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LA TASA DE INTERES REAL EN MEXICO:
UN ANALISIS DE RAICES UNITARIAS

Resumen:

El objetivo de este trabajo es
analizar la evolucion de la tasa
de interés real en México para
el periodo 1978-2001 utilizando
datos trimestrales. Durante este
periodo la tasa de interés real
sigue una trayectoria con
rompimientos bruscos y
repentinos que hace dificil
distinguir entre una serie
estacionaria con cambios
estructurales y una serie no
estacionaria. Sin embargo, las
pruebas de raices unitarias
realizadas indican que la serie

es estacionaria considerando

la posibilidad de cambios
estructurales. Este resultado es
consistente con la hipdtesis de que
en el largo plazo la tasa de interés
real no puede crecer sin cota,
por lo que debe tener una

media reversible, junto con
rendimientos reales, como
mecanismos para influir en los
movimientos de capitales.
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Introducciéon

La tasa de interés real es una de las variables fundamentales para explicar las relaciones
que se establecen entre la esfera productivay la financiera, representa uno de los canales
de transmisién mas importantes de la politica monetaria, asociado al costo de financia-
miento, y permite ademas identificar la relacién que se establece entre la tasa de interés
nominal y la inflacion (Walsh, 2000). En este sentido, su trayectoria y comportamiento
en el tiempo representan un referente fundamental para evaluar la politica monetaria
y sus impactos en la inflacién, en el tipo de cambio y en el producto (Martinez, Sdnchez
y Werner, 2001) y permite ademds identificar la magnitud del riesgo-pais para los capi-
tales internacionales. Las caracteristicas de la evolucién de la tasa de interés resultan
asimismo fundamentales para determinar los efectos que ocasiona un shock monetario
o real en la economia, en la medida en que la presencia de una raiz unitaria implica un
impacto permanente, mientras que en el caso de una serie estacionaria el efecto sera
sélo temporal y limitado en el tiempo.

El comportamiento de la tasa de interés real en México ha experimentado periodos de
relativa estabilidad con otros de intensa volatilidad, probablemente asociados a cambios
de regimenes de politica monetaria en las Ultimas dos décadas. No obstante este com-
portamiento tan irregular, existen algunos patrones sistematicos que implican también
trayectorias especificas en la tasa de interés nominal y la inflacién, y que tienen por tanto
sus consecuencias en la tasa de interés real.

En este sentido, el principal objetivo de este trabajo es analizar la posible presencia de
raices unitarias en la tasa de interés real en México para el periodo 1978(1)-2001(4) uti-
lizando datos trimestrales. Sin embargo, debe considerarse que la presencia de posibles
cambios estructurales y la alta volatilidad en la serie reduce el poder de las pruebas de
raices unitarias (Maddala y Kim, 1998), haciendo dificil distinguir entre la existencia de
una raiz unitaria genuina o un cambio estructural en el comportamiento de la variable
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(Ben-David y Papell, 1995). Para enfrentar este problema
se utilizaron un conjunto de pruebas de raices unitarias,
incluyendo la propuesta por Perron (1997), que permite
identificar la presencia de cambio estructural en las
series.

El trabajo se divide en tres partes. La segunda seccion
incluye el contexto de las pruebas sobre la tasa de interés
realy la evidencia empirica obtenida, y la tercera presenta
las conclusiones y algunos comentarios generales.

Marco general y evidencia empirica

La ecuacion [1] permite obtener un calculo de la tasa
de interés real a partir de la tasa de interés efectiva y la
inflacion esperada.

(1]

Donde' r, representa la tasa de interés real, i es la tasa
nominaly o ® es la tasa de inflacion esperada. La literatura
econdémica (Walsh, 2000) plantea diversos argumentos
sobre las relaciones de causalidad entre estas tres va-
riables. Esto es, por un lado, la corriente asociada a la
dicotomia clasica sostiene que las variables reales se
determinan separadamente de las variables nominales.
En este sentido, por ejemplo, el comportamiento de
la tasa de interés real puede explicarse por cambios
en la productividad que se traducen en modificacio-
nes en la rentabilidad esperada (Blanchard y Summers,
1984). Asi, la tasa real se encuentra determinada en forma
independiente de los factores monetarios (Walsh, 2000).
Por el otro lado, la corriente asociada a la presencia de mer-
cados imperfectos, costos de informacién y de transaccién
y precios pegajosos argumenta que existe una relacién
entre las variables reales y las financieras (Mishkin, 1992).
De esta forma, una inyeccion monetaria puede reducir la
tasa de interés nominal y aumentar la inflacién, llevando
a cambios en la tasa de interés real (Walsh, 2000, pp.
187). Estas modificaciones en los rendimientos reales se
expresaran en las trayectorias de otras variables, como el

' Las definiciones de las variables y las fuentes estadisticas se encuentran
en el apéndice.
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consumo o la inversién (Obstfeld y Rogoff, 1999).

