran la existencia de otros mercados entre los cuales se mueve el capi-
tal. Para lograr lo anterior, se complementa el enfoque de Cook y Hahn
(1989), agregando la relacién de paridad cubierta de intereses. Esto permite
sostener el movimiento de las tasas de interés en los dias en los que no hay
intervencién por parte de la autoridad monetaria.

Este documento se apoya en Arango, Gonzélez, Le6n y Melo (2006),
quienes realizaron una primera aproximacién para el caso colombiano del
efecto que tienen los movimientos de las tasas de intervencién en la estruc-
tura a plazo analizando el mercado secundario de deuda. Dicho articulo in-
corpora la relacién de paridad descubierta de intereses como un factor
adicional para explicar el nivel y variacion de las tasas de mercado.

Con los bonos cup6n 0 de deuda emitidos por los gobiernos de los Esta-
dos Unidos y el Reino Unido, asi como las tasas de politica de los bancos
centrales de estos paises y los plazos (forwards) del tipo de cambio de sus
monedas, se estima la influencia que han ejercido tanto la autoridad mone-
taria como las tasas de interés externas y, con esto, el cumplimiento de la hi-
potesis de paridad cubierta de tasas de interés, en la estructura a plazo de
cada una de las economias. El andlisis cubre el periodo de 1996 a mediados
de 2007 en frecuencias semanal y mensual.

Este trabajo se desarrolla de la siguiente manera. La seccién I presenta la
evolucién de las tasas de rendimiento de los titulos de los Estados Unidos y
el Reino Unido y hace una descripcién breve de la forma como, grosso mo-
do, se ha efectuado la politica monetaria en esos paises. La seccién 11 presen-
ta los resultados de estimar una ecuacién al estilo de la de Cook y Hahn. En
la seccidn 11 se analiza la forma en la que se amplia dicha ecuacién para tomar
en cuenta las tasas externas. La seccién IV presenta y estudia los resultados en
frecuencias semanal y mensual. Finalmente, se elabora algunas conclusiones.

|. TASAS DE RENDIMIENTO Y TASAS DE INTERVENCION

La grafica 1 muestra las tasas de interés cup6n O correspondientes a los bonos
de deuda gubernamental de los Estados Unidos y el Reino Unido, en fre-
cuencias semanal y mensual, para los plazos de 3, 6, 12, 24, 60 y 120 meses.’
La primera observacidn, tiene relacién con el movimiento permanente de las

8 Las series, en frecuencia semanal para cada uno de los paises, corresponden a las variables 7025 in-
dex, 1022 index y 1018 index de Bloomberg.
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GRAFICA 1. Tasas de interés cupon 0 en frecuencia semanal

(Porcentaje)
A. Estados Unidos B. Reino Unido
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FUENTE: Bloomberg (1025 index, 1022 index y 1018 index). Cilculos propios.

tasas de rendimiento de los titulos a diferentes vencimientos, aun cuando la
autoridad monetaria no realice cambios en la tasa de politica.

Desde 1989 en los Estados Unidos sélo se han presentado dos periodos
de gran empinamiento de la curva de rendimientos: entre enero de 1992 y
noviembre de 1993 y entre abril de 2002 y octubre de 2004. Durante el resto
del tiempo los diferenciales de tasas han tendido a acercarse entre si, lo que
implica un empinamiento moderado de la curva o incluso una inversién de
la misma como sucedié entre abril de 1989 y marzo de 1990, entre enero y
diciembre de 2000 y como lo ha hecho desde enero de 2006.

Las tasas cup6n O de los bonos del Reino Unido han presentado un com-
portamiento mds volatil en la medida en que la estructura a plazo ha tenido
episodios de empinamiento, aplanamiento y reversién. Asi, por ejemplo,
entre enero de 1995 y diciembre de 1996 ésta se mantuvo empinada; poste-
riormente, present$ un aplanamiento cada vez mayor que la condujo a una
subsiguiente reversion desde agosto de 1997 hasta agosto de 2001. Luego vino
un periodo de aplanamiento hasta fines de 2005 y luego una nueva reversion.

Como se seial6 en la Introduccidn, el propédsito de este trabajo es verifi-
car la manera cémo las intervenciones de los bancos centrales de los Estados
Unidos y el Reino Unido afectan el comportamiento de la estructura a pla-
zo. La tasa de interés de politica (o de referencia) se constituye actualmente
en el principal instrumento de politica monetaria de muchos bancos centra-
les, en la medida en que se espera que su movimiento tenga un efecto en el
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resto de las tasas de interés de mercado y de este modo en la actividad eco-
némica por medio de las decisiones de consumo e inversién de los agentes.
Usualmente esta tasa es muy cercana a la que se cobra en las operaciones de
préstamo de muy corto plazo entre instituciones financieras, pero los enfo-
ques adoptados para este tipo de operaciones por parte de los bancos centra-
les difieren en algunos aspectos. Por ello, a continuacién se hace una breve
descripcién de la politica monetaria de cada uno de los paises objeto de ana-
lisis con el propésito de comprender, de mejor manera, los lineamientos con
los cuales se realizan los movimientos de las respectivas tasas de politica.’

1. Reserva Federal (FED)

La responsabilidad de instrumentar la politica monetaria en los Estados
Unidos le fue otorgada a la Reserva Federal por medio de la Ley de la Reser-
va Federal de diciembre 23 de 1913, la cual buscé crear un sistema monetario
y financiero mds seguro, flexible y estable. De acuerdo con las enmiendas de
noviembre de 1977, octubre de 1978, agosto de 1988 y diciembre de 2000, el
principal objetivo del banco central estadunidense es mantener un creci-
miento de largo plazo de los agregados crediticios y monetarios coherente
con el crecimiento potencial de la economia, que permita fomentar el maxi-
mo empleo, la estabilidad de precios y unas tasas de interés moderadas de
largo plazo. La Reserva Federal también tiene a su cargo la supervisién y re-
gulacién de las instituciones bancarias para asegurar la solidez del sistema
bancario y financiero y proteger los derechos crediticios de los consumido-
res, mantener la estabilidad del sistema financiero y contener el riesgo sisté-
mico que pueda surgir en los mercados financieros.

Las operaciones de mercado abierto se constituyen en el principal instru-
mento de politica monetaria empleada por la Reserva Federal. La compray
venta de titulos del tesoro de los Estados Unidos y de organismos federales
determinan la tasa de fondos federales (federal funds rate) que es la tasa de
interés a la cual las instituciones de depdsito prestan los saldos que mantie-
nen en la Reserva Federal a otras instituciones en operaciones dia a dia
(overnight). Por tanto, la tasa de fondos federales, es la tasa que afecta las
condiciones monetarias y financieras de la economia.

