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Resumen Existen varios articulos que demuestran que la pendiente de la curva de rendimiento
tiene cierto poder de prondstico sobre la actividad econdémica real y la inflacién. Sin embargo, en
economias emergentes, ésto no se ha explotado lo suficiente; México no es la excepcién. En México,
la estabilidad que la economia ha mostrado recientemente permitié la emisién de bonos guberna-
mentales de mas largo plazo a partir de 2001. Por tanto, con el advenimiento de ciclos econémicos
ma&s estables, la informaciéon que contiene la parte larga de la curva de rendimiento podria ser
una herramienta 1til de la evolucién de la actividad econdémica futura. En este sentido, se analiza
el poder predictivo del diferencial. Ademas, se desagrega el diferencial en dos componentes para
analizar el origen del poder predictivo del diferencial. Posteriormente, se realizan estimaciones sobre
el poder del diferencial para pronosticar los grandes ciclos de la actividad econémica. Por tltimo,
se efectiian pruebas sobre el error de pronéstico fuera de muestra del diferencial. En general, se
encuentra que la curva de rendimiento continiia aportando informacién muy importante sobre la
actividad econdmica futura.
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Abstract There are a significant number of papers that show that the slope of the yield curve
has a certain ability to forecast real economic activity and inflation. However, in emerging economies
this source of information has not been thoroughly used; Mexico is not an exception. The economic
stability achieved in this country in recent years has allowed the government to issue, since 2001,
long-term bonds. With more stable economic cycles, the information included in the long part of
the yield curve could be a useful tool to estimate future economic activity. This document analyses
the predictive power of the spread. Moreover, the spread is divided into two main components to
analyse the origin of its predictive power. Next, the power of the spread to forecast economic cycles
is tested. Last, out-of-sample tests of the spread are carried out. The findings show that the yield
curve provides significant information about future economic activity.
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1 Introduccion

Desde finales de la década de los ochenta, diversos estudios han encontrado que la pendiente de la curva
de rendimiento —el diferencial entre la tasa de interés de largo plazo y la de corto plazo— tiene cierto
poder predictivo sobre la evolucién tanto de la actividad econémica como de la inflacién, en particular,
para Estados Unidos y economifas desarrolladas, principalmente las europeas. Entre los primeros trabajos
en esta drea se encuentran Harvey (1988), Stock y Watson (1989), Estrella y Hardouvelis (1991)). En
general, se puede afirmar que este tipo de andlisis ha encontrado que el diferencial de tasas si tiene un
poder predictivo sobre la evolucién de la economfia, si bien dicha relacién no es de igual proporcién en
todos los pafses.

En afios recientes, ciertos estudios sobre la curva de rendimientos se han enfocado en descomponer la
curva de rendimientos en distintos factores para identificar mejor el mecanismo a través del cual la curva
predice la tendencia de la actividad econémica. Por ejemplo, Ang et al. (2006), Diebold et al. (2006),
Favero et al. (2005) y Hamilton y Kim (2002). Sobre este aspecto, cabe destacar que en el presente
documento también se considera la metodologia propuesta por Hamilton y Kim (2002) la cual, a grandes
rasgos, consiste en descomponer el diferencial de tasas en dos efectos: i) el de expectativas y ii) el de la
prima de tasas o term premium.

Si bien existe una amplia gama de estudios sobre este tema, la poca disponibilidad de datos en
economias emergentes ha generado que dichos estudios se hayan enfocado principalmemte en economias
desarrolladas. Lo anterior va ligado a que en este tipo de andlisis se requiere que los mercados financieros
se encuentren lo suficientemente desarrollados para que la curva de rendimiento refleje, lo mejor posible,
las condiciones tanto de las expectativas de mercado como del riesgo asociado con cada economia. Algunas
excepciones son trabajos para economias emergentes como Ferndndez (2000) para Chile, Castellanos y
Camero (2003) y Gonzélez et al. (2000) para México,? Arango et al. (2005) para Colombia y Mehl (2006)
para varias economias en desarrollo, México entre ellos. En particular, debe destacarse el trabajo realizado
por Mehl (2006), tanto por la cantidad de paises emergentes que analiza, como por su resultado que el
poder predictivo del diferencial de las tasas sobre la actividad econémica no es estable ni robusto en
economias emergentes.

El objetivo de este trabajo consiste en realizar un andlisis del poder predictivo de la curva de rendimien-
to sobre el crecimiento de la actividad econémica en México. Existen varias contribuciones con respecto
a estudios previos, entre las que destacan las siguientes tres. Primera, se utilizan tres indicadores de la
actividad econémica: ) el Indicador Global de Actividad Econdémica sin sector Agropecuario (IGAE),
ii) IGAE de Servicios (SERV) y iii) el Indice de Produccién Industrial (IPI); tanto en series originales
como desestacionalizadas; por lo tanto, se cuenta con seis variables en total.® Segunda, se aprovecha la
parte més larga de la curva al utilizar la informacién contenida en los bonos de 10 anos, los cuales se
emiten desde julio de 2001. Tercera, se utilizan metodologias més recientes para verificar la significancia
del diferencial de tasas en los pronésticos.