Una primera aproximacion a fin de identificar los factores
que determinan la tasa de interés real es la conocida hi-
potesis de Fisher (Mishkin, 1990). Esta plantea que la tasa
esperada de inflacion puede aproximarse por la trayecto-
ria de la tasa de interés nominal, de modo que la tasa de
interés real se mantiene relativamente constante. De este
modo, la hipdtesis de Fisher implica que, en equilibrio, las
ganancias nominales y reales en los bonos son iguales,
ya que ello diluye las opciones de arbitraje:?

e —j7 _
Q- =L-r

(2]

La ecuacion [2] permite argumentar que los cambios en
la tasa nominal pueden utilizarse entonces como un
pre-dictor de la tasa futura de inflacién, de mantenerse
relativamente constante la tasa de interés real. En este
sentido, bajo el supuesto de que la tasa de interés nominal
y latasa deinflacién son series no estacionarias, entonces
ambas variables pueden estar cointegradasy, por tanto, la
tasa de interés real puede caracterizarse como una serie
estacionaria. De este modo, la validez de la hipdtesis de
Fisher puede analizarse a través de identificar el orden
de integracion de la tasa de interés real. Sin embargo, el
analisis de las raices unitarias en una economia con alta
volatilidad en sus variables nominales es ciertamente
una tarea compleja. Por ejemplo, en el caso en que la
varianza de la serie cambie en el tiempo puede hacer
dificil distinguir entre una serie estacionaria con cambio
estructural con respecto de otra que es genuinamente
no estacionaria. Esta dificultad, asociada a la presencia
de cambios estructurales en las series, limita la validez de
las pruebas tradicionales de raices unitarias. Sin embargo,
en laactualidad existen estadisticos que permiten incluir
la presencia de cambios estructurales en las series en el
contexto de un analisis sobre raices unitarias (Perron,
1997).

La evidencia internacional disponible mas reciente sobre la

2Utilizando la prueba Phillips-Perron, los resultados son similares a aquellos
obtenidos con la adf.
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tasa deinterés real ex-post confirma este problema asociado
a la presencia de cambios estructurales en la serie o al cam-
bio en la media, que dificultan el rechazo de la hipo-tesis
de raiz unitaria. Esto es, las pruebas tradicionales sugie-
ren que la tasa de interés real tiene raiz unitaria (Walsh,
1987) de no considerarse explicitamente la posibilidad
de cambios estructurales. Por el contrario, Hamilton
(1989), Garciay Perron (1996) y Perron (1990) argumentan
que, atendiendo a la presencia de cambios de régimen
o estructurales en la serie, entonces esta variable puede
considerarse como estacionaria.

Los datos utilizados en este trabajo corresponden a series
trimestrales de 1978(1) a 2001(4) sin desesta-cionalizar.
La tasa de interés nominal es aproximada por la tasa de
interés de los Cetesa 91 dias (i.),y como variable de precios
se utilizé el Indice de Precios al Consumidor? (p)-La ecua-
cién [1] define a la tasa de interés real a corto plazo. Bajo
el supuesto de expectativas racionales con informacion
perfecta, la tasa de inflacion esperada es igual a la tasa de
inflacion observada en el siguiente periodo, es decir at¢=
a. . (Aportela, Ardavin y Cruz, 2001).

t+1

En la Gréfica 1 se presentan los valores de la tasa de in-
terés real, donde se aprecia un comportamiento volatil
con variaciones substanciales asociadas a los periodos
de crisis de la economia mexicana. La inspeccién visual
de los datos sugiere que la serie puede ser estacionaria
considerando todo el periodo e incluyendo un cambio
en la media. El Cuadro 1 presenta los promedios y la des-
viacion estandar de la tasa de interés real a corto plazo,
para distintos periodos. Los resultados muestran que, en
efecto, es posible identificar una modificacion en la media
del comportamiento de la serie a partir de la década de
los noventa, probablemente asociada a la liberalizacion
financiera, hacia finales de los ochenta, que hizo necesario
mantener rendimientos reales positivos.

