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CAMBIOS DE LAS TASAS DE POLÍTICA,
PARIDAD CUBIERTA DE INTERESES

Y ESTRUCTURA A PLAZO*

Luis Eduar do Aran go
y Da niel Eduar do Ve lan dia**

What is going on? I com plai ned in Ju ne 2004 to Vin cent Rein hart, di rec tor of

the Di vi sion of Mo ne tary Affaire at the Fe de ral Re ser ve Board. I was per tur bed

be cau se we had in crea sed the fe de ral funds ra te, and not only had yields on ten-

year trea sury no tes fai led to ri se, they’d ac tually de cli ned. It was pat tern we

we re ac cus to med to seeing only la te in a cre dit-tigh te ning cycle, when long-term

in te rest ra tes be gan to fully re flect the lo we red in fla tio nary ex pec ta tions that

whe re con se quen ce of the Fed tigh te ning. Seeing yields de cli ne at the be gin ning

of a tigh te ning cycle was ex tre mely unu sual (Greens pan, 2007, p. 377).

RESUMEN

Se usa infor ma ción de los mer ca dos de los Esta dos Uni dos e Ingla te rra pa ra ha cer

es ti ma cio nes de la ca pa ci dad que tie nen la Re ser va Fe de ral y el Ban co de Ingla te rra

de afec tar las ta sas de in te rés del mer ca do. Las es ti ma cio nes mues tran que las reac -

cio nes son mu cho me no res que las ori gi na les de Cook y Hahn (1989). Cuan do di -

cha ecua ción se mo di fi ca pa ra con si de rar la pa ri dad cu bier ta de in te re ses se ve ri fi ca

por una par te que és ta se cum ple y que las au to ri da des mo ne ta rias lo gran afec tar las 
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* Pa la bras cla ve: tasa de po lí ti ca, es truc tu ra a pla zo de ta sas de in te rés, hi pó te sis de pa ri dad cu bier -
ta, trans pa ren cia, cre di bi li dad. Cla si fi ca ción JEL: E43, E52, F31. Artícu lo re ci bi do el 22 de sep tiem bre
de 2008 y acep ta do el 22 de ju nio de 2009.

** L. E. Aran go es in ves ti ga dor de la Uni dad de Inves ti ga cio nes Eco nó mi cas de la Ge ren cia Téc ni ca
del Ban co de la Re pú bli ca. D. E. Ve lan dia es es tu dian te de la maes tría en Eco no mía de la Uni ver si dad del
Ro sa rio. Los pun tos de vis ta ex pre sa dos en este do cu men to co rres pon den es tric ta men te a los au to res y 
no for zo sa men te re fle jan los del Ban co de la Re pú bli ca o su jun ta di rec ta. Se agra de ce a John Jai ro León 
sus su ge ren cias y apo yo en el tra ta mien to de la in for ma ción. Los erro res son res pon sa bi li dad ex clu si va
de los au to res.



ta sas de in te rés del mer ca do. Se en cuen tra prue bas del cum pli mien to de la hi pó te sis 

de ex pec ta ti vas de ta sas de in te rés.

ABSTRACT

Da ta from the USA and the UK mar kets is used to re-es ti ma te the ca pa bi lity of the

Fe de ral Re ser ve and Bank of England to af fect the in te rest ra tes. The evi den ce

shows that the se reac tions are sma ller than the ori gi nals of Cook and Hahn (1989).

When such an equa tion is mo di fied to allow for co ve red in te rest pa rity the evi den ce

shows that, on the one hand, this hypot he sis holds and the mo ne tary aut ho ri ties

are able to in fluen ce the mar ket in te rest ra tes. Evi den ce sup ports the hypot he sis of

ex pec ta tions of in te rest ra tes.

INTRODUCCIÓN

En los años re cien tes y has ta me dia dos de 2007 los prin ci pa les ban cos

cen tra les del mun do au men ta ron su ta sa de re fe ren cia con el pro pó si to

de en fren tar las pre sio nes in fla cio na rias.1 Di chas ins ti tu cio nes em pren die -

ron ta les ac cio nes con los su pues tos de que los mo vi mien tos en las ta sas de

in ter ven ción son tras mi ti das al con jun to de las de más ta sas exis ten tes en el

mer ca do —in clu yen do las de los cré di tos otor ga dos por las en ti da des fi nan -

cie ras en to das sus mo da li da des, las cuen tas de aho rro y, en ge ne ral, to dos

los ins tru men tos fi nan cie ros dis po ni bles— y que lo gran in fluir las ex pec ta -

ti vas de in fla ción.

Si la au to ri dad mo ne ta ria tie ne la ca pa ci dad de mo di fi car las ex pec ta ti vas

que los agen tes tie nen de la tra yec to ria de la in fla ción fu tu ra, tam bién es ta -

rá en capa ci dad de afec tar la tra yec to ria de ta sas de in te rés en di fe ren tes ho -

ri zon tes de tiem po. Pa ra asi mi lar es ta afir ma ción se in vo ca la ecua ción de

Fis her, la cual su gie re que las ta sas de in te rés se pue den ex pre sar co mo la su -

ma de la ta sa de in te rés real y las ex pec ta ti vas de in fla ción du ran te el pe rio do

de te nen cia del ac ti vo. Si la au to ri dad mo ne ta ria lo gra mo di fi car las ta sas de

in te rés es ta rá afec tan do las de ci sio nes de con su mo e in ver sión de los agen tes 

al cam biar el cos to de opor tu ni dad de rea li zar di chas ac cio nes en el pre sen te.2

Esto des cri be, de ma ne ra muy sen ci lla, el ca nal de tras mi sión de la po lí ti ca
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1 En este sen ti do, la Re ser va Fe de ral de los Esta dos Uni dos co men zó con su más re cien te ci clo de
in cre men to de ta sas a par tir de ju nio del 2004 y el Ban co de Ingla te rra des de oc tu bre de 2003.

2 Las de ci sio nes de con su mo (aho rro) se adop tan aten dien do la tasa de in te rés real. Por ello se ría ne -
ce sa rio su po ner al gún tipo de ri gi dez de pre cios o pro ble mas de in for ma ción en el cor to pla zo.



mo ne ta ria co no ci do co mo “ca nal de ta sa de in te rés”3 (Mish kin, 1995). Sin

em bar go, di cho ca nal no es el úni co que las au to ri da des mo ne ta rias es pe ran

que ope re an te la apli ca ción de me di das de po lí ti ca. Por ejem plo, ca na les co -

mo los del pre cio de los ac ti vos4 y ti po de cam bio tam bién se es pe ra que se

ac ti ven con las ac cio nes de po lí ti ca.

Con el áni mo de de ter mi nar la efec ti vi dad de la tras mi sión de las ta sas

de in ter ven ción ha cia el con jun to de la ta sas de la eco no mía, se han efec -

tua do dife ren tes in ves ti ga cio nes en los Esta dos Uni dos e Ingla te rra (Cook

y Hahn, 1989; Da le, 1993; Ro ley y Se llon, 1995; Kutt ner, 2001, y De mi ralp y

Jor da, 2004, en tre otros). Estos au to res lo gran de ter mi nar que las ta sas de los

títu los re sul tan afec ta das por los cam bios en las ex pec ta ti vas en la ta sa de

in ter ven ción en ca da mo men to se gún la ma du rez de los di fe ren tes tí tu los.

El tra ba jo de Cook y Hahn (1989) es ti ma el efec to que te nían las va ria cio -

nes de la tasa de po lí ti ca en la es truc tu ra a pla zo to man do como base la hi pó -

te sis de ex pec ta ti vas.5 La in ves ti ga ción fue he cha para los Esta dos Uni dos

en tre 1974 y 1979, uti li zan do las ta sas de los bo nos con ven ci mien to a 3 y 6 me -

ses y a 1, 3, 5, 7, 10 y 20 años. La re gre sión es ti ma da fue D Di Rt
k

t e t
= + +a b ,

en la que D it
k  es el cam bio en el mo men to t de la tasa de un bono con ven ci -

mien to en el mo men to k, cuan do la tasa de in ter ven ción o re fe ren cia R es mo -

di fi ca da en el mo men to t. Sus re sul ta dos in di can que el coe fi cien te de $b es

po si ti vo pero de cre cien te con k, con lo que se en con tró que un in cre men to

en la tasa de in ter ven ción de 100 pun tos bá si cos im pli ca un in cre men to en la

tasa de los tí tu los a tres me ses de 55 pun tos bá si cos, en los de un año de 50

pun tos bá si cos, en los de cin co años de 21 pun tos bá si cos y en los de 20 años

de 10 pun tos bá si cos. Cook y Hahn (1989) in ter pre tan que los mo vi mien tos 

en las ta sas de los tí tu los son re sul ta do de cam bios en las ex pec ta ti vas de los

agen tes del mer ca do pro duc to de las va ria cio nes de la tasa de po lí ti ca a lo

lar go de la vida del bono, re sul ta dos que, se gún los au to res, res pal dan la hi -

pó te sis de ex pec ta ti vas de la es truc tu ra a pla zo de las ta sas de in te rés.

Hal da ne y Read (1999, 2000), pa ra ex pli car las cau sas de los mo vi mien tos
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3 Véa se la trans fe ren cia (pass-through) de la tasa de po lí ti ca a la tasa de in te rés y el pe rio do que toma el
mis mo en Cot ta re lli y Kou re lis (1994), Bern stein y Fuen tes (2004), Ama ya (2006), Melo y Be ce rra (2006).

4 De lo grar un efec to en las ta sas de la cur va de ren di mien tos, la au to ri dad mo ne ta ria es ta ría in flu -
yen do en la ri que za de los agen tes al afec tar el va lor de sus ac ti vos toda vez que las ta sas de la cur va de
ren di mien tos son uti li za das para va lo rar ac ti vos.

5 Antes del tra ba jo rea li za do por Cook y Hahn se efec tua ron inves ti ga cio nes, como es tos mis mos
au to res lo se ña lan, que en ge ne ral pre ten dían de ter mi nar el efec to de cam bios en la ofer ta mo ne ta ria en
las ta sas de in te rés de cor to pla zo que iban en tre uno y tres me ses. Sin em bar go, no se en con tró prue ba
de la ca pa ci dad de la Re ser va Fe de ral de afec tar las ta sas por me dio de este me ca nis mo de po lí ti ca.



en la cur va de ren di mien tos an te cam bios en la ta sa de po lí ti ca, com pa ran

dos mo de los in cor po ran do no só lo la hi pó te sis de ex pec ta ti vas si no tam bién 

los con cep tos de trans pa ren cia y cre di bi li dad de la au to ri dad mo ne ta ria.