Este documento no pretende llevar a cabo una revisién exhaustiva de la literatura, para tal efecto,

IM4s detalles se mencionardn en la seccién 3.
2Estos trabajos se comentaran con mayor detalle en la siguiente seccién.
3Unicamente el IPI es utilizado en los estudios de Castellanos y Camero (2003), Gonzédlez et al. (2000) y Mehl (2006).



se sugiere ver Stock y Watson (2003). Con respecto a algiin modelo que sustente la evidencia empirica,
ver Estrella (2005b), quien asigna un rol importante a la politica monetaria en cuanto a su relacién con
el grado de poder de prediccién que pueda tener el diferencial. Por lo tanto, el principal propésito del
presente estudio es reexaminar, para el caso mexicano, el poder predictivo que pueda tener la curva de
rendimiento sobre la actividad econémica.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera. La seccién 2 presenta una breve revisién de liter-
atura, con énfasis en los estudios aplicados para México. La seccién 3 describe los datos y la metodologia.
La seccién 4 presenta los resultados mas relevantes. La seccién 5 concluye con un resumen y menciona

algunas limitaciones y posibles extensiones.

2 Teoria y Estudios Previos

2.1 Teoria

Si bien, como se verd mas adelante, diversos estudios han encontrado una relacién positiva estadistica-
mente significativa entre la pendiente de la curva de rendimiento y el crecimiento econémico, no existe
una teoria tunica generalmente aceptada que explique los fundamentos econémicos de dicha relacién. La
teoria mds bdsica sobre el poder explicativo del diferencial radica en la hipdtesis de expectativas de la
estructura de tasas. Dicha teoria establece que, bajos ciertos supuestos, para cualquier periodo en el que
se van a mantener bonos, la ganancia esperada debe ser la misma para cualquier combinacién de bonos
con diferente maduracién pero con el mismo grado de riesgo (por ejemplo, bonos del mismo emisor). Es
decir, la ganancia de mantener un bono de 6 meses debe ser igual a la de mantener un bono de 3 meses
por dos periodos consecutivos. Lo anterior implica que si el bono de una maduracién de 6 meses tiene
una tasa de 9 por ciento y el bono de 3 meses tiene una tasa de 8 por ciento, para que esta teoria se
mantenga, el mercado espera que dentro de 3 meses la tasa de un bono con maduracién de 3 meses sea
de 10 por ciento. Asi, la tasa de interés de un bono de largo plazo se puede expresar como el promedio

de las tasas de corto plazo que serdn vigentes durante el periodo de maduracién de dicho bono. Es decir
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donde C! es la tasa de largo plazo y C¥ es la tasa de corto plazo. De esta forma, una pendiente positiva
de la curva de rendimiento, una tasa mayor esperada de rendimiento a largo plazo que la tasa actual de
corto plazo sugiere, a su vez, que el mercado anticipa un incremento futuro en la tasa de interés a corto
plazo. Lo anterior refleja la percepcién de que la politica monetaria contemporédnea es relativamente mas
laxa que la esperada por el mercado para el futuro. Asimismo, puede reflejar el hecho de que la parte
corta de la curva de rendimiento tiene una mayor respuesta a acciones de politica monetaria que la parte
larga de la curva. De acuerdo con este argumento, una pendiente positiva de la curva de rendimiento

sugiere que la tasa de interés contempordnea es relativamente baja (e.g. una politica monetaria laxa, lo

4Estrella (2005b) menciona que los resultados empiricos para Estados Unidos, tienden a confirmar las predicciones de su
modelo. En particular, comenta que el periodo a partir de 1987 parece ser empiricamente consistente con las implicaciones

de un esquema estricto de objetivos de inflacién en su modelo teérico.



que tendria como consecuencia una expansion futura de la actividad real). De esta manera se obtiene una
relacién positiva entre la pendiente de la curva de rendimientos y el crecimiento econémico. Esta es la
llamada explicacién de un “factor comun”, es decir, que tanto la pendiente de la curva de rendimiento,
como la actividad econémica futura reflejan la politica monetaria contempordnea. (Estrella y Mishkin,
1997).

Una extension de esta hipétesis es agregar a la ecuacién 1 un término de riesgo o de prima por liquidez,

de tal forma que dicha ecuacién se convierte en

Cr + X501 ECryy)
n

Ci =

+-Pt7 (2)

donde P, es la prima que se agrega al valor del bono ya sea por liquidez y/o riesgo, y que normalmente
aumenta conforme el plazo de vencimiento del bono sea mayor. Asi, una pendiente positiva de la curva
de rendimientos implica una mayor tasa de rendimiento a largo plazo. Esta representacién es congruente
con la explicacién anterior si se asume que la prima de liquidez no fluctia en el tiempo.

Segtn la ecuacion 2, la parte larga de la curva de rendimiento refleja la trayectoria de la tasa de interés
de corto plazo esperada por el mercado. De esta forma, si el mercado prevé que un aumento en la actividad
econémica generard un incremento en el ingreso real, entonces es probable que las empresas emitan bonos
para financiar sus proyectos de inversién que aprovecharian dicho incremento en la actividad econémica.
Al emitir los bonos se aumenta su oferta, lo cual provocaria una disminucién en su precio y un aumento
en su tasa de rendimiento. Lo anterior, generaria que la parte larga de la curva se eleve en relacién a
la parte corta, obteniendo asf, una relacién positiva entre la pendiente de la curva de rendimientos y la
actividad econémica futura (Bonser-Neal y Morley, 1997).