El objetivo de corto plazo de las operaciones de mercado abierto es fijado
por el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés),

9 Informacién obtenida de www.federalreserve.gov y www.bankofengland.co.uk .
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el cual puede ser un monto deseado de reservas o un precio deseado (la tasa
de fondos federales), propdsitos que no pueden ser alcanzados al mismo
tiempo. Especificamente, cuanto mayor sea el hincapié otorgado a un mon-
to dado de reservas, més grande serd el efecto en la tasa de fondos federales
ocasionado por cambios de corto plazo en la demanda por saldos. Por otra
parte, cuanto mayor sea el hincapié otorgado a una tasa referencia, mayor
serd el efecto en la cantidad de saldos de la Reserva Federal ocasionado por
cambios en la demanda. Con el paso del tiempo, el hincapié ha cambiado.
Hasta mitad de los afios ochenta la politica monetaria estaba dirigida en ma-
yor medida a fijar una cantidad determinada de reservas. A partir de enton-
ces se fue generando un cambio gradual de la politica para alcanzar un nivel
especifico de la tasa de los fondos federales, proceso que se completd a fines
del decenio anterior.

En 1994 la Reserva Federal permitié que el publico entendiera sus objeti-
vos y decisiones tan rapido y tan claro como fuera posible. Esto en razén de
que en el pasado el FOMC no anunciaba su postura de politica monetaria, por
lo que los participantes del mercado debian inferir tanto los tipos de opera-
ciones de mercado abierto realizadas, como el nivel actual de la tasa de los
fondos federales y el objetivo del banco central respecto a la misma, percep-
ciones que eran publicadas en medios de comunicacién como el Wall Street
Journal y que en algunas ocasiones eran equivocadas. Por lo anterior, desde
ese aflo el FOMC comenzd a anunciar los cambios en su postura y en 1995
empez6 a establecer explicitamente su objetivo de corto plazo para las ope-
raciones de mercado abierto, el cual es actualmente un nivel determinado
para la tasa de los fondos federales.

Finalmente, es importante sefialar que la Reserva Federal no ha manejado
un esquema de metas de inflacidn en estricto sentido, por lo que no define
niveles especificos ni rangos determinados para el nivel general de precios
de la economia. No obstante, en los afios recientes el FOMC se ha mostrado
cémodo con tasas de inflacién entre 1y 2%, por lo que este rango es conoci-
do como la zona cémoda de la Reserva Federal.

2. Banco de Inglaterra

Durante los pasados 15 afios se han producido los hechos mds relevantes
que han ido estructurando el esquema de politica monetaria en el cual actda
el Banco de Inglaterra. En 1992 se adopt6 oficialmente el esquema de metas



CAMBIOS DE LAS TASAS DE POLITICA 401

de inflacién aunque en ese momento el banco central todavia operaba en la
6rbita del gobierno. El 8 de octubre de 1992 se 1j6 un rango objetivo de
1-4% respecto al RPIX, medida de inflacién dada por los precios al menudeo
de la economia, excluyendo pagos de intereses por hipotecas. En junio de
1995 el gobierno fijarfa una inflacién objetivo de 2.5%, o menos, medida
por el mismo indice de precios.

El cambio estructural de la politica monetaria inglesa se dio el 6 de mayo
de 1997 cuando el ministerio de economia le otorg6 independencia opera-
cional al Banco de Inglaterra para fijar las tasas de interés, aunque el Parla-
mento continué estableciendo el objetivo de inflacién en cada presupuesto
anual. Esta medida tenifa como propésito que las decisiones en materia de
politica monetaria fueran mds efectivas, transparentes, responsables y libres
de manipulaciones politicas de corto plazo.

El nuevo marco de regulacidn, con la institucién del banco central inde-
pendiente, se hizo efectivo en junio de 1998; éste incorporaba entre otros
los siguientes aspectos: primero, se determiné como objetivo principal pro-
mover la estabilidad de precios definida segtin la meta de inflacién fijada por
el gobierno vy, sin perjuicio de este objetivo, sostener la politica econémica
del mismo, incluyendo sus objetivos de crecimiento y empleo. Segundo, se
defini6 la “independencia operacional” como la responsabilidad de fijar las
tasas de interés de corto plazo con el propdsito de lograr la meta de infla-
cién. Tercero, se establecié que, en circunstancias econémicas extremas, el
gobierno tendria el poder de darle instrucciones al banco central en mate-
ria de tasas por un corto periodo. En cuarto lugar, se creé el Comité de Po-
litica Monetaria, encabezado por el presidente del Banco, para tomar las
decisiones en relacidn con las tasas de interés; para ello, se reine mensual-
mente.

Finalmente, se determiné que si el dato observado de inflacién en un mo-
mento determinado se desviaba en mis de un punto porcentual hacia arriba
o hacia abajo de la meta, el presidente del Banco debia escribir una carta pu-
blica al ministro de finanzas explicando las razones por las cuales se produjo
tal hecho y los mecanismos establecidos para asegurar que los precios regre-
sen al objetivo. Para cumplir con los objetivos enunciados, el Banco de
Inglaterra utiliza como principal instrumento de politica la tasa de interés
de depdsitos interbancarios dia a dia (overnight) en libras esterlinas (LIBOR).
El objetivo de inflacién actual fue fijado por el gobierno el 10 de diciembre
de 2003 en 2% sin embargo, a partir de ese momento la meta no estd medida
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GRAFICA 2. Tasa de interés de intervencion de la Reserva Federal
y el Banco de Inglaterra
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segun el indice de precios RPIX sino por el indice de precios al consumidor
(1rc)."

Enlagrifica 2 se observala evolucién reciente de las tasas de intervencidn
de los dos bancos centrales. La Reserva Federal de Estados Unidos comen-
z6 con su més reciente ciclo de incremento de tasas en junio de 2004, mien-
tras que el Banco de Inglaterra lo hizo en octubre de 2003. En general, la
tendencia en ambos casos ha sido decreciente después de alcanzar los mayo-
res niveles a fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa, hecho
que puede ser explicado por una continua reduccién de las tasas de inflacién
en los Estados Unidos y el Reino Unido en los afios recientes, en la medida en
que la promocién de una tasa de inflacién estable es la meta de politica mo-
netaria primordial.

La grafica 3 muestra la variacion de las tasas de politica(AR), 1o que refle-
ja la magnitud de sus modificaciones en puntos basicos cuando han sido in-
crementadas o reducidas. En éste se hacen claros los ciclos expansionistas y
contraccionistas de la politica monetaria en los dos paises. En los Estados
Unidos son evidentes, desde 1989, dos ciclos expansionistas (de junio de
1989 a septiembre de 1992 y de enero a diciembre de 2001) y tres contraccio-
nistas (de febrero de 1994 afebrero de 1995, de junio de 1999 a mayo de 2000
y de junio de 2004 a junio de 2006). En el caso del Reino Unido se han dado

10 Otro propésito esencial del Banco de Inglaterra, junto con el de conservar la estabilidad de los
precios, es mantener la estabilidad financiera por medio de la deteccién y reduccién de las amenazas al
sistema financiero.
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GRAFICA 3. Magnitud de los movimientos de la tasa de politica

(Primera diferencia en frecuencia semanal; porcentaje)
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en varias ocasiones ciclos cortos en ambos sentidos, los cuales se han sucedi-
do, en su mayor parte, de manera alternada.