Estos au to res uti li zan una re gla de po lí ti ca6 de cu yos com po nen tes, la evo -

lu ción de las va ria bles ma croe co nó mi cas y los ob je ti vos de po lí ti ca (tam -

bién lla ma da in for ma ción pri va da de las pre fe ren cias de las au to ri da des), el

sec tor pri va do po dría te ner in for ma ción di fe ren te de la que tie nen las au to -

ri da des mo ne ta rias. De acuer do con su in ter pre ta ción, en ca sos de al ta cre -

di bi li dad y com ple ta trans pa ren cia, no de be ría re gis trar se nin gún cam bio en 

la cur va de ren di mien tos des pués de una mo di fi ca ción en las ta sas ofi cia les.

Agre gan que una mayor transparencia atenúa la volatilidad de la curva en la

parte corta mientras que la credibilidad lo hace en la parte larga de la misma.

Los re sul ta dos de Hal da ne y Read (1999, 2000) fa vo re cen igual men te la

hi pó te sis de ex pec ta ti vas, al en con trar que las ta sas de me dia no y lar go pla zo 

es tán de ter mi na das por las ex pec ta ti vas del com por ta mien to fu tu ro de las

ta sas de in te rés de cor to pla zo, las cua les son a su vez, de ter mi na das en bue -

na me di da por las ac cio nes de la au to ri dad mo ne ta ria, lo que im pli ca, fi nal -

men te, que la es truc tu ra a pla zo se for ma a par tir de las ex pec ta ti vas del

com por ta mien to fu tu ro de las ta sas de in ter ven ción. Al ana li zar el ca so es -

pe cí fi co del Rei no Uni do se en con tró que des de la ins tru men ta ción de la es -

tra te gia de in fla ción ob je ti vo en oc tu bre de 1992, la mag ni tud de la reac ción

de las ta sas de la cur va de ren di mien tos a cam bios en las ta sas de in ter ven -

ción se ha reducido.

Sin em bar go, se gún el en fo que de Cook y Hahn (1989) la es truc tu ra a

pla zo só lo se ría afec ta da bá si ca men te por los cam bios en las ta sa de in ter -

ven ción de la au to ri dad mo ne ta ria,7 ex clu yen do otros fac to res que po drían

de ter mi nar la for ma ción de las ta sas to da vez que, aun en los mo men tos en

los cua les la au to ri dad mo ne ta ria no in ter vie ne, la cur va de ren di mien tos

presen ta mo vi mien tos. El en fo que apli ca do de ja de la do el ca rác ter de abier -

tas que tie nen las eco no mías ac tual men te, con lo que se des car ta la po si bi -

li dad de que las ta sas in ter nas se for men y es tén in flui das por los ni ve les,

va ria cio nes y ex pec ta ti vas de las ta sas ex ter nas.

Por tan to, es te tra ba jo bus ca ve ri fi car la ca pa ci dad que tie nen la Re ser va
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6 De la for ma i t t t= -b p p( ),*  en la que i t de no ta la tasa de in te rés ofi cial, ( )*p pt t-  es la di fe ren cia
en tre la in fla ción ob ser va da, p t el ob je ti vo de in fla ción, p t

*,  y b  es el coe fi cien te de ajus te que de ter -
mi na la ca pa ci dad de reac ción de la au to ri dad mo ne ta ria ante las des via cio nes de la in fla ción de la meta
es ta ble ci da.

7 O la tasa in ter ban ca ria como en el caso de Hal da ne y Read (1999).



Fe de ral y el Ban co de Ingla te rra de mo di fi car la es truc tu ra a pla zo una vez se 

con si de ran la exis ten cia de otros mer ca dos en tre los cua les se mue ve el ca pi -

tal. Pa ra lo grar lo an te rior, se com ple men ta el en fo que de Cook y Hahn

(1989), agre gan do la re la ción de pa ri dad cu bier ta de in te re ses. Esto per mi te

sos te ner el mo vi mien to de las ta sas de in te rés en los días en los que no hay

intervención por parte de la autoridad monetaria.

Este do cu men to se apo ya en Aran go, Gon zá lez, León y Me lo (2006),

quie nes rea li za ron una pri me ra apro xi ma ción pa ra el ca so co lom bia no del

efec to que tie nen los mo vi mien tos de las ta sas de in ter ven ción en la es truc -

tu ra a pla zo ana li zan do el mer ca do se cun da rio de deu da. Di cho ar tícu lo in -

cor po ra la re la ción de pa ri dad des cu bier ta de in te re ses co mo un fac tor

adi cio nal para explicar el nivel y variación de las tasas de mercado.

Con los bo nos cu pón 0 de deu da emi ti dos por los go bier nos de los Esta -

dos Uni dos y el Rei no Uni do, así co mo las ta sas de po lí ti ca de los ban cos

cen tra les de es tos paí ses y los pla zos (for wards) del ti po de cam bio de sus

mo ne das, se es ti ma la in fluen cia que han ejer ci do tan to la au to ri dad mo ne -

ta ria co mo las ta sas de in te rés ex ter nas y, con es to, el cum pli mien to de la hi -

pó te sis de pa ri dad cu bier ta de ta sas de in te rés, en la es truc tu ra a pla zo de

ca da una de las eco no mías. El aná li sis cu bre el periodo de 1996 a mediados

de 2007 en frecuencias semanal y mensual.

Este tra ba jo se de sa rro lla de la si guien te ma ne ra. La sec ción I pre sen ta la

evo lu ción de las ta sas de ren di mien to de los tí tu los de los Esta dos Uni dos y

el Rei no Uni do y ha ce una des crip ción bre ve de la for ma co mo, grosso mo -

do, se ha efec tua do la po lí ti ca mo ne ta ria en esos paí ses. La sec ción II pre sen -

ta los re sul ta dos de es ti mar una ecua ción al es ti lo de la de Cook y Hahn. En

la sec ción III se ana li za la for ma en la que se amplía di cha ecua ción pa ra to mar

en cuen ta las ta sas ex ter nas. La sec ción IV pre sen ta y es tu dia los re sul ta dos en

fre cuen cias se ma nal y men sual. Fi nal men te, se ela bo ra al gu nas con clu sio nes.

I. TASAS DE RENDIMIENTO Y TASAS DE INTERVENCIÓN

La grá fi ca 1 mues tra las ta sas de in te rés cu pón 0 co rres pon dien tes a los bo nos

de deu da gu ber na men tal de los Esta dos Uni dos y el Rei no Uni do, en fre -

cuen cias se ma nal y men sual, para los pla zos de 3, 6, 12, 24, 60 y 120 me ses.8

La pri me ra ob ser va ción, tie ne re la ción con el mo vi mien to per ma nen te de las
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8 Las se ries, en fre cuen cia se ma nal para cada uno de los paí ses, co rres pon den a las va ria bles I025 in -
dex, I022 in dex y I018 in dex de Bloom berg.



ta sas de ren di mien to de los tí tu los a di fe ren tes ven ci mien tos, aun cuan do la

au to ri dad mo ne ta ria no rea li ce cam bios en la tasa de po lí ti ca.

Des de 1989 en los Esta dos Uni dos só lo se han pre sen ta do dos pe rio dos

de gran em pi na mien to de la cur va de ren di mien tos: en tre ene ro de 1992 y

no viem bre de 1993 y en tre abril de 2002 y oc tu bre de 2004. Du ran te el res to

del tiem po los di fe ren cia les de ta sas han ten di do a acer car se en tre sí, lo que

im pli ca un em pi na mien to mo de ra do de la cur va o in clu so una in ver sión de

la mis ma co mo su ce dió en tre abril de 1989 y mar zo de 1990, en tre ene ro y

di ciem bre de 2000 y como lo ha he cho des de enero de 2006.

Las ta sas cu pón 0 de los bo nos del Rei no Uni do han pre sen ta do un com -

por ta mien to más vo lá til en la me di da en que la es truc tu ra a pla zo ha te ni do

epi so dios de em pi na mien to, apla na mien to y re ver sión. Así, por ejem plo,

entre ene ro de 1995 y di ciem bre de 1996 és ta se man tu vo em pi na da; pos te -

rior men te, pre sen tó un apla na mien to ca da vez ma yor que la con du jo a una

sub si guien te re ver sión des de agos to de 1997 has ta agos to de 2001. Lue go vi no 

un pe rio do de apla na mien to has ta fi nes de 2005 y lue go una nue va re ver sión.

Co mo se se ña ló en la Intro duc ción, el pro pó si to de es te tra ba jo es ve ri fi -

car la ma ne ra có mo las in ter ven cio nes de los ban cos cen tra les de los Esta dos 

Uni dos y el Rei no Uni do afec tan el com por ta mien to de la es truc tu ra a pla -

zo. La ta sa de in te rés de po lí ti ca (o de re fe ren cia) se cons ti tu ye ac tual men te

en el prin ci pal ins tru men to de po lí ti ca mo ne ta ria de mu chos ban cos cen tra -

les, en la me di da en que se es pe ra que su mo vi mien to ten ga un efec to en el
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res to de las ta sas de in te rés de mer ca do y de es te mo do en la ac ti vi dad eco -

nó mi ca por me dio de las de ci sio nes de con su mo e in ver sión de los agen tes.

Usual men te es ta ta sa es muy cer ca na a la que se co bra en las ope ra cio nes de

prés ta mo de muy cor to pla zo en tre ins ti tu cio nes fi nan cie ras, pe ro los en fo -

ques adop ta dos pa ra es te ti po de ope ra cio nes por par te de los ban cos cen tra -

les di fie ren en al gu nos as pec tos. Por ello, a con ti nua ción se ha ce una bre ve

des crip ción de la po lí ti ca mo ne ta ria de ca da uno de los paí ses ob je to de aná -

li sis con el pro pó si to de com pren der, de me jor ma ne ra, los li nea mien tos con 

los cua les se rea li zan los mo vi mien tos de las res pec ti vas ta sas de po lí ti ca.9

1. Re ser va Fe de ral (FED)

La res pon sa bi li dad de ins tru men tar la po lí ti ca mo ne ta ria en los Esta dos

Uni dos le fue otor ga da a la Re ser va Fe de ral por me dio de la Ley de la Re ser -

va Fe de ral de di ciem bre 23 de 1913, la cual bus có crear un sis te ma mo ne ta rio

y fi nan cie ro más se gu ro, fle xi ble y es ta ble. De acuer do con las en mien das de 

no viem bre de 1977, oc tu bre de 1978, agos to de 1988 y di ciem bre de 2000, el

prin ci pal ob je ti vo del ban co cen tral es ta du ni den se es man te ner un cre ci -

mien to de lar go pla zo de los agre ga dos cre di ti cios y mo ne ta rios cohe ren te

con el cre ci mien to po ten cial de la eco no mía, que per mi ta fo men tar el má xi -

mo em pleo, la es ta bi li dad de pre cios y unas ta sas de in te rés mo de ra das de

lar go pla zo. La Re ser va Fe de ral tam bién tie ne a su car go la su per vi sión y re -

gu la ción de las ins ti tu cio nes ban ca rias para ase gu rar la so li dez del sis te ma

ban ca rio y fi nan cie ro y pro te ger los de re chos cre di ti cios de los con su mi do -

res, man te ner la es ta bi li dad del sis te ma fi nan cie ro y con te ner el ries go sis té -

mi co que pue da sur gir en los mer ca dos fi nan cie ros.