Grafica 1
Tasa de interés real

3 Las definiciones de las variables y las fuentes estadisticas se encuentran
en el apéndice.
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Notas: Series trimestrales anualizadas de 1978(1)-2001(4).

Cuadro 1
Promedio y desviacion estandar de la tasa de interés real
Periodos Media Desviacion
Estandar
1978:01 - 1981:03 -2.05 6.23
al
a0
z0
o
20
= T T T e e e e
TE 20 B2 24 B6 2 00 03 04 06

estable.

El andlisis del orden de integracién de la serie incluyd,
inicialmente, la estimacion de las pruebas estandar de
y de Phillips-Perron (pp) (1988).Se utilizé un procedimiento
“de lo general a lo especifico’ a través de estimar en prin-
cipio regresiones con constante y tendencia y verificar
su significancia estadistica. El nimero de rezagos (k) fue
seleccionado de acuerdo con el procedimiento conocido
como t-sig (Ng y Perron, 1995). Esto es, se comenzd con
un numero de rezagos igual a 8, se-gun la convencion
. . les, L i
los rezagos hasta que la ultima variable retardada fue
estadisticamente significativa. Esta ultima especificacion
fue entonces la que se utilizé para identificar la posible pre-
sencia de raices unitarias. Ademas se estimo la prueba kpss
(Kwiatkowsky et al, 1992), que tiene como hipétesis nula el
que la serie es estacionaria, a diferencia de las pruebas adf
y pp, que tienen como hipodtesis nula la presencia de raices
unitarias (Maddala y Kim, 1998). Finalmente se procedi6 a
analizar la presencia de posibles quiebres estructurales
utilizando la prueba de Perron (1997).

Las pruebas de raices unitarias muestran evidencia mixta
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sobre el comportamiento de la tasa de interés real (Cuadro
2). Asi, la Dickey Fuller Aumentada (adf) (1981) indica que
la tasa de interés real puede considerarse estacionaria al
incluirse constante y tendencia, aunque los coeficientes
de estos componentes no resultan esta-disticamente sig-
nificativos.Por su parte, la prueba de Phillips-Perron (1988)
(pp) muestra que la serie es estacionaria sin considerar la
constante y la tendencia. La prueba kpss (1992) en ambas
especificaciones ubica al estadistico en lazona de no recha-
zo,sugiriendo que la serie puede considerarse estacionaria
alrededor de una tendencia deterministica.

El conjunto de esta evidencia sugiere que la tasa de interés
real puede considerarse como estacionaria incluyendo un
componente de tendencia.Ello sugiere que la serie puede
representarse con un comportamiento ciclico alrededor
de una tendencia. La Grafica 1 permite apoyar esta hipé-
tesis considerando una fase de transicién de una tasa de
interés real negativa, durante la década de los ochenta, a
otra positiva en los noventa. Este resultado sugiere que
la liberalizacién financiera asociada a los mayores flujos
de capitales, durante los no-venta, llevé a la necesidad
de mantener rendimientos reales atractivos (Aportela,
Ardavin y Cruz, 2001, Castellanos, 2000 y Diaz de Le6n y
Greenham, 2000).

Para complementar el analisis con estas pruebas se
procedié a considerar la hipétesis conjunta entre las
pruebas adf y kpss (Charemza y Syczewska, 1998).La prueba
consiste en utilizar ambas especificaciones atendiendo
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que, en el caso de la prueba adf, la hipdtesis nula es la
presencia de una raiz unitaria, siendo la hipdtesis alter-
nativa que la serie es estacionaria, lo que puede com-
plementarse por una prueba simultdnea donde la hipéte-
sis nula es de estacionariedad (la alternativa de raiz
unitaria), como es el caso de la kpss. De esta manera
se definen valores criticos asimétricos para am-
bas pruebas vy, en el caso donde los estadisticos
calculados pertenecen a los intervalos formados por , se
acepta entonces la hipétesis de que la serie es estaciona-
ria. Los valores criticos simétricos bajo la especificacion
de constante y tendencia, a un nivel de significancia de
5%, son de {-5.72,0.86}. Al comparar estos valores con los
resultados del Cuadro 1, se puede rechazar que la tasa de
interés real de corto plazo sea estacionaria.*

Estos resultados mixtos sobre el orden de integracién
de la serie sugieren la posible presencia de cambios
estructurales que pueden incidir en la potencia de las
pruebas de raices unitarias. Esto es, como ya se menciond,
resulta particularmente dificil distinguir entre una serie
no estacionaria, de otra que sea estacionaria pero con
cambios estructurales.