I1. ESTIMACION DE LA ECUACION DE COOK Y HAHN

Antes de incorporar en el andlisis la hipétesis de paridad cubierta de tasas de
interés, se estima la ecuacién inicial de Cook y Hahn (1989) para los Estados
Unidos y el Reino Unido con el propdsito de determinar la validez actual de
este enfoque para estas dos economias, considerando que los trabajos ante-
riores realizados abarcan diferentes regimenes de politica monetaria.'' El
cuadro 1 muestra la estimacién para cada uno de los paises de la ecuacién de
Cook y Hahn (1989), que se representa de la siguiente forma:

Ait,t+k:BkO+BklARt+ Chy 1)

enlaque As, , ., =12, ,,1— 4,4 o indicalos cambios diarios enla tasa de un
titulo de deuda que compone la curva cup6n 0 del respectivo pais denomi-
nado en la moneda de origen y con vencimiento en el periodo k; AR, denota
el cambio en la tasa de politica por parte del respectivo banco central en el
momento ¢,y e,, es un error de media 0 y varianza constante.

11 El trabajo de Dale (1993) para el Reino Unido no cubre el periodo de adopcién del esquema
de inflacién objetivo que inicié en 1992 ni el de independencia del banco central que comenzé en
1998.
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CUADRO 1. Estimacion de la ecuacion (1)

Estados Unidos Reino Unido
Vencimiento
A Valor A Valor
(meses) L7 p Lor p
Pur Hoi i =0 e Ho: i = 0
3 0.1762 0.0000 0.1981 0.0002
0.1523 0.0000 0.1905 0.0001
12 0.1590 0.0000 0.1683 0.0013
24 0.1162 0.0012 0.1013 0.0651
60 0.0355 0.3666 0.0052 0.9133
120 0.0021 0.9466 —0.0595 0.2303

Para el caso de los Estados Unidos la muestra abarca el periodo del 31 de
marzo de 1989 al 1 de junio de 2007 en frecuencia diaria (4 741 dias), mien-
tras que la del Reino Unido de enero 2 de 1995 hasta junio 1 de 2007 (3 240
dias). Durante los periodos respectivos, la Reserva Federal realiz6 73 movi-
mientos a su tasa de politica y el Banco de Inglaterra 42. El andlisis es reali-
zado considerando los titulos con vencimiento a 3, 6, 12, 24 (2 afios), 60 (5
afios) y 120 meses (10 afios).

Los resultados de las estimaciones muestran que movimientos contem-
poréneos de las tasas de politica tienen efectos estadisticamente significati-
vos en las tasas cupon O de los bonos analizados para los vencimientos a 3, 6,
12 y 24 meses. En todos los casos, el coeficiente asociado a las tasas de inter-
vencion es decreciente con el vencimiento del titulo (), lo cual resulta con-
gruente con los hallazgos iniciales de Cook y Hahn (1989). Los resultados
son también similares a los encontrados por Dale (1993) para el Reino Uni-
do, en la medida en que las tasas de mis largo plazo no resultan afectadas
por los movimientos en las tasas del banco central. Aunque se puede llegar a
la misma conclusion que estos autores, en el sentido que los movimientos en
las tasas de los titulos son el resultado de modificaciones de la tasa de politi-
caalolargo delavidadel bono, en este caso no se puede afirmar que los titu-
los de vencimientos més prolongados (60 y 120 meses) estén influidos por la
trayectoria futura de las tasas de los titulos de corto plazo ni por los cambios
en las tasas de politica.

Si bien los resultados generales obtenidos para el caso del Reino Unido
son similares a los de Dale (1993), para los Estados Unidos hay diferencias
en relacién con los de Cook y Hahn (1989). Especificamente, los coeficien-
tes asociados a la tasa de intervencién para los plazos a 3, 6 y 12 meses mues-
tran una reduccidn cercana a una tercera parte en relacién con los hallados
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por estos autores (por ejemplo, el coeficiente del titulo a tres meses pasa de
0.552a0.18, el del titulo a seis meses de 0.54 2 0.15 y el de 12 meses de 0.5 a
0.16); a la vez, la reaccidn de las tasas de largo plazo es nula entre 1989 y
2007. Este comportamiento puede ser explicado esencialmente por una ma-
yor transparencia y credibilidad de la autoridad monetaria estadunidenses
dadas las nuevas estrategias de comunicacién aplicadas desde 1994, las cua-
les han derivado en respuestas de las tasas de los titulos menores en magnitud
que las halladas en periodos anteriores una vez que se producen cambios en
las tasa de politica.'”

De acuerdo con el cuadro 1, estos argumentos de mayor transparencia” y
credibilidad no sélo son vélidos para los Estados Unidos sino también para
el Reino Unido, ya que los coeficientes asociados a sus titulos de largo plazo
no son estadisticamente significativos, a la vez que aquellos que lo son tie-
nen valores relativamente bajos.

El cuadro 2 muestra el mismo ejercicio considerando adelantos y rezagos
de la tasa de intervencién. En estos casos, se estimé la ecuacién:

Ait,t+k:Bk0+B/€lARtin+ekt 2)

enlaquen=1,2,3,4y5. Los resultados muestran que, contrario a los ha-
llazgos de Cook y Hahn (1989), durante el periodo analizado se encontré
pruebas de que los titulos con vencimiento en 3, 6, 12, 24 y 60 meses des-
cuentan las intervenciones de la Reserva Federal un dia antes del movimien-
to de la tasa de los fed funds; igualmente, los titulos a 3, 6 y 12 meses tienen
movimientos sistematicos tres y cuatro dias antes de la intervencién, lo que
confirma la percepcién de que la mejor comunicacién con los mercados ha
beneficiado el conjunto de informacién de los agentes y con esto la transpa-
rencia de la autoridad monetaria. En el caso de los bonos ingleses, los agen-
tes descuentan en menor medida las actuaciones de la autoridad monetaria,
lo cual podria sugerir que el Banco de Inglaterra es menos transparente que
su contraparte en los Estados Unidos.

Al analizar las curvas de rendimientos dias después de la intervencidn, re-
salta el comportamiento de los Estados Unidos debido a que todos los bonos
presentan un movimiento un dia después y cuatro de ellos dos dias después,

12 Como se sefialé lineas arriba, Haldane y Read (2000) sugieren que una mayor transparencia ate-
nda la volatilidad de la curva en su parte corta mientras que la credibilidad lo hace en su parte larga.

13 Si se tiene en cuenta que los coeficientes son numéricamente bajos, las autoridades monetarias de
estos paises se encontrarian en una situacién relativamente cémoda en materia de transparencia.
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lo cual difiere de Cook y Hahn. Una interpretacién de este hallazgo es que
la Reserva Federal en sus comunicaciones previas a la decisiéon puede darle
al mercado sefiales claras acerca de su méds préxima medida de politica y, tal
vez, de las subsiguientes, lo cual hace que una vez que sea conocido el comu-
nicado que acompaiia la decisién se comience a descontar de alguna manera
que la trayectoria futura de la politica monetaria.

Finalmente, debe advertirse que los titulos a 120 meses (10 afios) no reac-
cionan de manera contemporinea, descontada o retardada tras un incre-
mento de la tasa de politica por parte de los bancos centrales, con excepcién
del bono de los Estados Unidos para un dia después de la accién de politica
monetaria. Los titulos a 10 afios tienden a moverse permanentemente en los
mercados financieros y son de los de mayor liquidez. Esta consideracidn,
junto con el hecho de que diariamente se producen movimientos a lo largo
de la estructura a plazo, hacen relevante la inclusién de la hipétesis de pari-
dad cubierta de intereses, enfoque que se desarrolla en la siguiente seccién.
El propésito es verificar la accién conjunta que ejercen la autoridad mone-
taria nacional y los mercados externos en la estructura a plazo.