Las ope ra cio nes de mer ca do abier to se cons ti tu yen en el prin ci pal ins tru -

men to de po lí ti ca mo ne ta ria em plea da por la Re ser va Fe de ral. La com pra y

ven ta de tí tu los del te so ro de los Esta dos Uni dos y de or ga nis mos fe de ra les

de ter mi nan la ta sa de fon dos fe de ra les (fe de ral funds ra te) que es la ta sa de

in te rés a la cual las ins ti tu cio nes de de pó si to pres tan los sal dos que man tie -

nen en la Re ser va Fe de ral a otras ins ti tu cio nes en ope ra cio nes día a día

(over night). Por tan to, la ta sa de fon dos fe de ra les, es la tasa que afecta las

condiciones monetarias y financieras de la economía.

El ob je ti vo de cor to pla zo de las ope ra cio nes de mer ca do abier to es fi ja do 

por el Co mi té Fe de ral de Mer ca do Abier to (FOMC, por sus si glas en in glés),
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el cual pue de ser un mon to de sea do de re ser vas o un pre cio de sea do (la ta sa

de fon dos fe de ra les), pro pó si tos que no pue den ser al can za dos al mis mo

tiem po. Espe cí fi ca men te, cuan to ma yor sea el hin ca pié otor ga do a un mon -

to da do de re ser vas, más gran de se rá el efec to en la ta sa de fon dos fe de ra les

oca sio na do por cam bios de cor to pla zo en la de man da por sal dos. Por otra

par te, cuan to ma yor sea el hin ca pié otor ga do a una ta sa re fe ren cia, ma yor

se rá el efec to en la can ti dad de sal dos de la Re ser va Fe de ral oca sio na do por

cam bios en la de man da. Con el pa so del tiem po, el hin ca pié ha cam bia do.

Has ta mi tad de los años ochen ta la po lí ti ca mo ne ta ria es ta ba di ri gi da en ma -

yor me di da a fi jar una can ti dad de ter mi na da de re ser vas. A par tir de en ton -

ces se fue ge ne ran do un cam bio gra dual de la po lí ti ca pa ra al can zar un ni vel

es pe cí fi co de la ta sa de los fon dos fe de ra les, pro ce so que se com ple tó a fi nes

del de ce nio an te rior.

En 1994 la Re ser va Fe de ral per mi tió que el pú bli co en ten die ra sus ob je ti -

vos y de ci sio nes tan rá pi do y tan cla ro co mo fue ra po si ble. Esto en ra zón de

que en el pa sa do el FOMC no anun cia ba su pos tu ra de po lí ti ca mo ne ta ria, por 

lo que los par ti ci pan tes del mer ca do de bían in fe rir tan to los ti pos de ope ra -

cio nes de mer ca do abierto rea li za das, co mo el ni vel ac tual de la ta sa de los

fon dos fe de ra les y el ob je ti vo del ban co cen tral res pec to a la mis ma, per cep -

cio nes que eran pu bli ca das en me dios de co mu ni ca ción co mo el Wall Street

Jour nal y que en al gu nas oca sio nes eran equi vo ca das. Por lo an te rior, des de

ese año el FOMC co men zó a anun ciar los cam bios en su pos tu ra y en 1995

em pe zó a es ta ble cer ex plí ci ta men te su ob je ti vo de cor to pla zo pa ra las ope -

ra cio nes de mer ca do abier to, el cual es ac tual men te un ni vel de ter mi na do

pa ra la ta sa de los fon dos fe de ra les.

Fi nal men te, es im por tan te se ña lar que la Re ser va Fe de ral no ha ma ne ja do 

un es que ma de me tas de in fla ción en es tric to sen ti do, por lo que no de fi ne

ni ve les es pe cí fi cos ni ran gos de ter mi na dos pa ra el ni vel ge ne ral de pre cios

de la eco no mía. No obs tan te, en los años re cien tes el FOMC se ha mos tra do

có mo do con ta sas de in fla ción en tre 1 y 2%, por lo que este ran go es co no ci -

do co mo la zo na có mo da de la Re ser va Fe de ral.

2. Ban co de Ingla te rra

Du ran te los pa sa dos 15 años se han pro du ci do los he chos más re le van tes

que han ido es truc tu ran do el es que ma de po lí ti ca mo ne ta ria en el cual ac túa

el Ban co de Ingla te rra. En 1992 se adop tó ofi cial men te el es que ma de me tas
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de in fla ción aun que en ese mo men to el ban co cen tral to da vía ope ra ba en la

ór bi ta del go bier no. El 8 de oc tu bre de 1992 se fijó un ran go ob je ti vo de

1-4% res pec to al RPIX, me di da de in fla ción dada por los pre cios al me nu deo

de la eco no mía, ex clu yen do pa gos de in te re ses por hi po te cas. En ju nio de

1995 el go bier no fi ja ría una in fla ción ob je ti vo de 2.5%, o me nos, me di da

por el mis mo ín di ce de pre cios.

El cam bio es truc tu ral de la po lí ti ca mo ne ta ria in gle sa se dio el 6 de ma yo

de 1997 cuan do el mi nis te rio de eco no mía le otor gó in de pen den cia ope ra -

cio nal al Ban co de Ingla te rra pa ra fi jar las ta sas de in te rés, aun que el Par la -

men to con ti nuó es ta ble cien do el ob je ti vo de in fla ción en ca da pre su pues to

anual. Esta me di da te nía co mo pro pó si to que las de ci sio nes en ma te ria de

po lí ti ca mo ne ta ria fue ran más efec ti vas, trans pa ren tes, responsables y libres

de manipulaciones políticas de corto plazo.

El nue vo mar co de re gu la ción, con la ins ti tu ción del ban co cen tral in de -

pen dien te, se hi zo efec ti vo en ju nio de 1998; és te in cor po ra ba en tre otros

los si guien tes as pec tos: pri me ro, se de ter mi nó co mo ob je ti vo prin ci pal pro -

mo ver la es ta bi li dad de pre cios de fi ni da se gún la me ta de in fla ción fi ja da por 

el go bier no y, sin per jui cio de es te ob je ti vo, sos te ner la po lí ti ca eco nó mi ca

del mis mo, in clu yen do sus ob je ti vos de cre ci mien to y em pleo. Se gun do, se

de fi nió la “in de pen den cia ope ra cio nal” co mo la res pon sa bi li dad de fi jar las

ta sas de in te rés de cor to pla zo con el pro pó si to de lo grar la me ta de in fla -

ción. Ter ce ro, se es ta ble ció que, en cir cuns tan cias eco nó mi cas ex tre mas, el

go bier no ten dría el po der de dar le ins truc cio nes al ban co cen tral en ma te -

ria de ta sas por un cor to pe rio do. En cuar to lu gar, se creó el Co mi té de Po -

lí ti ca Mo ne ta ria, en ca be za do por el pre si den te del Ban co, pa ra to mar las

de ci sio nes en re la ción con las ta sas de in te rés; pa ra ello, se re úne men sual -

men te.

Fi nal men te, se de ter mi nó que si el da to ob ser va do de in fla ción en un mo -

men to de ter mi na do se des via ba en más de un pun to por cen tual ha cia arri ba

o ha cia aba jo de la me ta, el pre si den te del Ban co de bía es cri bir una car ta pú -

bli ca al mi nis tro de fi nan zas ex pli can do las ra zo nes por las cua les se pro du jo 

tal he cho y los me ca nis mos es ta ble ci dos pa ra ase gu rar que los pre cios re gre -

sen al ob je ti vo. Pa ra cum plir con los ob je ti vos enun cia dos, el Ban co de

Ingla te rra uti li za co mo prin ci pal ins tru men to de po lí ti ca la ta sa de in te rés

de de pó si tos in ter ban ca rios día a día (over night) en li bras es ter li nas (LIBOR). 

El ob je ti vo de in fla ción ac tual fue fi ja do por el go bier no el 10 de di ciem bre

de 2003 en 2%; sin em bar go, a par tir de ese mo men to la me ta no es tá me di da 
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se gún el ín di ce de pre cios RPIX si no por el ín di ce de pre cios al con su mi dor

(IPC).10

En la grá fi ca 2 se ob ser va la evo lu ción re cien te de las ta sas de in ter ven ción 

de los dos ban cos cen tra les. La Re ser va Fe de ral de Esta dos Uni dos co men -

zó con su más re cien te ci clo de in cre men to de ta sas en ju nio de 2004, mien -

tras que el Ban co de Ingla te rra lo hi zo en oc tu bre de 2003. En ge ne ral, la

ten den cia en am bos ca sos ha si do de cre cien te des pués de al can zar los ma yo -

res ni ve les a fi nes de los años ochen ta y co mien zos de los no ven ta, he cho

que pue de ser ex pli ca do por una con ti nua re duc ción de las ta sas de in fla ción 

en los Esta dos Uni dos y el Rei no Uni do en los años re cien tes, en la me di da en

que la pro mo ción de una ta sa de in fla ción es ta ble es la me ta de po lí ti ca mo -

ne ta ria pri mor dial.

La grá fi ca 3 mues tra la va ria ción de las ta sas de po lí ti ca ( ),DR  lo que re fle -

ja la mag ni tud de sus mo di fi ca cio nes en pun tos bá si cos cuan do han sido in -

cre men ta das o re du ci das. En éste se ha cen cla ros los ci clos ex pan sio nis tas y

con trac cio nis tas de la po lí ti ca mo ne ta ria en los dos paí ses. En los Esta dos

Uni dos son evi den tes, des de 1989, dos ci clos ex pan sio nis tas (de ju nio de

1989 a sep tiem bre de 1992 y de ene ro a di ciem bre de 2001) y tres con trac cio -

nis tas (de fe bre ro de 1994 a fe bre ro de 1995, de ju nio de 1999 a mayo de 2000 

y de ju nio de 2004 a ju nio de 2006). En el caso del Rei no Uni do se han dado
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10 Otro pro pó si to esen cial del Ban co de Ingla te rra, jun to con el de con ser var la es ta bi li dad de los
pre cios, es man te ner la es ta bi li dad fi nan cie ra por me dio de la de tec ción y re duc ción de las ame na zas al
sistema financiero.
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en va rias oca sio nes ci clos cor tos en am bos sen ti dos, los cua les se han su ce di -

do, en su ma yor par te, de ma ne ra al ter na da.