De este modo, se procedié a utilizar la prueba de Perron
(1997) con el objetivo de identificar la presencia de
posibles cambios estructurales en la tasa de interés real
de corto plazo y, en este contexto, evaluar la validez de
la hipotesis de raices unitarias. Esta prueba se basa en la
especificacion de tres modelos distintos. El primero asu-

Cuadro 1
Prueba de raices unitarias para la tasa de interés real ex-ante
Nivel
adf(7) pp(7) Kpss
Modelo t, t, t Z(t,) Z(t,) Z(t,.) n, n,
Tendencia e intercepto 1.83 1.53 -3.71* 2.15 1.91 -5.55% 0.43 0.12
Intercepto 1.60 -2.38 1.92 -5.28*
Sin intercepto -1.79 -4.91*

Nota: *Rechazo de la hipétesis nula. Los valores criticos a 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada, en una muestra de T=100, son de -3.45 incluyendo
constante y tendencia (modelo A), -2.89 Uinicamente la constante (modelo B) y —1.95 sin constante y sin tendencia (modelo C),(Maddalay Kim, 1998, p.64).n“ yn,
representan los estadisticos de la prueba kpss, donde la hipdtesis nula considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia deterministica,
respectivamente. Los valores criticos a 5% en ambas pruebas son de 0.463 y 0.146, respectivamente. Ambas pruebas fueron calculadas con 10 rezagos. El valor
critico a 5% para ambas pruebas es igual a 0.463 y 0.146, respectivamente (Kwiatkowski et al, 1992, p.166).
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me un cambio en el intercepto (I01); el segundo (102),
un cambio en el intercepto y un cambio en la pendiente
de la tendencia; finalmente el tercer modelo se refiere a
un cambio en la pendiente de la tendencia, que ocurre
rapidamente y que se denomina como “suma de extre-
mo” (additive outlier, AO). Asi, el primer modelo se puede
especificar como:

(3]

Donde y son variables dummy de nivel y pulso, respec-
tivamente.

Por su parte, el segundo modelo puede especificarse
como:

[4]
Con dummy de nivel.

Estos dos primeros modelos asumen que los cambios
ocurren gradualmente y dependen de la estructura de
correlacién del término de error (Perron, 1997), en el
que ademads siguen un proceso denominado “innovacién
de extremo” (innovational outlier, 10). El tercer modelo
realiza una prueba en dos etapas. En la primera opcion
se estima la siguiente ecuacién:

(5]

&
v, =W AED BT +8D(T,), +ay,, + Y ey, +e,
=1
Donde para, que se incluye como una dummy de ni-
vel.

Los errores de la ecuacién [5], denotados por , se espe-
cifican como una prueba Dickey-Fuller Aumentada, y se
utiliza el estadistico-t para probar que

*
Fo=p 80 +BT+yD | +B8I(L), +op, + 3 by, +e,| [6]

=1

4 Utilizando la prueba Phillips-Perron, los resultados son similares a
aquellos obtenidos con la adf.
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En las ecuaciones [3], [4] y [6] el punto especifico de
quiebre, o fecha de cambio estructural, y el nimero
de rezagos son desconocidos ( y ). El numero de re-
zagos en la prueba es determinado por el criterio
t-sig, en tanto que el punto de cambio estructural se de-
termina de manera endégena al hacer que el estadistico t
para o se minimice () en las ecuaciones [3], [4] y [5].

El Cuadro 3 presenta los resultados de la prueba de Perron
(1997),indicando que la tasa de interés real puede conside-
rarse como estacionaria al incluir cambios en el intercepto
y la pendiente dlyt =u+pr+vD [+ ?;Is tres modelos se
rechaza la hipdtesis de camino aleatorio,aunque también
se observa que los cambios estructurales se ubican en
diferentes anos, lo que confirma la fuerte volatilidad de la
serie, asi como la presencia de multiples cambios estruc-
turales posiblemente asociados a los cambios de régimen
de politica monetaria (Solanes y Gonzalez, 2000).