Existen otros modelos teéricos que han tratado este tema. Por ejemplo, Harvey (1988) liga el aumento
en la tasa de interés real que paga un instrumento, con el aumento en el ingreso disponible y esto, en
consecuencia, produce un incremento en el ritmo de consumo. Estrella (2005b), desarrolla un modelo
con caracteristicas inerciales a partir del modelo de Svensson (1997), asi como con caracteristicas de
modelos que incorporan expectativas futuras, como Clarida et al, (1999), y una funcién de respuesta de
la politica monetaria proveniente de una maximizacién de la funcién objetivo de la autoridad monetaria.
Estrella (2005b) concluye que, en el caso de un banco central que reacciona tinicamente a desviaciones
de la actividad econémica y a cambios en la tasa de interés (y no en su nivel), la pendiente de la curva
de rendimientos serd un excelente predictor de la economia real. Por otro lado, Estrella (2005b) también
concluye que si la autoridad monetaria reacciona a desviaciones tanto en la inflacién, como en la actividad

real, entonces dicha pendiente perderd poder de prondéstico.



2.2 Estudios Empiricos Previos

Como se menciond, existe una amplia literatura que estudia el poder predictivo de la pendiente de la
curva de rendimiento sobre la inflacién asi como sobre la produccién. Esta seccién tinicamente pretende
proporcionar una sintesis de dicho andlisis. En efecto, si bien la relacién entre la pendiente de la curva
de rendimientos y los ciclos econémicos se detecté desde Kessel (1965), no fue hasta la parte final de los
80’s que esta relacién se empezé a analizar de una manera sistemdtica. Entre los primeros trabajos se
encuentran los de Fama (1990) y Harvey (1988), quienes encuentran que la curva de rendimiento tiene
capacidad para predecir el crecimiento futuro de los Estados Unidos. Posteriormente, Stock y Watson
(1989) incluyen la diferencia entre las tasas de 10 afios y 1 afo de los bonos del Tesoro en un indice de
indicadores muy relacionados con la economia de los Estados Unidos. Asimismo, Estrella y Hardouvelis
(1991) realizaron un estudio para la economia de los Estados Unidos para el periodo 1955-1988, dénde
encuentran que la diferencia entre las tasas de los bonos de 10 anos y de 3 meses de dicho pais, ayuda
a predecir cambios acumulados en el crecimiento del PIB para un horizonte de 4 anos. Es importante
mencionar que, con el fin de evitar sesgos en las tasas de interés, este iltimo trabajo utilizé promedios
trimestrales de dichas tasas.

A partir de estos trabajos, relaciones similares han sido objeto de numerosos estudios, especialmente
para economias con mercados financieros desarrollados, destacando Estados Unidos. En particular, se
ha analizado la relacién de la pendiente de la curva de rendimiento con el crecimiento de la produc-
cién, (Estrella y Hardouvelis (1991), Haubrich y Dombrosky (1996) y Estrella (2005b)), asi como con
la probabilidad de una recesién (Dueker (1997), Estrella y Mishkin (1998) y Chauvet y Potter (2005)).
Asimismo, varios trabajos se han llevado a cabo en paises industrializados distintos a los Estados Unidos
(Plosser y Rouwenhorst (1994), Bonser-Neal y Morley (1997), Estrella y Mishkin (1997), Kozicki (1997),
Estrella, Rodrigues y Schich (2003)). Los resultados de las investigaciones mencionadas se pueden resumir
de la siguiente manera. Existe una relacién positiva entre la pendiente de la curva de rendimiento y el
desemperio del sector real. Si bien esta relacion ha perdido su capacidad predictiva sobre las tasas de
crecimiento, la pendiente de la curva ha conservado, de manera mads estable, su poder predictivo sobre el
ciclo econémico.

La literatura reciente sobre este tema ha sido ampliada para tratar de comprender los factores que
generan tal relacién positiva. En particular, se busca determinar la capacidad de las expectativas con-
tenidas en el diferencial de tasas para predecir la evolucién de la actividad econémica. En dicha vertiente
destacan Hamilton y Kim (2002), quienes encuentran que ambos factores son ttiles para predecir el
crecimiento del PIB de los Estados Unidos. Dichos autores también utilizan la metodologia de factores
afines para determinar que la volatilidad de la tasa de interés al final de una expansién podria explicar
la razoén por la cual, tanto el diferencial de tasas como la prima de tasas disminuyen, generando asi una
relacién positiva entre el diferencial y el ciclo econémico. Otros autores han continuado con esta linea
de investigacion, entre ellos se encuentran Ang et al, (2006) y Favero et al, (2005). En particular, Ang
et al, (2006), utiliza componentes principales del nivel y la pendiente de la curva de rendimiento y un
factor macroeconémico (el crecimiento trimestral del PIB), para estimar un VAR en la muestra completa
y asi proyectar los valores esperados de la tasa de corto plazo. Dichos autores encuentran que el término

de expectativas es el tinico responsable del poder predictivo del diferencial. Por otro lado, Favero et al,



(2005), en lugar de utilizar la informacién de la muestra completa, a partir de una submuestra inicial
estima una serie de VARs, agregando en cada iteraciéon una observacién mds i.e. estimacién recursiva,
para pronosticar las tasas esperadas de corto plazo. Con esta metodologia, una vez que se incluye la
postura de la politica monetaria y la inflacion, es el término de la prima de tasas el que genera el poder
de prondstico del diferencial.