II. ESTIMACIÓN DE LA ECUACIÓN DE COOK Y HAHN

Antes de in cor po rar en el aná li sis la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de ta sas de

in te rés, se es ti ma la ecua ción ini cial de Cook y Hahn (1989) para los Esta dos

Uni dos y el Rei no Uni do con el pro pó si to de de ter mi nar la va li dez ac tual de 

este en fo que para es tas dos eco no mías, con si de ran do que los tra ba jos an te -

rio res rea li za dos abar can dife ren tes re gí me nes de po lí ti ca mo ne ta ria.11 El

cua dro 1 mues tra la es ti ma ción para cada uno de los paí ses de la ecua ción de

Cook y Hahn (1989), que se re pre sen ta de la si guien te for ma:

D Di R et t k k k t kt, + = + +b b0 1 (1)

en la que D i i it t k t t k t t k, , , ,+ + + -= - 1 in di ca los cam bios dia rios en la tasa de un 

tí tu lo de deu da que com po ne la cur va cu pón 0 del res pec ti vo país de no mi -

na do en la mo ne da de ori gen y con ven ci mien to en el pe rio do k Rt; D  de no ta

el cam bio en la tasa de po lí ti ca por par te del res pec ti vo ban co cen tral en el

mo men to t, y ek t es un error de me dia 0 y va rian za cons tan te.
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Pa ra el ca so de los Esta dos Uni dos la mues tra abar ca el pe rio do del 31 de

mar zo de 1989 al 1 de ju nio de 2007 en fre cuen cia dia ria (4 741 días), mien -

tras que la del Rei no Uni do de ene ro 2 de 1995 has ta ju nio 1 de 2007 (3 240

días). Du ran te los pe rio dos res pec ti vos, la Re ser va Fe de ral rea li zó 73 mo vi -

mien tos a su ta sa de po lí ti ca y el Ban co de Ingla te rra 42. El aná li sis es rea li -

za do con si de ran do los tí tu los con ven ci mien to a 3, 6, 12, 24 (2 años), 60 (5

años) y 120 meses (10 años).

Los re sul ta dos de las es ti ma cio nes mues tran que mo vi mien tos con tem -

po rá neos de las ta sas de po lí ti ca tie nen efec tos es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti -

vos en las ta sas cu pón 0 de los bo nos ana li za dos para los ven ci mien tos a 3, 6,

12 y 24 me ses. En to dos los ca sos, el coe fi cien te aso cia do a las ta sas de in ter -

ven ción es de cre cien te con el ven ci mien to del tí tu lo ( ),k  lo cual re sul ta con -

gruen te con los ha llaz gos ini cia les de Cook y Hahn (1989). Los re sul ta dos

son tam bién si mi la res a los en con tra dos por Dale (1993) para el Rei no Uni -

do, en la me di da en que las ta sas de más lar go pla zo no re sul tan afec ta das

por los mo vi mien tos en las ta sas del ban co cen tral. Aun que se pue de lle gar a

la mis ma con clu sión que es tos au to res, en el sen ti do que los mo vi mien tos en 

las ta sas de los tí tu los son el re sul ta do de mo di fi ca cio nes de la tasa de po lí ti -

ca a lo lar go de la vida del bono, en este caso no se pue de afir mar que los tí tu -

los de ven ci mien tos más pro lon ga dos (60 y 120 me ses) es tén in flui dos por la 

tra yec to ria fu tu ra de las ta sas de los tí tu los de cor to pla zo ni por los cam bios 

en las ta sas de po lí ti ca.

Si bien los re sul ta dos ge ne ra les ob te ni dos pa ra el ca so del Rei no Uni do

son si mi la res a los de Da le (1993), pa ra los Esta dos Uni dos hay di fe ren cias

en re la ción con los de Cook y Hahn (1989). Espe cí fi ca men te, los coe fi cien -

tes aso cia dos a la ta sa de in ter ven ción pa ra los pla zos a 3, 6 y 12 me ses mues -

tran una re duc ción cer ca na a una ter ce ra par te en re la ción con los ha lla dos
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CUADRO 1. Esti ma ción de la ecua ción (1)

Ven ci mien to
(me ses)

Esta dos Uni dos Rei no Uni do

$bk1
Valor p

H0 1 0: $bk =
$bk1

Valor p
H0 1 0: $bk =

3 0.1762 0.0000 0.1981 0.0002

6 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



por es tos au to res (por ejem plo, el coe fi cien te del tí tu lo a tres me ses pa sa de

0.55 a 0.18, el del tí tu lo a seis me ses de 0.54 a 0.15 y el de 12 me ses de 0.5 a

0.16); a la vez, la reac ción de las ta sas de lar go pla zo es nu la en tre 1989 y

2007. Este com por ta mien to pue de ser ex pli ca do esen cial men te por una ma -

yor trans pa ren cia y cre di bi li dad de la au to ri dad mo ne ta ria es ta du ni den ses

da das las nue vas es tra te gias de co mu ni ca ción apli ca das des de 1994, las cua -

les han de ri va do en res pues tas de las ta sas de los tí tu los me no res en mag ni tud

que las ha lla das en pe rio dos an te rio res una vez que se pro du cen cam bios en

las ta sa de po lí ti ca.12

De acuer do con el cua dro 1, es tos ar gu men tos de ma yor trans pa ren cia13 y 

cre di bi li dad no só lo son vá li dos pa ra los Esta dos Uni dos si no tam bién pa ra

el Rei no Uni do, ya que los coe fi cien tes aso cia dos a sus tí tu los de lar go pla zo 

no son es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos, a la vez que aque llos que lo son tie -

nen va lo res re la ti va men te bajos.

El cua dro 2 mues tra el mis mo ejer ci cio con si de ran do ade lan tos y re za gos

de la ta sa de in ter ven ción. En es tos ca sos, se es ti mó la ecuación:

D Di R et t k k k t n kt, + ±= + +b b0 1 (2)

en la que n = 1, 2, 3, 4 y 5. Los re sul ta dos mues tran que, con tra rio a los ha -

llaz gos de Cook y Hahn (1989), du ran te el pe rio do ana li za do se en con tró

prue bas de que los tí tu los con ven ci mien to en 3, 6, 12, 24 y 60 me ses des -

cuen tan las in ter ven cio nes de la Re ser va Fe de ral un día an tes del mo vi mien -

to de la tasa de los fed funds; igual men te, los tí tu los a 3, 6 y 12 me ses tie nen

mo vi mien tos sis te má ti cos tres y cua tro días an tes de la in ter ven ción, lo que

con fir ma la per cep ción de que la me jor co mu ni ca ción con los mer ca dos ha

be ne fi cia do el con jun to de in for ma ción de los agen tes y con esto la trans pa -

ren cia de la au to ri dad mo ne ta ria. En el caso de los bo nos in gle ses, los agen -

tes des cuen tan en me nor me di da las ac tua cio nes de la au to ri dad mo ne ta ria,

lo cual po dría su ge rir que el Ban co de Ingla te rra es me nos trans pa ren te que

su con tra par te en los Esta dos Unidos.

Al ana li zar las cur vas de ren di mien tos días des pués de la in ter ven ción, re -

sal ta el com por ta mien to de los Esta dos Uni dos de bi do a que to dos los bo nos

pre sen tan un mo vi mien to un día des pués y cua tro de ellos dos días des pués,
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12 Como se se ña ló lí neas arri ba, Hal da ne y Read (2000) su gie ren que una ma yor trans pa ren cia ate -
núa la vo la ti li dad de la cur va en su par te cor ta mien tras que la cre di bi li dad lo hace en su par te lar ga.

13 Si se tie ne en cuen ta que los coe fi cien tes son nu mé ri ca men te ba jos, las au to ri da des mo ne ta rias de
es tos paí ses se en con tra rían en una si tua ción re la ti va men te có mo da en materia de transparencia.
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lo cual di fie re de Cook y Hahn. Una in ter pre ta ción de es te ha llaz go es que

la Re ser va Fe de ral en sus co mu ni ca cio nes pre vias a la de ci sión pue de dar le

al mer ca do se ña les cla ras acer ca de su más pró xi ma me di da de po lí ti ca y, tal

vez, de las sub si guien tes, lo cual ha ce que una vez que sea co no ci do el co mu -

ni ca do que acom pa ña la de ci sión se co mien ce a des con tar de al gu na ma ne ra

que la tra yec to ria fu tu ra de la po lí ti ca mo ne ta ria.

Fi nal men te, de be ad ver tir se que los tí tu los a 120 me ses (10 años) no reac -

cio nan de ma ne ra con tem po rá nea, des con ta da o re tar da da tras un in cre -

men to de la ta sa de po lí ti ca por par te de los ban cos cen tra les, con ex cep ción

del bo no de los Esta dos Uni dos pa ra un día des pués de la ac ción de po lí ti ca

mo ne ta ria. Los tí tu los a 10 años tien den a mo ver se per ma nen te men te en los

mer ca dos fi nan cie ros y son de los de ma yor li qui dez. Esta con si de ra ción,

jun to con el he cho de que dia ria men te se pro du cen mo vi mien tos a lo lar go

de la es truc tu ra a pla zo, ha cen re le van te la in clu sión de la hi pó te sis de pa ri -

dad cu bier ta de in te re ses, en fo que que se de sa rro lla en la si guien te sec ción.

El pro pó si to es ve ri fi car la ac ción con jun ta que ejer cen la au to ri dad mo ne -

ta ria na cio nal y los mer ca dos ex ter nos en la es truc tu ra a plazo.

III. INCORPORACIÓN DE LA HIPÓTESIS DE PARIDAD CUBIERTA

DE TASAS DE INTERÉS

Para ve ri fi car la im por tan cia de los mer ca dos ex ter nos en los mo vi mien tos

per ma nen tes que ex hi be la cur va de ren di mien tos, en esta sec ción se in vo ca

la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de in te re ses, la cual se com bi na con el en fo -

que de Cook y Hahn (1989). Con base en Aran go et al (2006), se gún el su -

pues to de mo vi li dad de ca pi ta les, se ve ri fi ca rá la hi pó te sis de pa ri dad

cu bier ta de in te re ses me dian te la si guien te ecua ción:

F S

S
i i

t t k t

t
t t k t t k

,
, ,( * )

+
+ +

-æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷ = + -a a0 1 (3)

en la que Ft t k, +  de no ta la tasa de cam bio a pla zos (for ward) im plí ci ta en un

con tra to a fu tu ro con ven ci mien to en el pe rio do t k+  y St  la tasa de cam bio

vi gen te en el mo men to t (tasa in me dia ta, spot), por lo que el tér mi no 

( )/,F S St t k t t+ -  re pre sen ta la tasa de de va lua ción es pe ra da im plí ci ta en el

mer ca do a pla zos de tipo de cam bio en tre t y t k it t k+ +, ,  es la tasa de in te rés

de un bono que ven ce en el pe rio do k y por tan to la ex pre sión ( ), ,
*i it t k t t k+ +-

es el mar gen (spread) en tre las ta sas de los dos paí ses ba sa da en tí tu los que
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ven cen en el pe rio do k.14  Fi nal men te, a 0  y a 1 son pa rá me tros que, se gún la

hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de in te re ses, tie nen va lo res es pe ra dos de a 0 0=

y a 1
151= .  Para de ri var el mo de lo por es ti mar, la ecua ción (1) se rees cri be

como:
i i R et t k k t t k k t kt, , ,+ + -= + + +b b b0 1 1D (1¢)

en la que se es pe ra que b =1. Re tra san do la ecua ción (3) un día y des pe jan do 

it t k, ,+ -1 se ob tie ne:

i
F S

S
it t k

t t k t

t
t, ,

, , ,

,
+ -

+ - -

-
=- +

-æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷ +1

1 1

1 1

1

0 1a

a a , ,
*

t k+ -1 (3¢)