Conclusiones y comentarios generales o =1

La evidencia| Lo fasa de interés real
en México ;y‘ =B +§'my“ T4bmo estacionaria,
con-siderando la presencia de cambios estructurales o
de modificaciones en la media que es también posible
capturar por un efecto tendencial. En este sentido, la tasa

de interés real es estacionaria con cambios estructurales

repentinos asociados a modificaciones en su media. Este
comportamiento es capturado por las pruebas mas tradi-
cionales de Dickey Fuller Aumentada, de Phillips Perron'y
de kpss, a través de la importancia relativa de la tendencia
para obtener una serie estacionaria. En estas circunstan-
cias las pruebas de adf, pp y kpss tienen un bajo poder para
identificar la presencia de raices unitarias genuinas en el
contexto de cambios estructurales en la serie.

Este resultado implica, desde el punto de vista técnico,
que los cambios estructurales en esta serie estacionaria
se traducen en su identificacién como una serie no esta-
cionaria. De este modo, el periodo de tiempo utilizado
y las caracteristicas y especificacion de las pruebas de
raices unitarias resultan fundamentales para caracteri-
zar apropiadamente al comportamiento de la tasa de
interés real.
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ECONOMICO
Cuadro 3
Prueba de raiz unitaria y cambio estructural
(Perron, 1997)
Modelo Fecha de k(t-sig) - t, T
cambio
101 1988:01 1 -5.93* -5.10 96
102 1984:04 1 -5.58* -5.55 96
AO 1989:01 11 -4.83* -4.79 96

Nota: 101 (innovational outlier), con ca
outlier), cambio instantaneo en la pendi

e la tendencia.

Una trayectoria estacionaria de esta variable, con un
cambio de medias resultado del cambio en el régimen
de politica econdmica, es ciertamente consistente con la
teoria econdmica que argumenta que la tasa de interés
real no pude aumentar sin cota. Asimismo, indica que
la prima de riesgo para México, no obstante que tiene
variaciones importantes, se mantiene dentro de ciertos
margenes.

La existencia de una tasa de interés real estacionaria su-
pone que su capacidad de explicar el comportamiento de
determinadas variables, que se caracterizan por ser no
estacionarias, es al menos limitada. Esto es, la inversion
es normalmente caracterizada como una serie no esta-
cionaria que resulta entonces dificil de considerar como
explicada exclusivamente por el comportamiento de la
tasa de interés real.

El conjunto de los resultados obtenidos indica que los
diversos shocks originados en circunstancias anémalas
en la tasa de interés real tienden a anularse en el largo
plazo. En este contexto, la evidencia disponible sugiere
la validez de la hipétesis de Fisher para el caso de la
economia mexicana, de considerarse en forma adecua-
da el cambio en las medias, el cual debe de traducir-
se en ajustes en la constante en las pruebas de cointegra-
cion entre la tasa nominal de interés y la inflacion. Esto
su-pone, por ejemplo, que el supuesto en modelos de
finanzas de una tasa real constante (Garcia y Perron, 1996)
es razonable.

En este contexto se observa que la tasa de interés real en
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en el intercepto; 102 (innovational outlier), cambio en el intercepto y en la pendiente de la tendencia. AO (additive
valor critico al 5% de significancia para cada modelo (Perron, 1997, Cuadro 1)

la economia mexicana tiende a regresar a su valor medio
no obstante la presencia de diversos shocks.De este modo,
el cambio en la trayectoria de la tasa de interés es sélo
temporal,lo que implica que en todo caso los movimientos
abruptos en la inflacién o la tasa de interés son compen-
sados por la otra variable. Asi, las fases de crisis donde la
tasa de inflacion aumenta repentinamente, se traducen
con algun retardo en un aumento proporcional de la tasa
de interés nominal.
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Apéndice
Datos utilizados

Tasa de interés nominal.— tasa de rendimiento de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) a
91 dias, periodo 1978(1) a 2001(4). Fuente estadistica:
Banco de México.

Precios. Indice Nacional de Precios al Consumidor base
2000=100, periodo 1978(1) a 2001(4). Fuente estadistica:
Banco de México.
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