[11. INCORPORACION DE LA HIPOTESIS DE PARIDAD CUBIERTA
DE TASAS DE INTERES

Para verificar la importancia de los mercados externos en los movimientos
permanentes que exhibe la curva de rendimientos, en esta seccidn se invoca
la hipétesis de paridad cubierta de intereses, la cual se combina con el enfo-
que de Cook y Hahn (1989). Con base en Arango et al (2006), segtin el su-
puesto de movilidad de capitales, se verificard la hipétesis de paridad
cubierta de intereses mediante la siguiente ecuacidn:

[Ft,t+/e_st

S J:ao‘*al(iz,nk_i:;,mk) ©)
¢

enlaque F, ,,, denota la tasa de cambio a plazos (forward) implicita en un
contrato a futuro con vencimiento en el periodo t+ ky S, la tasa de cambio
vigente en el momento ¢ (tasa inmediata, spot), por lo que el término
(F, i1 —S,)/S, representa la tasa de devaluacion esperada implicita en el
mercado a plazos de tipo de cambio entrety t + &, 7, ,, , eslatasa de interés
deun bono que vence en el periodo ky por tanto la expresion (4, ,, p =i, ,, 4)
es el margen (spread) entre las tasas de los dos paises basada en titulos que
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vencen en el periodo k.'* Finalmente, o, y o, son parimetros que, segtin la
hipétesis de paridad cubierta de intereses, tienen valores esperados de o , =0
y o, =1."” Para derivar el modelo por estimar, la ecuacién (1) se reescribe
como:

Lorrk=BrotBiy ik, 1t BriAR, +ep, 1

en la que se espera que f =1.Retrasando la ecuacién (3) un dia y despejando

l _, se obtiene:

tyt+k,

o 1 Ft,z+k,—1_3z,—1
oy

it,z+/e,—1:_7+ S, J"’igwk,—l (3"
t,—

Asi, remplazando (3') en (1') se tiene:

1 [Fz,H/e,l_St,l

- %o <%
Lorik =PBrotB|——+— S tip sk, -1 | TPr1AR + € “)
a0y t, -1

De esta manera, tomando las tasas a plazos para los mismos plazos utili-
zados en el caso de las tasas de interés (3, 6, 12, 24, 60 y 120 meses), se calcula
las devaluaciones implicitas como el cambio porcentual entre éstas y el pre-
cio de mercado de contado (spot), las cuales son anualizadas debido a que
tanto las tasas cupdn 0 como las de intervencidn de los bancos centrales se
encuentran expresadas en términos anuales.'®

Dependiendo de la economia que se considere como nacional, el andlisis
toma como base las tasas de devaluacién del tipo de cambio de délares por
libra y libras por délar las cuales se denotan como GBP/USD y USD/GBP, res-
pectivamente.

Las series a plazos de tipo de cambio comprenden un periodo mds corto
que el que tienen las tasas de interés cupon O y de politica presentadas ante-
riormente. Por tanto, son las que determinan los tamafios de las muestras
utilizadas para las estimaciones. De manera precisa, las series USD/GBP y GBP/
USD comienzan el 20 de diciembre de 1996 (546 observaciones semanales o

14 La ecuacién (3) considera que las expectativas de devaluacién son sensibles al vencimiento de los
bonos, lo cual se constituye en la principal diferencia con el trabajo de Arango et al (2006); esto, debido
aque se dispone de informacién acerca del tipo de cambio a plazos para los distintos plazos analizados.

15 Esta ecuacién no incluye una prima de riesgo asociada a los titulos en cuanto se supone que los
gobiernos de las economias objeto de estudio tienen una muy baja probabilidad de incumplimiento
(defanlt).

16 La tasa de devaluacién esperada implicita en los mercados a plazos corresponde a la obtenida con
la funcién cMPN Curncy de Bloomberg,
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GRAFICA 4. Tasas de devaluacion esperadas implicitas anunalizadas
en frecuencia semanal
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126 mensuales). Aunque esto implica la pérdida de algunos datos en el caso
de las otras variables, la muestra atin incluye el inicio de los periodos de in-
dependencia y autonomia del Banco de Inglaterra, segin lo descrito lineas
arriba."” La grafica 4 muestra el comportamiento, en frecuencia semanal, de
las devaluaciones esperadas implicitas anualizadas calculadas de la manera
descrita.

IV. RESULTADOS

Una vez descritas las variables incorporadas en el enfoque propuesto y rea-
lizadas las respectivas verificaciones de la existencia de raices unitarias,'® el
siguiente paso es realizar las estimaciones de la ecuacién (4) en frecuencias

17 Como se ha dicho, las estimaciones de la ecuacién (4) se realizaron con datos tanto en frecuencia
semanal como mensual, entendidos estos tltimos como los promedios observados en los dias hébiles
de la semana o el mes respectivo.

18 Las pruebas realizadas fueron ADF (Dickey-Fuller aumentado), ERs (Elliot-Rothenberg-Stock) y
KPss (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Para las tasas cupén 0, dos de las tres pruebas sugieren la
existencia de raiz unitaria, por lo que este trabajo supone la existencia de la misma. Para las tasas de de-
valuacién implicita USD/GBP y GBP/USD a los plazos 3, 6, 12, 24 y 60 meses tanto en frecuencia semanal
como mensual, se encontré prueba de la posible presencia de una raiz unitaria para las series toman-
do como base el mismo criterio. Las tinicas excepciones son las tasas de devaluacién implicitas a 120
meses tanto para USD/GBP como para GBP/USD; en frecuencia semanal las pruebas ADF y ERs fallan en no
rechazar la hipétesis nula en estos casos. De igual manera, en frecuencia mensual, ninguna de las prue-
bas sugiere la existencia de una raiz unitaria.
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semanal y mensual. Especificamente, el ejercicio es efectuado para los casos
en los cuales tanto los Estados Unidos como el Reino Unido actian como
economias locales, lo cual implica que la ecuacién es estimada cuatro veces.

Inicialmente, se realizé una primera aproximacion de la verificacién del
cumplimiento de la hip6tesis de paridad cubierta de tasas mediante la esti-
macién de una versién contemporanea de la ecuacién (3'). Esto es:

it,t+/e:_ao/o“l+1/a1(Ft,t+/e =8,/8,)+ ai?,wk“‘ €kt (3"

Para verificar las hipétesis usuales (H : —a o /oo, =0, H : 1/, =1y H o =1),
esta ecuacion fue estimada mediante el método de minimos cuadrados ordi-
narios completamente modificados (FMOLS, por su sigla en inglés) de Phi-
llips y Hansen (1990)" para sistemas cointegrados considerando que se
obtuvo evidencia de que las series relevantes en este caso (4, , 1,7 .t ¥
F, ..+ —S./S,) son variables I(1). Los resultados, que se encuentran en los
cuadros 3 y 4 para las series tanto en frecuencia semanal como mensual, res-
pectivamente, fueron sometidos a la prueba de cointegracion de Shin (1994)
en busca de evidencia de comovimientos en las series.