Así, rem pla zan do (3¢) en (1¢) se tie ne:

i
F S

St t k k
t t k t

t
,

, , ,

,
+

+ - -

-
= + - +

-æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷ +b b

a

a a0
0

1 1

1 1

1

1
i R et t k k t kt, ,
*

+ -

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

+ +1 1b D (4)

De es ta ma ne ra, to man do las ta sas a pla zos pa ra los mis mos pla zos uti li -

za dos en el ca so de las ta sas de in te rés (3, 6, 12, 24, 60 y 120 me ses), se cal cu la

las de va lua cio nes im plí ci tas co mo el cam bio por cen tual en tre és tas y el pre -

cio de mer ca do de con ta do (spot), las cua les son anua li za das de bi do a que

tan to las ta sas cu pón 0 co mo las de in ter ven ción de los ban cos cen tra les se

en cuen tran ex pre sa das en tér mi nos anua les.16

De pen dien do de la eco no mía que se con si de re co mo na cio nal, el aná li sis

to ma co mo ba se las ta sas de de va lua ción del ti po de cam bio de dó la res por

li bra y li bras por dó lar las cua les se de no tan co mo GBP/USD y USD/GBP, res -

pec ti va men te.

Las se ries a pla zos de ti po de cam bio com pren den un pe rio do más cor to

que el que tie nen las ta sas de in te rés cu pón 0 y de po lí ti ca pre sen ta das an te -

rior men te. Por tan to, son las que de ter mi nan los ta ma ños de las mues tras

uti li za das pa ra las es ti ma cio nes. De ma ne ra pre ci sa, las se ries USD/GBP y GBP/

USD co mien zan el 20 de di ciem bre de 1996 (546 ob ser va cio nes se ma na les o

408 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

14 La ecua ción (3) con si de ra que las ex pec ta ti vas de de va lua ción son sen si bles al ven ci mien to de los
bo nos, lo cual se cons ti tu ye en la prin ci pal di fe ren cia con el tra ba jo de Aran go et al (2006); esto, de bi do
a que se dis po ne de in for ma ción acer ca del tipo de cam bio a pla zos para los dis tin tos pla zos ana li za dos.

15 Esta ecua ción no in clu ye una pri ma de ries go aso cia da a los tí tu los en cuan to se su po ne que los
go bier nos de las eco no mías ob je to de es tu dio tie nen una muy baja pro ba bi li dad de in cum pli mien to
(de fault).

16 La tasa de de va lua ción es pe ra da im plí ci ta en los mer ca dos a pla zos co rres pon de a la ob te ni da con 
la fun ción CMPN Curncy de Bloom berg.



126 men sua les). Aun que es to im pli ca la pér di da de al gu nos da tos en el ca so

de las otras va ria bles, la mues tra aún in clu ye el ini cio de los pe rio dos de in -

de pen den cia y au to no mía del Ban co de Ingla te rra, se gún lo des cri to lí neas

arri ba.17 La grá fi ca 4 mues tra el com por ta mien to, en fre cuen cia se ma nal, de

las de va lua cio nes es pe ra das im plí ci tas anua li za das cal cu la das de la ma ne ra

des cri ta.

IV. RESULTADOS

Una vez des cri tas las va ria bles in cor po ra das en el en fo que pro pues to y rea -

li za das las res pec ti vas ve ri fi ca cio nes de la exis ten cia de raí ces uni ta rias,18 el

si guien te paso es rea li zar las es ti ma cio nes de la ecua ción (4) en fre cuen cias
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GRÁFICA 4. Ta sas de de va lua ción es pe ra das im plí ci tas anua li za das

en fre cuen cia se ma nal

(Por cen ta je)

FUENTE: Bloom berg (CMPN Curncy). Cálcu los pro pios.

17 Como se ha di cho, las es ti ma cio nes de la ecua ción (4) se rea li za ron con da tos tan to en fre cuen cia
se ma nal como men sual, en ten di dos es tos úl ti mos como los pro me dios ob ser va dos en los días há bi les
de la semana o el mes respectivo.

18 Las prue bas rea li za das fue ron ADF (Dic key-Fu ller au men ta do), ERS (Elliot-Rot hen berg-Stock) y 
KPSS (Kwiat kows ki-Phi llips-Schmidt-Shin). Para las ta sas cu pón 0, dos de las tres prue bas su gie ren la
exis ten cia de raíz uni ta ria, por lo que este tra ba jo su po ne la exis ten cia de la mis ma. Para las ta sas de de -
va lua ción im plí ci ta USD/GBP y GBP/USD a los pla zos 3, 6, 12, 24 y 60 me ses tan to en fre cuen cia se ma nal
como men sual, se en con tró prue ba de la po si ble pre sen cia de una raíz uni ta ria para las se ries to man-
do como base el mis mo cri te rio. Las úni cas ex cep cio nes son las ta sas de de va lua ción im plí ci tas a 120
me ses tan to para USD/GBP como para GBP/USD; en fre cuen cia se ma nal las prue bas ADF y ERS fa llan en no
re cha zar la hi pó te sis nula en es tos ca sos. De igual ma ne ra, en fre cuen cia men sual, nin gu na de las prue -
bas su gie re la exis ten cia de una raíz uni ta ria.



se ma nal y men sual. Espe cí fi ca men te, el ejer ci cio es efec tua do para los ca sos

en los cua les tan to los Esta dos Uni dos como el Rei no Uni do ac túan como

eco no mías lo ca les, lo cual im pli ca que la ecua ción es es ti ma da cua tro ve ces.

Ini cial men te, se rea li zó una pri me ra apro xi ma ción de la ve ri fi ca ción del

cum pli mien to de la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de ta sas me dian te la es ti -

ma ción de una ver sión con tem po rá nea de la ecua ción (3¢). Esto es:

i F S S i et t k t t k t t t t k kt, , ,/ / ( / ) *
+ + += - + - + +a a a a0 1 11 (3²)

Para ve ri fi car las hi pó te sis usua les ( : / ,H 0 0 1 0- =a a  H 0 11 1: /a =  y H 0 1: ),a =

esta ecua ción fue es ti ma da me dian te el mé to do de mí ni mos cua dra dos or di -

na rios com ple ta men te mo di fi ca dos (FMOLS, por su si gla en in glés) de Phi -

llips y Han sen (1990)19 para sis te mas coin te gra dos con si de ran do que se

ob tu vo evi den cia de que las se ries re le van tes en este caso ( ,, ,
*i it t k t t k+ +  y 

F S St t k t t, / )+ -  son va ria bles I( ).1  Los re sul ta dos, que se en cuen tran en los

cua dros 3 y 4 para las se ries tan to en fre cuen cia se ma nal como men sual, res -

pec ti va men te, fue ron so me ti dos a la prue ba de coin te gra ción de Shin (1994)

en bus ca de evi den cia de como vi mien tos en las se ries.

Se gún se ob ser va, con las dos fre cuen cias de da tos (se ma nal y men sual) se

en cuen tra prue bas de coin te gra ción para la ma yor par te de los pla zos ana li -

za dos. Es de cir, los ren di mien tos de los tí tu los del mer ca do in ter no, la de va -

lua ción im plí ci ta del mer ca do a pla zos y el ren di mien to de tí tu los ex ter nos

en ven ci mien to pre sen tan un co mo vi mien to de lar go pla zo. Sin em bar go, en 

lo con cer nien te a la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de in te re ses, sólo hay

prue bas de su cum pli mien to con los tí tu los a diez años para am bos paí ses en

las dos fre cuen cias; es de cir, no se re cha za que H 0 0 1 0: / ,- =a a  H 0 11 1: /a =

y H 0 1: .a =  Para es tos bo nos, que son uno de los tra mos más lí qui dos de la

cur va, los re sul ta dos su gie ren que hay li bre mo vi li dad de ca pi ta les en tre los

Esta dos Uni dos e Ingla te rra y que el mer ca do fun cio na de ma ne ra efi cien te.

En cual quier caso, debe ob ser var se con in te rés que, si bien las hi pó te sis 

H 0 11 1: /a =  y H 0 1:a =  no se re cha zan en el caso de tí tu los sólo a diez años,

di chos coe fi cien tes son, nu mé ri ca men te ha blan do, cer ca nos a 1 en las re gre -

sio nes co rres pon dien tes a los de más pla zos.20 Da dos es tos re sul ta dos, a con -

410 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

19 Véa se Ha mil ton (1994), pp. 613-618. Las hi pó te sis se ve ri fi can de ma ne ra in di vi dual con los pro -
ce di mien tos des cri tos allí, apro ve chan do que, en el caso de una sola res tric ción, la prue ba tipo Wald
con ver ge, en al gu nos su pues tos, a una distribución t2.

20 Los coe fi cien tes aso cia dos a la tasa de in te rés ex ter na y a la de va lua ción im plí ci ta son cer ca nos a
la uni dad, mien tras que la cons tan te no es es ta dís ti ca men te diferente de 0.
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CUADRO 3. Esti ma ción de la ecuación (3²) en fre cuen cia se ma nala

Me ses Cons tan te F S St t k t t, /+ - i t t k.* +

Prue ba de coin te gra ción
Shin (1994)

H0: coin te gra ción

A. Esta dos Uni dos (i) y Rei no Uni do (i*)
3 -0.0062

 (0.1315)

0.9622

(0.0217)

0.9441

(0.0234)

L4

L8

L12

0.353***

0.422

0.365***

6 -0.0250 

(0.1026)

0.9486

(0.0172)

0.9512

(0.0180)

L4

L8

L12

0.181**

0.182**

0.168**

12 -0.0187 

(0.1145)

0.9083 

(0.0198)

0.9522

(0.0202)

L4

L8

L12

0.957

0.962

0.922

24 -0.3566

 (0.0567)

0.9714

(0.0109)

1.0515

(0.0100)

L4

L8

L12

0.467

0.391

0.391

60 -0.3950

 (0.0841)

1.0886

(0.0230)

1.0658

(0.0157)

L4

L8

L12

0.371***

0.313***

0.288***

120 -0.1092b

 (0.9250)

0.9855b

(0.2422)

1.0264b

(0.1785)

L4

L8

L12

0.490

0.417

0.315***

B. Rei no Uni do (i) y Esta dos Uni dos (i*)
3 -0.0832 

(0.1455)

1.0176

(0.0396)

1.0763

(0.0275)