No obstante, existen pocos estudios enfocados en el anilisis de economias emergentes. Ello puede
deberse a la falta de desarrollo de sus mercados financieros. Entre ellos se encuentra Kikut et al, (1996)
para Costa Rica, Arango et al, (2005) para Colombia, y Mehl (2006) para varias economias emergentes.
En particular, Mehl (2006) investiga la manera en que la pendiente de la curva de rendimiento ayuda
a predecir la inflacién y el crecimiento del producto en catorce economias emergentes, incluyendo a
México. Asimismo, utiliza la pendiente de la curva de rendimiento de Estados Unidos y Europa para
predecir el crecimiento y la inflacién de los paises objeto de estudio. La evidencia que encuentra varia
a través del espectro de los pafses analizados. Para México, Mehl utiliza la tasa de los bonos a 3 anos
y de los Certificados de la Tesorerfa (CETES)® a 91 dias para el periodo 1995-2005; encontrando que
la curva de rendimiento domeéstica contiene informacién en la muestra utilizada en horizontes tanto de
corto como de largo plazo. Ademds, obtiene que en México la informacién proporcionada por la curva de
rendimiento no es estable para predecir el crecimiento de la actividad industrial ya que los coeficientes
estimados cambian de signo a través de los horizontes. Por otro lado, para el crecimiento de la produccién
industrial, los resultados sugieren que la incorporacién de la pendiente de la curva de rendimiento a un
proceso autorregresivo simple si mejora el prondstico fuera de muestra. Con respecto a la relacién de
la curva de rendimiento de Estados Unidos, ésta explica gran parte de la variacién de la pendiente de
la curva de México. Finalmente, comprueba para el caso mexicano que efectivamente la pendiente de
la curva de rendimiento doméstica tiene cierto poder de prediccién sobre la inflacién y la produccién,
tanto para el corto plazo como para horizontes mas largos. Sin embargo, los periodos de alta volatilidad
inflacionaria y las crisis econémicas perturban el poder de prediccién de la misma.

Otras investigaciones sobre México son las de Gonzélez et al, (2000) y Castellanos y Camero (2003).
Gonzélez et al, (2000), siguiendo la metodologia de Engsted (1991), estima con datos mensuales de 1991
a 1997 la relacion entre el diferencial de tasas de interés y la actividad econémica, la inflacién, el tipo de
cambio nominal y las importaciones. Para la produccién industrial encuentra que dicha relacién sélo es
significativa en el periodo comprendido de enero de 1995 a diciembre de 1997.

Por su parte, el andlisis que presentan Castellanos y Camero (2003), para el periodo entre 1985 y
2000, muestra que el diferencial es significativo en horizontes de hasta 18 meses en adelante, aunque el
poder de prediccién es mejor en horizontes menores a 6 meses. Dichos autores emplean el IPI para medir
la tasa de crecimiento de la actividad econémica, mientras que para el diferencial de las tasas utilizan los
CETES de vencimiento a 28, 91, 182 y 364 dias. Cabe mencionar que en el caso de los CETES se toma
la primera observacion disponible o la que exista en cada mes. Sobre los efectos de diferentes grados de
liberalizacion de los mercados financieros y regimenes cambiarios durante el periodo de analisis, verifican a
través de pruebas de Chow y de coeficientes recursivos, obteniendo dos submuestras de estudio 1985-1994
y 1996-2000, que mejoran significativamente los resultados respecto a la muestra completa.

Posteriormente, en el mismo documento, Castellanos y Camero (2003), utilizan como referencia un

5 - -
°Bonos del gobierno en pesos mexicanos.



modelo autorregresivo para probar si la estructura de tasas provee informacion adicional sobre el crec-
imiento de la actividad econémica futura, a la contenida en los rezagos de ésta. Se observa que la sig-
nificancia de los coeficientes asociados a la estructura de tasas, al incluir los rezagos, se mantiene o se
incrementa. Es asi como concluyen que los diferenciales de tasas de interés proveen senales ttiles del
desempeno de la economia hasta 18 meses adelante, aunque el poder de prediccién es mejor en horizontes
menores a 6 meses.

Por dltimo, otra vertiente de la literatura trata sobre la capacidad de la pendiente de la curva de
rendimiento para estimar la probabilidad de una recesién futura. Este es el caso de Estrella y Hardouvelis
(1991), Estrella y Mishkin (1998), Estrella et al, (2003) y Chauvet y Potter (2005) para economias en
desarrollo, y Castellanos y Camero (2003) para México. En general, se ha encontrado que utilizar la
curva de rendimiento para anticipar eventos recesivos tiene un mayor poder de prondstico que cuando
se utiliza para realizar una estimacién de crecimientos puntuales de la actividad econémica (Estrella et.
al, 2003). Lo anterior podria sugerir que, atin cuando el poder predictivo de la curva de rendimiento ha
disminuido su capacidad de prever tasas de crecimiento puntuales, este instrumento puede ser ttil para

estimar movimientos importantes en la evolucién de la actividad econémica real.