Segun se observa, con las dos frecuencias de datos (semanal y mensual) se
encuentra pruebas de cointegracién para la mayor parte de los plazos anali-
zados. Es decir, los rendimientos de los titulos del mercado interno, la deva-
luacién implicita del mercado a plazos y el rendimiento de titulos externos
en vencimiento presentan un comovimiento de largo plazo. Sin embargo, en
lo concerniente a la hipétesis de paridad cubierta de intereses, sélo hay
pruebas de su cumplimiento con los titulos a diez afios para ambos paises en
las dos frecuencias; es decir, no se rechaza que H,:—a /o, =0, H: 1/, =1
y H: oo =1.Para estos bonos, que son uno de los tramos mds liquidos de la
curva, los resultados sugieren que hay libre movilidad de capitales entre los
Estados Unidos e Inglaterra y que el mercado funciona de manera eficiente.

En cualquier caso, debe observarse con interés que, si bien las hipétesis
Hy:1/a.,=1y H,:o =1no se rechazan en el caso de titulos sélo a diez afios,
dichos coeficientes son, numéricamente hablando, cercanos a 1 en las regre-
siones correspondientes a los demds plazos.*® Dados estos resultados, a con-

19 Véase Hamilton (1994), pp. 613-618. Las hipétesis se verifican de manera individual con los pro-
cedimientos descritos alli, aprovechando que, en el caso de una sola restriccién, la prueba tipo Wald
converge, en algunos supuestos, a una distribucién 2.

20 Los coeficientes asociados a la tasa de interés externa y a la devaluacién implicita son cercanos a
la unidad, mientras que la constante no es estadisticamente diferente de 0.
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CUADRO 3. Estimacion de la ecuacion (3") en frecuencia semanal®

. Prueba de cointegracion
Meses Constante Fioak =8:/8; It t+ b Shin (1994)
Hy: cointegracion

A. Estados Unidos (i) y Reino Unido (i*)

3 —0.0062 0.9622 0.9441 L4 0.353%%
(0.1315) (0.0217) (0.0234) L8 0.422
L12 0.365%%
6 ~0.0250 0.9486 0.9512 L4 0.181%*
(0.1026) (0.0172) (0.0180) L8 0.182%%
L12 0.168%*
12 -0.0187 0.9083 0.9522 L4 0.957
(0.1145) (0.0198) (0.0202) L8 0.962
L12 0.922
24 ~0.3566 0.9714 1.0515 L4 0.467
(0.0567) (0.0109) (0.0100) L8 0.391
L12 0.391
60 -0.3950 1.0886 1.0658 L4 0.371%%x
(0.0841) (0.0230) (0.0157) L8 0.313
L12 0.288%*#
120 —0.1092b 0.9855b 1.0264b L4 0.490
(0.9250) (0.2422) (0.1785) L8 0.417
L12 0.315%%
B. Reino Unido (i) y Estados Unidos (i*)
3 —0.0832 1.0176 1.0763 L4
(0.1455) (0.0396) (0.0275) L8
L12
6 —0.0653 0.9956 1.0687 L4
(0.1129) (0.0306) (0.0209) L8
L12
12 ~0.0184 0.9405 1.0577 L4
(0.1133) (0.0307) (0.0210) L8
L12
24 0.3112 0.9129 0.9562 L4
(0.0570) (0.0169) (0.0102) L8
L12
60 0.3385 1.0219 0.9438 L4
(0.0849) (0.0302) (0.0160) L8
L12
120 0.3489b 0.9909b 0.9265b L4
(0.8351) (0.2122) (0.1603) L8
L12

a Errores estandar entre paréntesis.

b No se rechaza las hipétesis correspondientes a Hy: — oo /0y = 0, Ho: 1/0y =1y Hy: . = 1.

*, %y #*% se utilizan para denotar no rechazo de la hipétesis nula de la existencia de cointegracién
al 10, 5y 1%, respectivamente.
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CUADRO 4. Estimacion de la ecuacion (3") en frecuencia mensual®

. Prueba de cointegracion
Meses Constante Fyovvk = 8:/8; It t4k Shin (1994)
Hy: cointegracion

A. Estados Unidos (1) y Reino Unido (i*)

3 0.0384 0.9739 0.9377 L4 0.138%
(0.1151) (0.0190) (0.0205) L8 0.153%
L12 0.130%
6 0.0069 0.9510 0.9453 L4 0.314%%%
(0.1019) (0.0170) (0.0179) L8 0.400
L12 0.317%%%
12 —0.0078 0.9029 0.9489 L4 0.461
(0.1351) (0.0233) (0.0238) L8 0.482
L12 0.284%%%
24 —0.4407 0.9601 1.0657 L4 0.123%
(0.0844) (0.0162) (0.0150) L8 0.095%
L12 0.174%
60 —0.4728 1.0883 1.0807 L4 0.089%
(0.1328) (0.0363) (0.0249) L8 0.070%
L12 0.082%
120 —0.3133b 0.9941b 1.0661P L4 0.523
(1.0495) (0.2777) (0.2030) L8 0.619
L12 0.538
B. Reino Unido (i) y Estados Unidos (i*)
3 ~0.1633 1.0377 1.0919 L4 0.106%
(0.1394) (0.0380) (0.0264) L8 0.151%
L12 ;
6 ~0.0926 1.0009 1.0746 L4
(0.1100) (0.0298) (0.0204) L8
L12
12 ~0.0365 0.9403 1.0624 L4
(0.1252) (0.0340) (0.0232) L8
L12
24 0.3891 0.8901 0.9428 L4
(0.0774) (0.0230) (0.0139) L8
L12
60 0.4093 1.0095 0.9299 L4
(0.1152) (0.0412) (0.0218) L8
L12
120 0.6874b 0.7904b 0.8607b L4
(0.8336) (0.2171) (0.1603) L8
L12

a Errores estdandar entre paréntesis.

b No se rechaza las hipétesis correspondientes a Hy: — o /oy = 0, Hg: 1/0.; =1y Hy: . = 1.

*, %%y *#%% ge utilizan para denotar no rechazo de la hipétesis nula de la existencia de cointegracién
al 10, 5 y 1%, respectivamente.
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tinuacidn se verifica el cumplimiento de la hipétesis de paridad cubierta de
intereses, habida en cuenta los cambios en la tasa de politica de cada pas.