L4

L8

L12

0.233***

0.262***

0.306***

6 -0.0653

 (0.1129)

0.9956

(0.0306)

1.0687

(0.0209)

L4

L8

L12

0.342***

0.380***

0.461

12 -0.0184

(0.1133)

0.9405

(0.0307)

1.0577

(0.0210)

L4

L8

L12

1.122

1.116

1.056

24 0.3112 

(0.0570)

0.9129

(0.0169)

0.9562

(0.0102)

L4

L8

L12

0.516

0.436

0.413

60 0.3385 

(0.0849)

1.0219

(0.0302)

0.9438

(0.0160)

L4

L8

L12

0.323***

0.281***

0.248***

120 0.3489b

(0.8351)

0.9909b

(0.2122)

0.9265b

(0.1603)

L4

L8

L12

0.622

0.479

0.371***

a Erro res es tán dar en tre pa rén te sis.
b No se re cha za las hi pó te sis co rres pon dien tes a H H0 0 01 10 1 1: / , : /- = =a a a  y H0 1: .a =
*, ** y *** se uti li zan para de no tar no re cha zo de la hi pó te sis nula de la exis ten cia de coin te gra ción

al 10, 5 y 1%, res pec ti va men te.
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CUADRO 4. Esti ma ción de la ecuación (3²) en fre cuen cia mensuala

Me ses Cons tan te F S St t k t t, /+ - i t t k,* +

Prue ba de coin te gra ción
Shin (1994)

H0: coin te gra ción

A. Esta dos Uni dos (i) y Rei no Uni do (i*)
3 0.0384

(0.1151)

0.9739

(0.0190)

0.9377

(0.0205)

L4

L8

L12

0.138*

0.153*

0.130*

6 0.0069

(0.1019)

0.9510

(0.0170)

0.9453

(0.0179)

L4

L8

L12

0.314***

0.400

0.317***

12 -0.0078

(0.1351)

0.9029

(0.0233)

0.9489

(0.0238)

L4

L8

L12

0.461

0.482

0.284***

24 -0.4407

(0.0844)

0.9601

(0.0162)

1.0657

(0.0150)

L4

L8

L12

0.123*

0.095*

0.174**

60 -0.4728

(0.1328)

1.0883

(0.0363)

1.0807

(0.0249)

L4

L8

L12

0.089*

0.070*

0.082*

120 -0.3133b

(1.0495)

0.9941b

(0.2777)

1.0661b

(0.2030)

L4

L8

L12

0.523

0.619

0.538

B. Rei no Uni do (i) y Esta dos Uni dos (i*)
3 -0.1633

(0.1394)

1.0377

(0.0380)

1.0919

(0.0264)

L4

L8

L12

0.106*

0.151*

0.212**

6 -0.0926

(0.1100)

1.0009

(0.0298)

1.0746

(0.0204)

L4

L8

L12

0.371***

 0.462

0.380***

12 -0.0365

(0.1252)

0.9403

(0.0340)

1.0624

(0.0232)

L4

L8

L12

0.633

0.645

0.365***

24 0.3891

(0.0774)

0.8901

(0.0230)

0.9428

(0.0139)

L4

L8

L12

0.128*

0.106*

0.179**

60 0.4093

(0.1152)

1.0095

(0.0412)

0.9299

(0.0218)

L4

L8

L12

0.090*

0.072*

0.078*

120 0.6874b

(0.8336)

0.7904b

(0.2171)

0.8607b

(0.1603)

L4

L8

L12

0.238***

0.247***

0.252***

a Erro res es tán dar en tre pa rén te sis.
b No se re cha za las hi pó te sis co rres pon dien tes a H H0 0 01 10 1 1: / , : /- = =a a a  y H0 1: .a =
*, ** y *** se uti li zan para de no tar no re cha zo de la hi pó te sis nula de la exis ten cia de coin te gra ción

al 10, 5 y 1%, res pec ti va men te.



ti nua ción se ve ri fi ca el cum pli mien to de la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de

in te re ses, ha bi da en cuen ta los cam bios en la tasa de po lí ti ca de cada país.

1. Fre cuen cia se ma nal

De bi do a que se ob tu vo prue bas de que las se ries re le van tes ( ,, , ,
*i it t k t t k+ + -1

y F S St t k t t, / )+ -  de la ecua ción (4) son va ria bles I( ),1 21esta ecua ción tam bién 

fue es ti ma da me dian te el mé to do de Phi llips y Han sen (1990). En la es ti ma -

ción de di cha ecua ción, las hi pó te sis de in te rés son: H H0 0 11 1: , : /b b a= =  y 

bk1 0= .

a) Esta dos Uni dos. El cua dro 5 mues tra los re sul ta dos de la es ti ma ción de

la ecua ción (4) con si de ran do a los Esta dos Uni dos como eco no mía in ter na

y al Rei no Uni do como ex ter na. En dos ca sos (tí tu los con ven ci mien tos en

6 y 24 me ses) se en cuen tra prue bas de coin te gra ción en tre las va ria bles; es

de cir, que en tre ellas hay un mo vi mien to con gruen te en el lar go pla zo. Allí

los coe fi cien tes aso cia dos a la tasa de in te rés ex ter na y a la de va lua ción es pe -

ra da son cer ca nos a la uni dad, lo que, se gún el en fo que se gui do, po dría es tar

su gi rien do el cum pli mien to de la hi pó te sis de pa ri dad.22 No obs tan te, las hi -

pó te sis nu las H 0 1:b =  y H 0 1 1: /b a =  no se re cha zan so la men te en el caso de

los tí tu los con ven ci mien tos en 120 me ses, al igual que en las re gre sio nes co -

rres pon dien tes a la ecua ción (3²), pero allí no hay evi den cia de coin te gra -

ción. Esta fal ta de evi den cia de coin te gra ción para un ma yor nú me ro de

pla zos no per mi te sa car con clu sio nes só li das, aun que se des ta ca que los tí tu -

los tien den a reac cio nar de una ma ne ra ho mo gé nea ante las ac cio nes de la

au to ri dad mo ne ta ria, con ex cep ción de los ren di mien tos de tí tu los que ven -

cen a 6 y 120 me ses, lo que es con tra rio a lo es pe ra do.

b)Rei no Uni do. El cua dro 5 mues tra tam bién los re sul ta dos de la es ti ma -

ción de la ecua ción (4) con si de ran do al Rei no Uni do como eco no mía in ter -

na y a los Esta dos Uni dos como ex ter na. Allí sólo se en cuen tra evi den cia de

coin te gra ción para los pla zos más cor tos (tres y seis me ses). En es tos ca sos,

pese a que los coe fi cien tes aso cia dos a la tasa ex ter na y a la de va lua ción son,

nu mé ri ca men te, cer ca nos a la uni dad, como lo re quie re el cum pli mien to de
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21 La úni ca evi den cia dé bil de la exis ten cia de una raíz uni ta ria se pre sen ta con la tasa de de va lua ción 
im plí ci ta USD/GBP y GBP/USD a 120 meses.

22 Esto de bi do a que la cons tan te de la ecua ción (4) con tie ne in for ma ción tan to de la ecua ción de
Cook y Hahn como de la ecua ción de pa ri dad de in te re ses [ecua ción (3)]. Así, debe con si de rar se que
con el cumpli mien to de la hi pó te sis de pa ri dad, la cons tan te de la ecua ción (3) debe ser 0, mien tras
que la cons tan te de la ecua ción (1) no tie ne res tric cio nes teó ri cas.
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CUADRO 5. Esti ma ción de la ecua ción (4) en fre cuen cia se ma nala

Me ses Cons tan te it - 1*
Ft t k, ,+ - -1

- - -S St t, ,/1 1
DRt

Prue ba de coin te gra ción
Shin (1994)

H0: coin te gra ción

A. Esta dos Uni dos (i) y Rei no Uni do (i*)
3 0.0304

(0.1106)

0.9381 

(0.0197)

0.9686 

(0.0183)

0.2107

(0.2308)

L4

L8

L12

0.405 

0.458 

0.370

6 0.0134

 (0.0625)

0.9449 

(0.0110)

0.9543 

(0.0105)

0.5000

(0.1306)

L4

L8

L12

0.176***

0.188***

0.179***

12 -0.0392

 (0.0467)

0.9560 

(0.0082)

0.9087 

(0.0081)

0.2287

(0.0955)

L4

L8

L12

0.551 

0.672 

0.773

24 -0.3516

 (0.0358)

1.0499 

(0.0063)

0.9691 

(0.0069)

0.2176

(0.0689)

L4

L8

L12

0.294 

0.266***

0.237***

60 -0.4191

(0.0590)

1.0683 

(0.0110)

1.0665 

(0.0162)

0.2219

(0.1078)

L4

L8

L12

0.365 

0.297 

0.276

120 -0.6491b

(0.3718)

1.1313b

(0.0718)

0.8995b

(0.0990)

2.6341b

(0.6418)

L4

L8

L12

0.480 

0.400 

0.305

B. Rei no Uni do (i) y Esta dos Uni dos (i*)
3 -0.1191

(0.1275)

1.0826

(0.0241)

1.0267 

(0.0347)

-0.6818

(0.3186)

L4

L8

L12

0.106*

0.143**

0.158**

6 -0.1025

(0.0730)

1.0747

(0.0135)

1.0066 

(0.0198)

-0.3624

(0.1827)

L4

L8

L12

0.212***

0.224***

0.271***

12 -0.0211

(0.0492)

1.0575 

(0.0091)

0.9425 

(0.0133)

0.0218

(0.1219)

L4

L8

L12

0.774

0.727

0.893

24 0.3181

(0.0312)

0.9551

(0.0056)

0.9081 

(0.0092)

0.2472

(0.0765)

L4

L8

L12

0.425

0.339

0.335

60 0.3807

(0.0536)

0.9381

(0.0101)

0.9773 

(0.0190)

0.6173

(0.1268)

L4

L8

L12

0.505

0.385

0.373

120 0.1122b

(0.4086)

0.9727b

(0.0784)

0.7718b

(0.1034)

6.8476b

(0.8385)

L4

L8

L12

0.615

0.500

0.378
a Errores es tán dar en tre pa rén te sis.
b No se re cha za las hi pó te sis co rres pon dien tes a H k0 0 0 1 0: | ( / ) | ,b ba a- =  H H0 01 11: , : /b b a= =

y se re cha za la hi pó te sis que H k0 1 0: .b =
*, ** y *** de no tan no re cha zo de la hi pó te sis nula de la exis ten cia de coin te gra ción a 10, 5 y 1%,

res pec ti va men te.



la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de in te re ses, las hi pó te sis de que H0 1:b =  y 

H0 1 1: /b a =  no se re cha za so la men te en el caso de los tí tu los con ven ci mien -

tos en 10 años (120 me ses). Tam bién es in te re san te ob ser var que, a pesar

de que los coe fi cien tes aso cia dos a la tasa de in ter ven ción son sig ni fi ca ti va -

men te di fe ren tes de 0, és tos son ma yo res a pla zos más lar gos e in clu so, en el

caso de los tí tu los más cor tos, son ne ga ti vos, lo que de nue vo con tra di ce lo

es pe ra do.