3 Datos y Metodologia

3.1 Datos

Para establecer el poder predictivo de la pendiente de la curva de rendimiento sobre la actividad econémica
real de México, se considera muy de cerca los trabajos de Hamilton y Kim (2002) y de Stock y Watson
(2003). En si, se busca encontrar una relacién entre el nivel actual de la diferencia en los extremos de
la curva de rendimiento con el crecimiento de la actividad econémica aproximado por tres indicadores:
IGAE, SERV y el IPI. Se utilizan dichos indicadores debido a que tienen una frecuencia mensual, lo cual
permite tener un horizonte mas amplio para las estimaciones econométricas.’ Es importante destacar que
en 2007 el IGAE representé alrededor del 79.6 por ciento del PIB, por lo que es un muy buen reflejo
de la actividad econémica del pais. De acuerdo con el INEGI, para la elaboracién de este indicador se
dispone de datos estadisticos provenientes de la produccién industrial (IPI), el cual representé alrededor
del 26.9 por ciento del PIB en 2006, y de algunos conceptos del sector Servicios (SERV), el cual para
ese ano registré una participacién de 56.1 por ciento del PIB. Cabe destacar que el IPI, a su vez, estd
compuesto por el volumen real de la produccién obtenida de los sectores minero, manufacturero, de la
construccion, y de la generacion de electricidad, gas y agua. Por su parte, SERV comprende algunos
rubros de los sectores Comercio, Restaurantes y Hoteles; Transporte, Almacenaje y Comunicaciones;
Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de Alquiler, y Comunales, Sociales y Personales. Es
importante mencionar que la serie del IGAE comenzé a ser publicada en enero de 1993, por lo que el
periodo de estudio es a partir de esa fecha hasta junio de 2007.

Se construyen cinco diferentes horizontes de tasas de crecimiento de los indicadores de actividad

econdmica.

6El Producto Interno Bruto (PIB) tiene una frecuencia trimestral.



Los coeficientes de correlacién de las tasas de crecimiento anual de los tres indicadores considerados
(tomando su promedio en el trimestre) con las del PIB durante el perfodo de estudio son: i) IGAE 98.5
por ciento, i7) SERV 89.9 por ciento, y #ii) IPT 53.9 por ciento.

Al igual que otros estudios, se utiliza el rendimiento de més largo plazo y que contenga el mayor
nimero de observaciones. Dicho rendimiento proviene de la subasta primaria de los CETES a 364 dfas.”
De esta manera, se construyé una serie del diferencial de las tasas del rendimiento de los CETES a 364
dias y del rendimiento de los CETES a 91 dfas. Asimismo, se incluye otra pendiente de la curva, entre
el rendimiento de CETES a 10 afios (considerado por la mayor parte de la literatura relacionada en las
economfas desarrolladas) disponible desde julio de 2001 y el rendimiento de CETES a 91 dfas.® También
se usa el nivel de CETES a 28 dias.

Si bien seria aventurado establecer que la tasa de un ano describe contundentemente las expectativas
del mercado para el largo plazo, este diferencial es el inico disponible para la totalidad de la muestra que
comprende el estudio, 1993:01-2007:06. Por lo tanto, dicho diferencial es el que se 1itiliza en estudios previos
para México. De esta manera, para fines de comparacién con dichos trabajos, se emplea inicialmente el
diferencial entre la tasa de 1 ano con la tasa de 3 meses. Sin embargo, como se ha mencionado, a partir
de julio de 2001, México observoé la estabilidad financiera necesaria para emitir bonos de 10 anos. De esta
forma, es con esa fecha que México cuenta con una curva de rendimiento que puede caracterizar el largo
plazo de manera mas completa.

Ademsds de las series originales, se llevé a cabo un ajuste estacional con el fin de considerar cambios
bruscos en las series originales generados por procesos temporales inherentes en las series (e.g. el efecto
de la semana santa que en ocasiones se celebra en un mes distinto al mes en que se celebré el ano previo).

En México, durante los periodos de elevada inestabilidad financiera en algunos meses de 1995 y 1998,
no se realizaron subastas de los valores de CETES a 1 ano. Por ello, la serie del diferencial no esta
completa. Para solventar dichos aspectos se consideraron varias alternativas. Primero, se extrapol6 en
forma lineal el tdltimo dato observado previo al hueco al valor del CETE una vez que se habia reanudado
la subasta de los CETES a 1 ano. Segundo, se intenté realizar el ejercicio anterior para rellenar los
datos faltantes del diferencial mismo. Finalmente, se intenté completar de forma geométrica los datos
faltantes. Tales formas de obtener los datos faltantes no producen resultados cualitativamente distintos
a los obtenidos con la serie no completa. Asi, en el andlisis que se presenta, las series con datos faltantes
se completan mediante una extrapolacién lineal.

Finalmente, considerando la evidencia de que, a partir de la entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio (TLC) con los Estados Unidos y Canada, la economia de México se ha integrado cada vez
maés a la economia de los Estados Unidos (Torres y Vela, 2002), se utiliza informacién de ese pais que
podria ayudar a predecir la evolucién de la acividad econémica de México. En particular, se consideran
los diferenciales de tasas de fondos federales para los mismos plazos que los de México (1 afio-3 meses y
10 afios-3 meses).

Para poder obtener diferenciales congruentes entre si, todas las tasas de los bonos e instrumentos de

corto plazo son cupén cero. Ademsds, con el fin de utilzar una tasa que refleje las condiciones econémicas

"Esta serie contiene nueve meses donde no se cotizé dicho plazo de vencimiento. Tales fechas son abril-junio de 1995,

noviembre-diciembre de 1995 y septiembre-diciembre de 1998.
8Hay informacién de bonos a 20 afios a partir de octubre de 2003 y de bonos a 30 afios desde octubre de 2006.



ocurridas en la totalidad del mes, los rendimientos de los diferentes plazos se obtienen del promedio
mensual de las colocaciones de la subasta primaria, a diferencia de Castellanos y Camero (2003), quienes
consideran la primera observacién del mes.’