1. Frecuencia semanal

Debido a que se obtuvo pruebas de que las series relevantes (¢, , 1, 4, 1.
YF,. ... —S,/S,)delaecuacién (4) son variables /(1),* esta ecuacién también
fue estimada mediante el método de Phillips y Hansen (1990). En la estima-
cién de dicha ecuacidn, las hipétesis de interés son: H :f =1, H:p/o, =1y
Bri=0.

a) Estados Unidos. El cuadro 5 muestra los resultados de la estimacién de
la ecuacién (4) considerando a los Estados Unidos como economia interna
y al Reino Unido como externa. En dos casos (titulos con vencimientos en
6 y 24 meses) se encuentra pruebas de cointegracién entre las variables; es
decir, que entre ellas hay un movimiento congruente en el largo plazo. Allf
los coeficientes asociados a la tasa de interés externa y a la devaluacion espe-
rada son cercanos a la unidad, lo que, segtin el enfoque seguido, podria estar
sugiriendo el cumplimiento de la hipétesis de paridad.”” No obstante, las hi-
potesis nulas H:p=1y H ;:B/a, =1no se rechazan solamente en el caso de
los titulos con vencimientos en 120 meses, al igual que en las regresiones co-
rrespondientes a la ecuacion (3”), pero alli no hay evidencia de cointegra-
cién. Esta falta de evidencia de cointegracién para un mayor nimero de
plazos no permite sacar conclusiones s6lidas, aunque se destaca que los titu-
los tienden a reaccionar de una manera homogénea ante las acciones de la
autoridad monetaria, con excepcidn de los rendimientos de titulos que ven-
cen a 6y 120 meses, lo que es contrario a lo esperado.

b)Reino Unido. El cuadro 5 muestra también los resultados de la estima-
cién de la ecuacion (4) considerando al Reino Unido como economia inter-
nay alos Estados Unidos como externa. Alli sélo se encuentra evidencia de
cointegracion para los plazos més cortos (tres y seis meses). En estos casos,
pese a que los coeficientes asociados a la tasa externa y a la devaluacién son,
numéricamente, cercanos a la unidad, como lo requiere el cumplimiento de

21 Latinica evidencia débil de la existencia de una raiz unitaria se presenta con la tasa de devaluacién
implicita USD/GBP y GBP/USD a 120 meses.

22 Esto debido a que la constante de la ecuacién (4) contiene informacién tanto de la ecuacién de
Cook y Hahn como de la ecuacién de paridad de intereses [ecuacidn (3)]. Asi, debe considerarse que
con el cumplimiento de la hipétesis de paridad, la constante de la ecuacidn (3) debe ser 0, mientras
que la constante de la ecuacidn (1) no tiene restricciones tedricas.
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CUADRO 5. Estimacion de la ecuacion (4) en frecuencia semanal’

. Fypvk,—1— Prueba de cointegracion
Meses Constante 11 S, 1S, 4 AR, Shir-z (]994)‘ )
L Hy: cointegracion
A. Estados Unidos (i) y Reino Unido (i*)
3 0.0304 0.9381 0.9686 0.2107 L4 0.405
(0.1106) (0.0197) (0.0183)  (0.2308) L8 0.458
L12
6 0.0134 0.9449 0.9543 0.5000 L4
(0.0625) (0.0110) (0.0105)  (0.1306) L8
L12
12 -0.0392 0.9560 0.9087 0.2287 L4
(0.0467) (0.0082) (0.0081)  (0.0955) L8
L12
24 -0.3516 1.0499 0.9691 0.2176 L4
(0.0358) (0.0063) (0.0069)  (0.0689) L8
L12
60 -0.4191 1.0683 1.0665 0.2219 L4
(0.0590) (0.0110) (0.0162)  (0.1078) L8
L12
120 ~0.6491P 1.1313b 0.8995b  2.6341P L4
(0.3718) (0.0718) (0.0990)  (0.6418) L8
L12
B. Reino Unido (i) y Estados Unidos (1*)
3 -0.1191 1.0826 1.0267 —0.6818 L4
(0.1275)  (0.0241) (0.0347)  (0.3186) L8
L12
6 -0.1025 1.0747 1.0066 —-0.3624 L4
(0.0730) (0.0135) 0.0198)  (0.1827) L8
L12
12 -0.0211 1.0575 0.9425 0.0218 L4
(0.0492) (0.0091) (0.0133)  (0.1219) L8
L12
24 0.3181 0.9551 0.9081 0.2472 L4
(0.0312) (0.0056) (0.0092)  (0.0765) L8
L12
60 0.3807 0.9381 0.9773 0.6173 L4
(0.0536) (0.0101) (0.0190)  (0.1268) L8
L12
120 0.1122b 0.9727b 0.7718b 6.8476b L4
(0.4086) (0.0784) (0.1034)  (0.8385) L8
L12

a Errores estindar entre paréntesis.

b No se rechaza las hipétesis correspondientes a Hy: [Bp o — (Bag/ay)| = 0,Hy: p =1, Hy: B/ oy =1
y se rechaza la hipotesis que Hy: 1= 0.

*, %%y #%% denotan no rechazo de la hip6tesis nula de la existencia de cointegracién a 10,5y 1%,
respectivamente.
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la hipétesis de paridad cubierta de intereses, las hipétesis de que H:p=1y
H y:B/a,=1no se rechaza solamente en el caso de los titulos con vencimien-
tos en 10 afios (120 meses). También es interesante observar que, a pesar
de que los coeficientes asociados a la tasa de intervencién son significativa-
mente diferentes de 0, éstos son mayores a plazos més largos e incluso, en el
caso de los titulos mds cortos, son negativos, lo que de nuevo contradice lo
esperado.

De acuerdo con los resultados obtenidos en frecuencia semanal, en las
estimaciones de la ecuacidn (4) se puede concluir lo siguiente. Primero, en
pocos casos se encuentra pruebas de cointegracién entre las variables. Se-
gundo, en los casos en los cuales se halla pruebas en tal sentido, los coefi-
cientes relevantes asociados a las tasas externas y a las tasas de devaluacién
son cercanos a la unidad lo que podria sugerir el cumplimiento de la hipéte-
sis de paridad cubierta de tasas; sin embargo, esto s6lo se verifica estadistica-
mente en el caso de los titulos con vencimiento a 10 afios. Finalmente, los
coeficientes asociados a las tasas de intervencién no evolucionan de la mane-
ra esperada, segun el plazo de vencimiento de los titulos. Los resultados son,
en consecuencia, poco satisfactorios.

Lo anterior puede tener varias explicaciones. Por ejemplo, podria deberse
a: 1) el incumplimiento de la hipétesis de expectativas de tasas de interés; 7z) la
falta de una mayor credibilidad de la autoridad monetaria; 7i7) que los agen-
tes contintian esperando que la autoridad monetaria realice aumentos pos-
teriores en sus tasas de intervencidn (véase Roley y Sellon, 1995); iv) que los
agentes prevén que una politica monetaria restrictiva es sefial de que los ban-
cos centrales tienen nueva informacién desfavorable en relacién con el futuro
comportamiento de los precios (Romer y Romer, 2000), o, finalmente, v) que
las reacciones no se producen de manera contemporinea o que la frecuencia
semanal de los datos no es la mds adecuada para encontrar una relacién de lar-
go plazo entre las variables ni para verificar el verdadero efecto de las decisio-
nes de politica monetaria en la estructura a plazo. Teniendo en cuenta estas
tltimas posibilidades, en primer lugar se presentan los resultados obtenidos
adelantando y rezagando los cambios en la tasa de politica en frecuencia se-
manal, con el propésito de identificar si los agentes del mercado descuentan
o actian de manera retardada ante las modificaciones en la tasa de inter-
vencion. El siguiente paso es la estimacidn de la ecuacién (4) en frecuencia
mensual.

c) Adelantos y rezagos en frecuencia semanal. El cuadro 6 presenta los re-
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CUADRO 6. Estimacion de la ecuacion (4) con la variable de intervencién

adelantada y rezagada en frecuencia semanal®

Semanas antes y después del movimiento (+n)