De acuer do con los re sul ta dos ob te ni dos en fre cuen cia se ma nal, en las

es ti ma cio nes de la ecua ción (4) se pue de con cluir lo si guien te. Pri me ro, en

po cos ca sos se en cuen tra prue bas de coin te gra ción en tre las va ria bles. Se -

gun do, en los ca sos en los cua les se ha lla prue bas en tal sen ti do, los coe fi -

cien tes re le van tes aso cia dos a las ta sas ex ter nas y a las ta sas de de va lua ción

son cer ca nos a la uni dad lo que po dría su ge rir el cum pli mien to de la hi pó te -

sis de pa ri dad cu bier ta de ta sas; sin em bar go, es to só lo se ve ri fi ca es ta dís ti ca -

men te en el ca so de los tí tu los con ven ci mien to a 10 años. Fi nal men te, los

coe fi cien tes aso cia dos a las ta sas de in ter ven ción no evo lu cio nan de la ma ne -

ra es pe ra da, se gún el pla zo de ven ci mien to de los tí tu los. Los re sul ta dos son, 

en con se cuen cia, po co sa tis fac to rios.

Lo an te rior pue de te ner va rias ex pli ca cio nes. Por ejem plo, po dría de ber se

a: i) el in cum pli mien to de la hi pó te sis de ex pec ta ti vas de ta sas de in te rés; ii) la

fal ta de una ma yor cre di bi li dad de la au to ri dad mo ne ta ria; iii) que los agen -

tes con ti núan es pe ran do que la au to ri dad mo ne ta ria rea li ce au men tos pos -

te rio res en sus ta sas de in ter ven ción (véa se Ro ley y Se llon, 1995); iv) que los

agen tes pre vén que una po lí ti ca mo ne ta ria res tric ti va es se ñal de que los ban -

cos cen tra les tie nen nue va in for ma ción des fa vo ra ble en re la ción con el fu tu ro 

com por ta mien to de los pre cios (Ro mer y Ro mer, 2000), o, fi nal men te, v) que 

las reac cio nes no se pro du cen de ma ne ra con tem po rá nea o que la fre cuen cia

se ma nal de los da tos no es la más ade cua da pa ra en con trar una re la ción de lar -

go pla zo en tre las va ria bles ni pa ra ve ri fi car el ver da de ro efec to de las de ci sio -

nes de po lí ti ca mo ne ta ria en la es truc tu ra a pla zo. Te nien do en cuen ta es tas

úl ti mas po si bi li da des, en pri mer lu gar se pre sen tan los re sul ta dos ob te ni dos

ade lan tan do y re za gan do los cam bios en la ta sa de po lí ti ca en fre cuen cia se -

ma nal, con el pro pó si to de iden ti fi car si los agen tes del mer ca do des cuen tan

o ac túan de ma ne ra re tar da da an te las mo di fi ca cio nes en la ta sa de in ter -

ven ción. El si guien te pa so es la es ti ma ción de la ecua ción (4) en fre cuen cia

men sual.

c) Ade lan tos y re za gos en fre cuen cia se ma nal. El cua dro 6 pre sen ta los re -
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sul ta dos con si de ran do ade lan tos y re za gos de la ta sa de in ter ven ción. Se gún

di chos re sul ta dos, en to dos los ca sos exis ten prue bas de que la au to ri dad

moneta ria tie ne, en al gu na me di da, la ca pa ci dad de afec tar la es truc tu ra a

pla zo.23 Pa ra los pla zos a 6 y 24 me ses, en los cua les se en con tró prue bas de

una re la ción de lar go pla zo en tre las va ria bles, la Re ser va Fe de ral tie ne la ca -

pa ci dad de afec tar los tí tu los una se ma na des pués de rea li zar el mo vi mien to
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CUADRO 6. Estimación de la ecua ción (4) con la va ria ble de in ter ven ción

ade lan ta da y re za ga da en fre cuen cia se ma nala

Me ses 
Se ma nas an tes y des pués del mo vi mien to (±n)

+ 4 + 3 + 2 + 1 - 1 - 2 - 3 - 4

A. Esta dos Uni dos (i) y Rei no Uni do (i*)

3 -0.214

(0.227)

-0.228

(0.226)

-0.313

(0.225)

-0.216

(0.230)

0.399

(0.222)

-0.040

(0.224)

-0.519*

(0.226)

-0.434

(0.228)

6 0.061

(0.130)

0.085

(0.130)

0.016

(0.128)

0.117

(0.132)

0.599*

(0.126)

0.338*

(0.128)

0.008

(0.129)

0.049

(0.130)

12 -0.077

(0.094)

-0.065

(0.095)

-0.074

(0.095)

0.021

(0.096)

0.265*

(0.095)

0.111

(0.095)

-0.095

(0.095)

-0.086

(0.096)

24 0.150*

(0.068)

0.156*

(0.068)

0.136

(0.069)

0.235*

(0.069)

0.155*

(0.067)

0.011

(0.069)

-0.015

(0.069)

0.048

(0.069)

60 0.227*

(0.108)

0.203

(0.107)

0.124

(0.108)

0.296*

(0.108)

2.796*

(0.674)

1.969*

(0.682)

1.542*

(0.678)

0.814

(0.680)

120 -3.223*

(0.646)

-3.600*

(0.651)

-3.727*

(0.634)

-3.296*

(0.645)

-2.906*

(0.634)

-3.723*

(0.636)

-4.193*

(0.613)

-4.927*

(0.622)

B. Rei no Uni do (i) y Esta dos Uni dos (i*)

3 -0.413

(0.326)

-0.576

(0.321)

-0.609

(0.318)

-0.416

(0.329)

-0.158

(0.324)

0.554

(0.326)

0.508

(0.323)

-0.149

(0.328)

6 -0.460*

(0.183)

-0.510*

(0.181)

-0.448*

(0.184)

-0.402*

(0.185)

-0.202

(0.185)

-0.005

(0.184)

-0.071

(0.184)

-0.315

(0.186)

12 -0.103

(0.121)

-0.111

(0.121)

-0.112

(0.122)

-0.080

(0.122)

0.077

(0.122)

0.050

(0.122)

-0.092

(0.122)

-0.170

(0.123)

24 0.167*

(0.076)

0.186*

(0.076)

0.203*

(0.076)

0.249*

(0.076)

0.215*

(0.077)

0.106

(0.077)

0.132

(0.077)

0.083

(0.078)

60 0.536*

(0.127)

0.549*

(0.127)

0.446*

(0.127)

0.571*

(0.126)

0.609*

(0.127)

0.335*

(0.130)

0.334*

(0.130)

0.238

(0.132)

120 5.725*

(0.865)

5.439*

(0.856)

5.307*

(0.879)

6.164*

(0.852)

6.221*

(0.804)

5.671*

(0.854)

5.800*

(0.850)

6.076* 

(0.843)

a Erro res es tán dar en tre pa rén te sis.
* De no ta sig ni fi ca ción a 5 por cien to.

23 Es im por tan te se ña lar que exis ten prue bas de coin te gra ción en los mis mos pla zos para los cua les
se tomó la va ria ble de in ter ven ción de modo contemporáneo.



de su ta sa de in ter ven ción. Asi mis mo, se des ta ca la ca pa ci dad de la au to ri dad 

mo ne ta ria es ta du ni den se de afec tar el tí tu lo a 24 me ses en las se ma nas an te -

rio res a la in ter ven ción, en cu yo ca so el coe fi cien te aso cia do a la ta sa de in -

ter ven ción tien de a ser más al to en la me di da en que se acer ca el día de la

de ci sión de po lí ti ca y de cre ce des pués del mis mo, lo que pue de ser un sín to -

ma de trans pa ren cia de la Re ser va Fe de ral.

Tam bién exis ten prue bas que su gie ren que el Ban co de Ingla te rra pue de

afec tar la es truc tu ra a pla zo. En par ti cu lar, to man do los pla zos pa ra los cua -

les se en con tró prue bas de coin te gra ción co mo es el ca so del tí tu lo a 6 me ses, 

las ta sas de los tí tu los tien den a reac cio nar de ma ne ra an ti ci pa da. Sin em bar -

go, de be se ña lar se que pa ra am bos paí ses los va lo res es ti ma dos no su gie ren

un efec to que se di lu ya con el ven ci mien to de los tí tu los tal co mo se plan teó

lí neas arri ba. Es de cir, no se ob ser va que el efec to de los mo vi mien tos en la

ta sa de po lí ti ca se ate núe en la me di da en que los tí tu los tie nen un ven ci -

mien to ma yor.

2. Fre cuen cia men sual

Con si de ran do que tam bién se en con tró prue bas de que las va ria bles en fre -

cuen cia men sual tie nen raíz uni ta ria, las es ti ma cio nes fue ron rea li za das uti -

li zan do tam bién FMOLS. Los re sul ta dos se pre sen tan a con ti nua ción.

a) Esta dos Uni dos. El cua dro 7 mues tra los re sul ta dos de la es ti ma ción, en 

fre cuen cia men sual, de la ecua ción (4). Lo más des ta ca ble en re la ción con los 

ha llaz gos en es ta fre cuen cia es la prue ba de coin te gra ción pa ra la ma yor par -

te de los pla zos. Cuan do el Rei no Uni do es la eco no mía foránea, se en con -

tró prue bas de coin te gra ción en to dos los ca sos.24

Los re sul ta dos su gie ren el cum pli mien to tan to de la hi pó te sis de pa ri dad

como de la hi pó te sis de ex pec ta ti vas. Así, para to dos los pla zos, los coe fi -

cien tes aso cia dos a la tasa ex ter na y a la de va lua ción es pe ra da son cer ca nos a

la uni dad. No obs tan te, las hi pó te sis nu las H 0 1:b =  y H 0 1 1: /b a =  no se re -

cha za so la men te en el caso de los tí tu los con ven ci mien tos a 120 me ses,

como su ce dió en la es ti ma ción de la ecua ción ( ¢¢3 ) y la pro pia ecua ción (4) en 

fre cuen cia se ma nal.25

Al mis mo tiem po, el coe fi cien te aso cia do a la ta sa de re fe ren cia del ban co

CAMBIOS DE LAS TASAS DE POLÍTICA 417

24 Recuér de se que, en fre cuen cia se ma nal, sólo ha bía coin te gra ción en los pla zos de 6 y 24 me ses.
25 Si se com pa ra este re sul ta do con el co rres pon dien te del cua dro 4 se ob ser va que aho ra hay prue -

bas de coin te gra ción en tre las va ria bles, de acuer do con la prueba de Shin.
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CUADRO 7. Esti ma ción de la ecua ción (4) en fre cuen cia men suala