Antes de pasar a la siguiente seccién, para dar un poco mds de contexto e intuiciéon al tema, se
presentan tres figuras. En la figura 1, se muestra el crecimiento anual del IGAE y el diferencial entre
CETES de 1 ano y de 3 meses para el periodo de enero 1993 a junio 2007, en la cual se sombrean dos
dreas.'? La primera en gris claro, denota perfodos en el que el diferencial es negativo; la segunda en gris
oscuro, denota dos perfodos de recesién: i) febrero 1995 a enero 1996 y i) junio 2001 a marzo 2002.!!
De la figura 1 se desprende lo siguiente. Primero, en la crisis de 1995 es evidente la relacién entre el
diferencial y el crecimiento del IGAE, es decir, la recesién se da después de tenerse casi veinte meses (a
partir de agosto de 1993) con un diferencial negativo. Segundo, iniciando en septiembre de 2000, hay un
periodo de seis meses con diferencial negativo que, un trimestre después, se ve seguido de la més reciente
recesion. Tercero, de diciembre de 2004 a febrero de 2006, se aprecia una etapa con diferencial negativo
(excepto marzo-mayo 2005 y no mayor a 0.30 por ciento) y, sin embargo, no se produce una recesién a
pesar de ser un periodo més largo con diferencial negativo que el ocurrido anteriormente. Finalmente,
se aprecia que la variabilidad del diferencial parece disminuir después de los primeros anos de los 00s.
Este proceso puede estar asociado a la utilizacién, a partir de abril de 2004, de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria.

Precisamente, con la intencién de explorar méds de cerca la evolucién del diferencial después del
establecimiento formal de un esquema de objetivos de inflacién por parte de Banco de México, se presenta
la figura 2 para el periodo de enero de 2001 a junio de 2007. En esta figura se aprecia cémo el diferencial
ha pasado, aproximadamente, de estar en un rango de 1 y 2 por ciento (hasta agosto 2004) a un rango de
entre -0.3 a 0.5 por ciento (desde noviembre de 2004). Ademads, es importante destacar que, tal y como
se indica en la figura 2 con una flecha de pendiente negativa de 45 grados, después del largo periodo
donde se ha tenido un diferencial negativo (o muy bajo) la actividad econémica ciertamente se ha venido
desacelerado.

En la figura 3, se presenta el diferencial entre CETES de 10 anos y de 3 meses con el crecimiento
anual del IGAE desde julio 2001. Con una primera inspeccién grifica podemos hablar de una cierta
‘sincronia’ en los grandes ciclos de ambas series en los ultimos tres afios, pero no de una fuerte relacién
en su evolucién de corto plazo.

Las figuras anteriores son ciertamente sugestivas y parecerian indicar alguna causalidad o relacién
inherente entre las tendencias del diferencial y del crecimiento de la actividad econémica. No obstante,
para probar lo anterior formalmente, se llevan a cabo pruebas de acuerdo a la metodologia propuesta por
Clark y West (2007) para determinar si fuera de la muestra, el diferencial tiene algin poder predictivo

sobre la actividad econémica.

9Existen estudios que también consideran datos de final de mes; por ejemplo, Rudebusch y Wu (2003).
L0Por supuesto, se pueden considerar tasas de crecimiento alternativas (e.g. trimestrales, semestrales, anuales); sin em-

bargo, el mensaje no cambia sustancialmente con las que se presentan.
1 Con respecto al PIB y de manera trimestral: i) del primer trimestre al cuarto trimestre de 1995 y ) del tercer trimestre

de 2001 al primer trimestre de 2002.



Figura 1: IGAE y Spread 1 afio - 3 meses
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Figura 2: IGAE y Spread 1 afo - 3 meses
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Finalmente, se llevan a cabo pruebas de raiz unitaria sobre las series utilizadas. Se reportan las prue-
bas de Dickey-Fuller Aumentada (1979), Phillips-Perron (1988), Ng- Perron (2001), Perron-Qu (2007)
y Kapetanios (2005).'> Es importante destacar que el objetivo de este trabajo no es analizar exhausti-
vamente las propiedades estadisticas de las series consideradas. No obstante, se asegura que las series
tengan las propiedades estadisticas necesarias para poder analizar el poder predictivo que pueda tener la
pendiente de la curva sobre el crecimiento de la actividad econémica.

Estudios previos han asumido, de manera explicita o implicita, que el diferencial de las tasas debe
ser caracterizado como un proceso estacionario y en niveles (Mehl, 2006; Estrella, 2005a). Para México,
Castellanos y Camero (2003), encuentran, utilizando las pruebas ADF y PP, que el diferencial y el

crecimiento del IPI son estacionarios para el periodo 1995-2000.

12Las pruebas que se reportan en el apéndice son para el periodo 1996-2007, excepto, el diferencial de 10 afios-3 meses.



3.2 Metodologia

La presente seccién sigue, basicamente, la estructura delineada en Hamilton y Kim (2002) y Stock y

Watson (2003). Se define el diferencial de tasas en tiempo ¢ como

SMX; =C; - Cf, (3)

donde C! es la tasa de largo plazo, que puede ser el CETE de 10 afios, o bien, el CETE a 1 afio, y Cf es
la tasa de corto plazo, en este caso, el CETE de 3 meses.
Inicialmente, se define al crecimiento de la actividad econdémica, y;, como la tasa de crecimiento del

mes subsecuente, esto es

Y,
1 12001n | =L 4
. 00“<y; , (1)

donde y es cualquiera de los tres indicadores mencionados y 1200 convierte las unidades a tasas de
crecimiento porcentual anual.
De esta forma podemos definir la tasa de crecimiento, en términos anuales, para k meses adelante

como

1200 Y,
k t+k
_ l _ 5
Ye k n( Y; ) (5)

Medidas de poder predictivo dentro de la muestra

Siguiendo la metodologia estdndar en la literatura, se estima la siguiente ecuacién
yr = g+ a1 SMX, + . (6)