Meses
+4 +3 +2 +1 -1 -2 -3 -4
A. Estados Unidos (i) y Reino Unido (i*)

3 -0214 -0.228 -0.313 -0.216 0.399 —-0.040 -0.519% —-0.434
(0227)  (0.226) (0.225) (0.230) (0.222) (0.224) (0.226)  (0.228)

6 0.061 0.085 0.016 0.117 0.599* 0.338* 0.008 0.049
(0.130)  (0.130) (0.128) (0.132) (0.126)  (0.128)  (0.129)  (0.130)

12 -0.077 -0.065 —-0.074 0.021 0.265% 0.111 —-0.095 —0.086
(0.094)  (0.095) (0.095) (0.09) (0.095) (0.095)  (0.095)  (0.096)

24 0.150% 0.156* 0.136 0.235% 0.155%* 0.011 —-0.015 0.048
(0.068)  (0.068) (0.069) (0.069) (0.067) (0.069) (0.069)  (0.069)

60 0.227%* 0.203 0.124 0.296* 2.796% 1.969% 1.542% 0.814
(0.108)  (0.107) (0.108) (0.108) (0.674) (0.682) (0.678)  (0.680)
120 —3.223% -3.600% -3.727*% -3.296% -2.906* -3.723*% —4.193*% —4.927%
(0.646)  (0.651) (0.634) (0.645) (0.634) (0.636) (0.613)  (0.622)

B. Reino Unido (1) y Estados Unidos (i*)

3  -0413 -0.576  -0.609 -0.416 —-0.158 0.554 0.508 —-0.149
(0326)  (0321) (0.318) (0.329) (0.324) (0.326) (0323)  (0.328)

6 -0.460* -0.510* -0.448* -0.402* -0.202 -0.005 -0.071 -0.315
(0.183)  (0.181) (0.184)  (0.185) (0.185)  (0.184)  (0.184) (0.186)

12 -0.103 -0.111 -0.112 —-0.080 0.077 0.050  -0.092 -0.170
0.121)  (0.121) (0.122) (0.122) (0.122) (0.122) (0.122)  (0.123)

24 0.167% 0.186% 0.203* 0.249* 0.215* 0.106 0.132 0.083
(0.076)  (0.076) (0.076) (0.076) (0.077) (0.077) (0.077)  (0.078)

60 0.536* 0.549% 0.446* 0.571* 0.609* 0.335% 0.334%* 0.238
(0.127)  (0.127) (0.127) (0.126) (0.127) (0.130) (0.130)  (0.132)
120 5.725% 5.439% 5.307* 6.164* 6.221%* 5.671% 5.800%* 6.076%
(0.865)  (0.856) (0.879) (0.852) (0.804) (0.854) (0.850)  (0.843)

2 Errores estandar entre paréntesis.
* Denota significacién a 5 por ciento.

sultados considerando adelantos y rezagos de la tasa de intervencidn. Segin
dichos resultados, en todos los casos existen pruebas de que la autoridad
monetaria tiene, en alguna medida, la capacidad de afectar la estructura a
plazo.” Para los plazos a 6 y 24 meses, en los cuales se encontré pruebas de
una relacién de largo plazo entre las variables, la Reserva Federal tiene la ca-
pacidad de afectar los titulos una semana después de realizar el movimiento

23 Es importante sefialar que existen pruebas de cointegracién en los mismos plazos para los cuales
se tomo la variable de intervencién de modo contemporineo.
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de su tasa de intervencién. Asimismo, se destaca la capacidad de la autoridad
monetaria estadunidense de afectar el titulo a 24 meses en las semanas ante-
riores a la intervencidn, en cuyo caso el coeficiente asociado a la tasa de in-
tervencidn tiende a ser més alto en la medida en que se acerca el dia de la
decisién de politica y decrece después del mismo, lo que puede ser un sinto-
ma de transparencia de la Reserva Federal.

También existen pruebas que sugieren que el Banco de Inglaterra puede
afectar la estructura a plazo. En particular, tomando los plazos para los cua-
les se encontré pruebas de cointegracién como es el caso del titulo a 6 meses,
las tasas de los titulos tienden a reaccionar de manera anticipada. Sin embar-
g0, debe senalarse que para ambos paises los valores estimados no sugieren
un efecto que se diluya con el vencimiento de los titulos tal como se plante6
lineas arriba. Es decir, no se observa que el efecto de los movimientos en la
tasa de politica se atente en la medida en que los titulos tienen un venci-
miento mayor.

2. Frecuencia mensual

Considerando que también se encontré pruebas de que las variables en fre-
cuencia mensual tienen raiz unitaria, las estimaciones fueron realizadas uti-
lizando también FMOLS. Los resultados se presentan a continuacion.

a) Estados Unidos. El cuadro 7 muestra los resultados de la estimacién, en
frecuencia mensual, de la ecuacion (4). Lo mas destacable en relacién con los
hallazgos en esta frecuencia es la prueba de cointegracién para la mayor par-
te de los plazos. Cuando el Reino Unido es la economia fordnea, se encon-
tr6 pruebas de cointegracién en todos los casos.”

Los resultados sugieren el cumplimiento tanto de la hipétesis de paridad
como de la hipétesis de expectativas. Asi, para todos los plazos, los coefi-
cientes asociados a la tasa externa y a la devaluacién esperada son cercanos a
la unidad. No obstante, las hipétesis nulas H :B =1y H y:B/o;,=1no se re-
chaza solamente en el caso de los titulos con vencimientos a 120 meses,
como sucedié6 en la estimacién de la ecuacién (3"") y la propia ecuacidn (4) en
frecuencia semanal.”

Al mismo tiempo, el coeficiente asociado a la tasa de referencia del banco

24 Recuérdese que, en frecuencia semanal, sélo habia cointegracién en los plazos de 6 y 24 meses.
25 Si se compara este resultado con el correspondiente del cuadro 4 se observa que ahora hay prue-
bas de cointegracion entre las variables, de acuerdo con la prueba de Shin.
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CUADRO 7. Estimacion de la ecuacion (4) en frecuencia mensual®

Prueba de cointegracion
AR, Shin (1994)
Hy: cointegracion

Ft,t+/e,—1_

Meses Constante iy g S /S
ot 179, -1

A. Estados Unidos (i) y Reino Unido (i*)

3 0.0923 0.9263 0.9750 0.6257 L4 0.102%
(0.0911) (0.0162) (0.0151) (0.0860) LS 0.125%
L12 0.123%%
6 0.0407 0.9377 0.9503 0.7017 L4
(0.0639) (0.0112) (0.0107) (0.0604) LS
L12
12 ~0.0179 0.9501 0.9047 0.4532 L4
(0.0735) (0.0130) (0.0127) (0.0680) LS
L12
24 ~0.3587 1.0487 0.9636 0.3818 L4
(0.0761) (0.0135) (0.0146) (0.0659) LS
L12
60 -0.3972 1.0625 1.0753 0.2519 L4
(0.1067) (0.0200) (0.0292) (0.0869) LS
L12
120 —0.5456b 1.1088b 0.9607b  —1.0428b L4
(0.4422) (0.0855) (0.1217) (0.3478) LS
L12
B. Reino Unido (i) y Estados Unidos (i*)
3 ~0.1011 1.0785 1.0235 0.3505 L4
(0.1056) (0.0200) (0.0288) (0.1260) LS
L12
6 —0.0634 1.0675 0.9963 0.3962 L4
(0.0751) (0.0140) (0.0203) (0.0898) LS
L12
12 0.0402 1.0460 0.9248 0.4196 L4
(0.0712) (0.0132) (0.0192) (0.0840) LS
L12
24 0.4244 0.9356 0.8758 0.4286 L4
(0.0571) (0.0102) (0.0168) (0.0664) LS
L12
60 0.5717 0.9013 0.9090 0.5207 L4
(0.0939) (0.0177) (0.0330) (0.1047) LS
L12
120 0.8130 0.8334 0.6700 2.1531 L4
(0.3153) (0.0606) (0.0807) (0.3093) LS
L12