Me ses Cons tan te it - 1*
Ft t k, ,+ - -1

- - -S St t, ,/1 1
DRt

Prue ba de coin te gra ción
Shin (1994)

H0: coin te gra ción

A. Esta dos Uni dos (i) y Rei no Uni do (i*)
3 0.0923

(0.0911)

0.9263

(0.0162)

0.9750

(0.0151)

0.6257

(0.0860)

L4

L8

L12

0.102*

0.125*

0.123**

6 0.0407

(0.0639)

0.9377

(0.0112)

0.9503

(0.0107)

0.7017

(0.0604)

L4

L8

L12

0.101*

0.158**

0.144**

12 -0.0179

(0.0735)

0.9501

(0.0130)

0.9047

(0.0127)

0.4532

(0.0680)

L4

L8

L12

0.189***

0.243***

0.234***

24 -0.3587

(0.0761)

1.0487

(0.0135)

0.9636

(0.0146)

0.3818

(0.0659)

L4

L8

L12

0.055*

0.062*

0.079*

60 -0.3972

(0.1067)

1.0625

(0.0200)

1.0753

(0.0292)

0.2519

(0.0869)

L4

L8

L12

0.084*

0.072*

0.076*

120 -0.5456b

(0.4422)

1.1088b

(0.0855)

0.9607b

(0.1217)

-1.0428b

(0.3478)

L4

L8

L12

0.134**

0.180***

0.199***

B. Rei no Uni do (i) y Esta dos Uni dos (i*)
3 -0.1011

(0.1056)

1.0785

(0.0200)

1.0235

(0.0288)

0.3505

(0.1260)

L4

L8

L12

0.045*
0.070*
0.064*

6 -0.0634

(0.0751)

1.0675

(0.0140)

0.9963

(0.0203)

0.3962

(0.0898)

L4

L8

L12

0.126**
0.163***
0.175***

12 0.0402

(0.0712)

1.0460

(0.0132)

0.9248

(0.0192)

0.4196

(0.0840)

L4

L8

L12

0.360
0.365
0.335

24 0.4244

(0.0571)

0.9356

(0.0102)

0.8758

(0.0168)

0.4286

(0.0664)

L4

L8

L12

0.139**
0.147**
0.152**

60 0.5717

(0.0939)

0.9013

(0.0177)

0.9090

(0.0330)

0.5207

(0.1047)

L4

L8

L12

0.150**
0.132**
0.111*

120 0.8130

(0.3153)

0.8334

(0.0606)

0.6700

(0.0807)

2.1531

(0.3093)

L4

L8

L12

0.149**
0.159**
0.175***

a Erro res es tán dar en tre pa rén te sis.
b No se re cha za las hi pó te sis co rres pon dien tes a H k0 0 0 1 0: | ( / ) | ,b ba a- =  H H0 01 11: , : /b b a= =

y se re cha za la hi pó te sis que H k0 1 0: .b =
*, ** y *** de no tan no re cha zo de la hi pó te sis nula de la exis ten cia de coin te gra ción a 10, 5 y 1%,

res pec ti va men te.



cen tral mues tra una ten den cia des cen den te con el pla zo del bo no, lo que es

in di cio del cum pli mien to de la hi pó te sis de ex pec ta ti vas; de he cho, el coe fi -

cien te del tí tu lo a 120 me ses es ne ga ti vo, lo que mues tra con gruen cia con

al gu na cre di bi li dad de la au to ri dad mo ne ta ria,26 aun que en tér mi nos de

trans pa ren cia los re sul ta dos son me nos aus pi cio sos.

b) Rei no Uni do. Cuan do el Rei no Uni do es la eco no mía in ter na y Esta dos

Uni dos la ex ter na, se en cuen tra prue ba de coin te gra ción en cin co de los seis

ca sos. Pa ra la ma yor par te de los pla zos los coe fi cien tes de la ta sa de in te rés

ex ter na y de la de va lua ción es pe ra da se acer can a la uni dad, lo que po dría su -

ge rir el cum pli mien to de la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de in te re ses. Sin

em bar go, las hi pó te sis de in te rés se re cha zan en to dos los ca sos. En cuan to a

los coe fi cien tes aso cia dos a la ta sa de po lí ti ca, és tos son po si ti vos y sig ni fi ca -

ti vos pe ro su gie ren un em pi na mien to de la es truc tu ra a pla zo, con tra rio a lo

es pe ra do se gún la hi pó te sis de ex pec ta ti vas de ta sas de in te rés. Tan to la

trans pa ren cia co mo la cre di bi li dad del Ban co de Ingla te rra son afec ta das

cuan do la ecua ción de Cook y Hahn (1989) se am plía pa ra con si de rar la mo -

vi li dad de ca pi ta les.

De acuer do con los re sul ta dos ob te ni dos con los da tos en fre cuen cia

men sual se ex trae al gu nas con clu sio nes. En pri mer lu gar, el en fo que pro pues -

to pa ra el de sa rro llo de es te tra ba jo se ha ce más per ti nen te al em plear lo en el

aná li sis de las va ria bles en es ta fre cuen cia, de bi do a que se en con tró ma yor

evi den cia de coin te gra ción en tre las mis mas que con da tos se ma na les. En se -

gun do lu gar, y en con gruen cia con lo an te rior, los re sul ta dos en con tra dos

su gie ren el cum pli mien to de la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta; en es te sen ti -

do, se en con tró que, en la ma yo ría de los ca sos, a mo vi mien tos en la cur va de 

ren di mien tos ex ter na el día an te rior, co rres pon den mo vi mien tos en la cur va 

es ta du ni den se en el mis mo sen ti do, lo que se gún la es pe ci fi ca ción em plea da

es se ñal del cum pli mien to de la hi pó te sis de pa ri dad. Sin em bar go, la hi pó-

te sis de pa ri dad cu bier ta de in te re ses só lo se cum ple, es ta dís ti ca men te ha -

blan do, en el ca so del tí tu lo a diez años cuan do los Esta dos Uni dos son la

eco no mía in ter na. En ter cer lu gar, los coe fi cien tes aso cia dos a la ta sa de po -

lí ti ca de la Re ser va Fe de ral su gie ren una ten den cia a la in ver sión de la cur va

una vez que se pro du cen las ac tua cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria, lo que es

con gruen te con la hi pó te sis de ex pec ta ti vas. Pa ra el Rei no Uni do se ob ser va

lo con tra rio; en es te ca so la cur va pre sen ta un gran em pi na mien to.
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26 De to das ma ne ras debe re cor dar se que la prue ba de raíz uni ta ria para USD/GBP para el pla zo a
120 me ses no es cla ra, por lo que los re sul ta dos ob te ni dos para este caso de ben ser to ma dos con cau te la.



CONCLUSIONES

Este tra ba jo tie ne como pro pó si to ve ri fi car el efec to que tie nen los mo vi -

mien tos en las ta sas de po lí ti ca de los Esta dos Uni dos y el Rei no Uni do en

sus res pec ti vas es truc tu ras a pla zo de ta sas de in te rés. El tra ba jo se cen tra en

el pa sa do de ce nio, con in for ma ción dia ria del sis te ma Bloom berg. Para con -

si de rar que la cur va se mue ve dia ria men te, in clu so en los días en los que no

se mo di fi ca la tasa de re fe ren cia, se am plia la ex pre sión de Cook y Hahn

(1989) para te ner en cuen ta que las eco no mías son abier tas a los mo vi mien -

tos de ca pi ta les. La ma ne ra de ha cer lo fue in cor po ran do la pa ri dad cu bier ta

de in te re ses uti li zan do el mer ca do a fu tu ro de ti pos de cambio.

Los ha llaz gos de es te tra ba jo son tres. Pri me ro, la es ti ma ción de la mis ma

ecua ción de Cook y Hanh (1989) pa ra los pe rio dos 1989-2007 en el ca so de

los Esta dos Uni dos y 1995-2007 pa ra el ca so del Rei no Uni do, per mi te ob -

ser var que la es truc tu ra a pla zo se mo di fi ca de ma ne ra con tem po rá nea con

las va ria cio nes en la ta sa de po lí ti ca. Las reac cio nes de los ren di mien tos de

los tí tu los son, nu mé ri ca men te, pe que ñas (ca si una ter ce ra par te de los va lo -

res es ti ma dos ori gi nal men te por Cook y Hahn), lo cual po dría ser sín to ma

de una ma yor trans pa ren cia de las au to ri da des mo ne ta rias en los Esta dos

Uni dos y el Rei no Uni do. En el ca so del pri me ro, si bien las de ci sio nes del

FOMC no son com ple ta men te an ti ci pa das, la ten den cia apun ta a una ma yor

trans pa ren cia (par te cor ta de la cur va). En cuan to a la par te lar ga de la cur va

(tí tu los a 5 y 10 años) no hay reac ción an te me di das de las au to ri da des mo -

ne ta rias, lo cual po dría ser un sín to ma de cre di bi li dad (Hal da ne y Read,

1999).

En se gun do lu gar, la hi pó te sis de pa ri dad cu bier ta de in te re ses se ve ri fi ca

con éxi to en las fre cuen cias se ma nal y men sual y uti li zan do a los Esta dos

Uni dos y al Rei no Uni do co mo eco no mías in ter nas, ca da una a la vez. Esta

afir ma ción se ba sa en que los coe fi cien tes de in te rés son, nu mé ri ca men te ha -

blan do, cer ca nos a la uni dad. Sin em bar go, des de un pun to de vis ta es ta dís ti -

co, la hi pó te sis no se re cha za so la men te en el caso de los títulos que tienen

vencimiento en 10 años.

En úl ti mo lu gar, se en cuen tra prue bas de que los cam bios en la ta sa de po -

lí ti ca afec tan la es truc tu ra a pla zo de ta sas de in te rés. Sin em bar go, es te re -

sul ta do es más cla ro cuan do los Esta dos Uni dos es la eco no mía in ter na y el

Rei no Uni do la ex ter na y la fre cuen cia de la in for ma ción es men sual. Con la

es pe ci fi ca ción de la ecua ción (4) del tex to se ob tie ne prue bas de que la Re -
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ser va Fe de ral tie ne ca pa ci dad de al te rar la es truc tu ra a pla zo una vez que se

con tro la por fac to res ex ter nos por me dio de la pa ri dad cu bier ta de in te re ses, 

aun que és ta só lo se cum ple en sen ti do es tric to con los tí tu los a 10 años (120

me ses). Un he cho adi cio nal es que los re sul ta dos su gie ren el cum pli mien to

de la hi pó te sis de ex pec ta ti vas de ta sas de in te rés da das; la ma yor reac ción en 

las ta sas de cor to pla zo que en las de lar go lo cual, en el len gua je de Hal da ne

y Read (1999), su gie re más cre di bi li dad que trans pa ren cia. Lo con tra rio se

ve ri fi ca en el ca so del Ban co de Ingla te rra, en el que las res pues tas del mer ca -

do cre cen con los pla zos de los títulos.
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