De acuerdo a la teoria, si el diferencial tiene poder predictivo, se espera que a; observe un coeficiente
estadisticamente distinto de cero y con signo positivo. De esta forma, un incremento en el diferencial
causado por una pendiente més elevada de la curva de rendimiento, estarfa indicando un mayor crec-
imiento de la economia. Una extensién de esta estructura es saber si el diferencial contiene informacién
sobre la evolucién futura de la economia més alld de la contenida en el desempeno contemporédneo y pasa-
do de la actividad econémica. Asi, siguiendo a Estrella y Hardouvelis (1991), se incluye el crecimiento

contempordneo de la variable dependiente

- 1200ln Y,
Yt—k = % Y, )

Generalizando para k periodos adelante tenemos que

yF = o+ a1 SM X! + aoy_p + . (7)
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Es importante notar que por la forma en que se construye la variable yF para la estimacién, se utilizan
periodos que se traslapan, por tanto, se considera el método Newey-West para obtener errores estdndar
robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacién (HAC).!3

Algunos autores han argumentado que, ademds del diferencial pueden existir otras variables que
expliquen la actividad econémica, como son las tasas de interés (Ang et al., 2006) o los nexos financieros

con otros paises (Mehl, 2006). Con este fin se puede generalizar la ecuacién (7) con la siguiente ecuacién
yf =g+ quMth + aoyi—i + 6’ Xy 4 uy, (8)

dénde X; representa un vector de variables de control. Esta variable contendrd, inicialmente, el nivel de la
tasa de CETES a 28 dias, para asi controlar la postura de la politica monetaria contemporanea. La tasa
se expresa en términos reales ex-ante para corregir dicho problema. Como proxy de la inflaciéon esperada
en tiempo ¢ se utiliza el promedio de la inflacién anual de los periodos de t — 1 a t — 12 (Kozicki, 1997).

Posteriormente, se incluird el diferencial de los Estados Unidos, SUS!.

El papel de las expectativas.!*

Como se menciond, Hamilton y Kim (2002), Favero et al, (2005), Ang et al, (2006), entre otros,
realizan una descomposicién del diferencial en sus dos partes, expectativas y de estructura, para analizar
qué componente tiene mayor impacto en el poder predictivo del diferencial. Los tres estudios efectian
la descomposicién del diferencial de manera diferente y obtienen resultados distintos. En virtud de que
Hamilton y Kim (2002) obtienen que los dos componentes del diferencial contribuyen significativamente a
pronosticar la evolucién de la actividad econémica, se decidié seguir su procedimiento de descomposicién,
el cual se presenta a continuacién. Segin esta metodologia, el diferencial se puede separar en una parte
de expectativas y en otra de prima de tasas, la cual puede, segin los autores, caracterizarse como la suma
de la prima de liquidez y la prima de riesgo.

Utilizando la teoria de expectativas de tasas de interés, tenemos que al considerar una tasa de un

periodo, ¢} (cf) , y una tasa de interés de n periodos, ¢ (ct), podemos escribir
cr—-Cl=Cl-Cf=EP, + TP, (9)

donde E} [Ctl o j] denota la expectativa de mercado en el periodo ¢ sobre el valor de c} +;- Nétese que esta
especificacién asume que la prima de tasas puede variar a lo largo del tiempo.!"La ecuacién (9) puede ser

escrita como
n—1 n—1

1 1
Cr=Ci=|~ Y E[Ch]-Ci ]+ (o - - Y E[Cil |- (10)
=0 =0

La ecuacién (10) expresa las dos partes en que se puede descomponer el diferencial; una parte de

cambios esperados en tasas de interés de corto plazo (% S E: [Ctl +j] — Ctl), la cual se representa por EP;,

y una parte del efecto de la prima de tasas TP, representado por (Cf* — + 3" E, [C},;]). Sustituyendo

13 Asimismo, en el tipo de anéglisis aqui considerado, existe una potencial situacién de endogeneidad, la cual se podria
modelar, por ejemplo, con base en Ang et al. (2006).
14Ver Rudebusch et al. (2007), quiénes describen diferentes metodologias para descomponer el diferencial y estimar las

primas de riesgo.
15La prima de tasas podria interpretarse como la suma de una prima de liquidez (n;) y de una prima de riesgo (6)

TP; = n, + 0¢. Vedse Hamilton y Kim (2002)
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(10) en (6) y, reacomodando términos, se obtiene (11). Hamilton y Kim (2002) muestran que bajo el
supuesto de expectativas racionales, el término u; no esta correlacionado con cualquier variable conocida
en tiempo t. Asi, se pueden emplear las tasas de interés contempordneas como instrumentos de dichas
variables.

yr = Yo + 1 EP; + 72 TP; + w. (11)

El poder predictivo del diferencial sobre el ciclo econémico

Posteriormente se efectiia un andlisis del poder del diferencial para pronosticar una desaceleracion de la
economia. Para ello, se sigue la metodologia utilizada en Estrella y Mishkin (1998). En el periodo muestral
dnicamente se han registrado dos recesiones, en 1995 y 2001. Por lo tanto, se adapté la metodologia con
el fin de probar la capacidad del diferencial para pronosticar una desaceleracién. En la grafica siguiente
se muestran los perfodos identificados como una desaceleracién del crecimiento del IGAE. Al parecer si

existe cierta relacion entre el diferencial y el ciclo econémico 1 afo en el futuro.