a Errores estindar entre paréntesis.
b No se rechaza las hipétesis correspondientes a Ho: | o — (Bag/oy)| = 0, Hy: B =1, Ho: /oy =1
y se rechaza la hipétesis que Hy: B 1= 0.
* denotan no rechazo de la hipétesis nula de la existencia de cointegracién a 10, 5y 1%,
respectivamente.

5
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central muestra una tendencia descendente con el plazo del bono, lo que es
indicio del cumplimiento de la hipétesis de expectativas; de hecho, el coefi-
ciente del titulo a 120 meses es negativo, lo que muestra congruencia con
alguna credibilidad de la autoridad monetaria,”® aunque en términos de
transparencia los resultados son menos auspiciosos.

b) Reino Unido. Cuando el Reino Unido es la economia interna y Estados
Unidos la externa, se encuentra prueba de cointegracidn en cinco de los seis
casos. Para la mayor parte de los plazos los coeficientes de la tasa de interés
externay de la devaluacién esperada se acercan ala unidad, lo que podria su-
gerir el cumplimiento de la hip6tesis de paridad cubierta de intereses. Sin
embargo, las hipdtesis de interés se rechazan en todos los casos. En cuanto a
los coeficientes asociados a la tasa de politica, éstos son positivos y significa-
tivos pero sugieren un empinamiento de la estructura a plazo, contrario a lo
esperado segtn la hipétesis de expectativas de tasas de interés. Tanto la
transparencia como la credibilidad del Banco de Inglaterra son afectadas
cuando la ecuacién de Cook y Hahn (1989) se amplia para considerar la mo-
vilidad de capitales.

De acuerdo con los resultados obtenidos con los datos en frecuencia
mensual se extrae algunas conclusiones. En primer lugar, el enfoque propues-
to para el desarrollo de este trabajo se hace mds pertinente al emplearlo en el
andlisis de las variables en esta frecuencia, debido a que se encontré mayor
evidencia de cointegracidn entre las mismas que con datos semanales. En se-
gundo lugar, y en congruencia con lo anterior, los resultados encontrados
sugieren el cumplimiento de la hip6tesis de paridad cubierta; en este senti-
do, se encontré que, en la mayoria de los casos, a movimientos en la curva de
rendimientos externa el dia anterior, corresponden movimientos en la curva
estadunidense en el mismo sentido, lo que segtin la especificacién empleada
es sefial del cumplimiento de la hipétesis de paridad. Sin embargo, la hipé6-
tesis de paridad cubierta de intereses sélo se cumple, estadisticamente ha-
blando, en el caso del titulo a diez afios cuando los Estados Unidos son la
economia interna. En tercer lugar, los coeficientes asociados a la tasa de po-
litica de la Reserva Federal sugieren una tendencia a la inversién de la curva
una vez que se producen las actuaciones de politica monetaria, lo que es
congruente con la hipStesis de expectativas. Para el Reino Unido se observa
lo contrario; en este caso la curva presenta un gran empinamiento.

26 De todas maneras debe recordarse que la prueba de raiz unitaria para USD/GBP para el plazo a
120 meses no es clara, por lo que los resultados obtenidos para este caso deben ser tomados con cautela.
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CONCLUSIONES

Este trabajo tiene como propdsito verificar el efecto que tienen los movi-
mientos en las tasas de politica de los Estados Unidos y el Reino Unido en
sus respectivas estructuras a plazo de tasas de interés. El trabajo se centra en
el pasado decenio, con informacién diaria del sistema Bloomberg. Para con-
siderar que la curva se mueve diariamente, incluso en los dias en los que no
se modifica la tasa de referencia, se amplia la expresién de Cook y Hahn
(1989) para tener en cuenta que las economias son abiertas a los movimien-
tos de capitales. La manera de hacerlo fue incorporando la paridad cubierta
de intereses utilizando el mercado a futuro de tipos de cambio.

Los hallazgos de este trabajo son tres. Primero, la estimacién de la misma
ecuacién de Cook y Hanh (1989) para los periodos 1989-2007 en el caso de
los Estados Unidos y 1995-2007 para el caso del Reino Unido, permite ob-
servar que la estructura a plazo se modifica de manera contemporinea con
las variaciones en la tasa de politica. Las reacciones de los rendimientos de
los titulos son, numéricamente, pequeiias (casi una tercera parte de los valo-
res estimados originalmente por Cook y Hahn), lo cual podria ser sintoma
de una mayor transparencia de las autoridades monetarias en los Estados
Unidos y el Reino Unido. En el caso del primero, si bien las decisiones del
FOMC no son completamente anticipadas, la tendencia apunta a una mayor
transparencia (parte corta de la curva). En cuanto ala parte larga de la curva
(titulos a 5 y 10 afios) no hay reaccién ante medidas de las autoridades mo-
netarias, lo cual podria ser un sintoma de credibilidad (Haldane y Read,
1999).

En segundo lugar, la hipdtesis de paridad cubierta de intereses se verifica
con éxito en las frecuencias semanal y mensual y utilizando a los Estados
Unidos y al Reino Unido como economias internas, cada una a la vez. Esta
afirmacidn se basa en que los coeficientes de interés son, numéricamente ha-
blando, cercanos a la unidad. Sin embargo, desde un punto de vista estadisti-
co, la hipétesis no se rechaza solamente en el caso de los titulos que tienen
vencimiento en 10 afios.

En dltimo lugar, se encuentra pruebas de que los cambios en la tasa de po-
litica afectan la estructura a plazo de tasas de interés. Sin embargo, este re-
sultado es més claro cuando los Estados Unidos es la economia interna y el
Reino Unido la externa y la frecuencia de la informacion es mensual. Con la
especificacion de la ecuacion (4) del texto se obtiene pruebas de que la Re-
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serva Federal tiene capacidad de alterar la estructura a plazo una vez que se
controla por factores externos por medio de la paridad cubierta de intereses,
aunque ésta s6lo se cumple en sentido estricto con los titulos a 10 afios (120
meses). Un hecho adicional es que los resultados sugieren el cumplimiento
de la hipétesis de expectativas de tasas de interés dadas; la mayor reaccién en
las tasas de corto plazo que en las de largo lo cual, en el lenguaje de Haldane
y Read (1999), sugiere més credibilidad que transparencia. Lo contrario se
verifica en el caso del Banco de Inglaterra, en el que las respuestas del merca-
do crecen con los plazos de los titulos.
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