Figura 3: IGAE Desestacionalizado y Spread 1 afio - 3 meses
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Las desaceleraciones se definen por el periodo siguiente del punto maximo del crecimiento anual del
IGAE, con datos desestacionalizados. En la figura 3 dichas etapas se encuentran sombreadas. Asi se tiene
la siguiente definicién de la variable dependiente:

D, =1 Desaceleracion

D=0 No desaceleracién

De esta forma, se espera que un menor diferencial, o sea una menor pendiente de la curva de rendimien-
tos, sea indicativa de una mayor probabilidad de que ocurra una desaceleracién. Por lo tanto, se anticipa
que por medio de regresiones Probit se encuentre un coeficiente negativo del diferencial. Asimismo, se
controla el poder de prondstico del diferencial al incluir rezagos de la tasa de CETES a 28 dias, para
indicar la postura de la politica monetaria y el diferencial de los Estados Unidos. Asfi, la ecuacién que se

estima es la siguiente
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Pr(D; =1|SMXF,) =g+ a1 SMX}_, + 68X,y + uy, (12)

donde k toma los valores de 3, 6, 9 y 12 meses de rezago, en el caso tanto del diferencial de 1 ano- 3 meses

como del diferencial de 10 aflos - 3 meses.

Medidas del poder predictivo fuera de la muestra

Posteriormente, se evalia la magnitud del poder predictivo fuera de muestra del diferencial de las tasas
de rendimiento. Para ello, se realiza una serie de pruebas de acuerdo a la metodologia de Clark y West
(2007), la cual se deriva del trabajo de Diebold y Mariano (1995) que consiste en probar estadisticamente
si un modelo tiene un error cuadratico promedio de prondstico menor que el modelo de referencia. Clark y
West modifican el estadistico de Diebold-Mariano para poder comparar modelos alternativos anidados. Es
decir, el modelo de referencia es la versién reducida del alternativo, si algunos pardmetros de este segundo
modelo fueran cero. La propuesta de Clark y West (2007), bajo la hipotesis nula de que agregar variables
adicionales no mejora la calidad de prondstico, implica ajustar el estadistico de la prueba Diebold-Mariano
para tomar en cuenta que en muestras finitas el error cuadratico del modelo parsinomioso tiende a ser
menor que el del modelo alternativo, debido a que el modelo més grande estima pardmetros cuyos valores
poblacionales son cero en muestras finitas (Clark y West, 2007). En concreto, el estadistico que se estima

es el siguiente

n ~ 2 ~ 2 ~ ~ 2
fter = (yt+r - ylt,t+7—) - (yt+T - 92t,t+7) - (ylt,t-&-f - y2t7t+7) } (13)

donde y;4- es el valor a pronosticar, ¥is.+, €s el prondstico del model de referencia, Yo ¢4- es el
pronéstico del modelo alterno y }\lt*‘r‘l' es el estadistico a calcular. Una vez que se tiene dicho estadistico,
se procede a realizar una regresién de ﬁ+7 contra una constante y se prueba si el coeficiente resultante es
estadisticamente distinto de cero. Si el coeficiente estimado no es diferente de cero, se infiere que el error
cuadratico medio de pronéstico del segundo modelo no es estadisticamente distinto que el generado por

el modelo de referencia.

4 Resultados

4.1 Analisis del Diferencial de 1 ano - 3 meses

Como primer ejercicio se evalué la ecuacién 6, utilizando inicamente el spread 1 afio-3 meses para estimar
el crecimiento de los tres indicadores de la actividad econdémica, para el periodo total de la muestra,
1993:01 a 2007:06. Como se observa en el Cuadro 1, los coeficientes del diferencial son significativos y
presentan el signo correcto para todos los horizontes de crecimiento de Serv, tanto en datos originales
como con datos ajustados por estacionalidad. Sin embargo, en el caso del IPI el diferencial inicamente es
significativo para los primeros dos horizontes tanto con datos originales, como cuando se utilizan datos
desestacionalizados. Como reflejo de dichos resultados, el diferencial estd asociado de manera positiva y
significativa al crecimiento del IGAE principalmente en los promeros dos horizontes. Sin embargo, es de
notar que en el caso del horizonte a 6 meses con datos desestacionalizados el estadistico es significativo

dnicamente al 10 por ciento.
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Cuadro 1: Estimaciones con Horizontes (1993-2007)

yf =qp+ alsMth + uy

Serie Hor. a{GAE a{PI afERV
Original 1 1.8017%* 1.934** 1.805**
(2.493) (2.150) (2.682)

Original 3 1.051%** 0.751** 1.234***
(4.298) (2.224) (4.608)

Original 6 0.429 0.091 0.603*
(1.361) (0.277) (1.834)

Original | 12 0.072 -0.078 0.124*
(0.867) -(0.331) (1.654)

AE. 1 1.114*** 1.137*** 1.184***
(3.942) (4.661) (3.564)

A.E. 3 0.751%* 0.893*** 0.742**
(2.798) (2.954) (2.771)

AE. 6 0.413* 0.364 0.474**
(1.762) (1.214) (2.217)

AE. 12 0.072 -0.073 0.138*
(0.902) -(0.341) (1.724)

*HE Kk v * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %,espectivamente.
Estadisticos t entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad

y autocorrelaciéon (Newey-West).

Estos resultados son, en su mayorfa, consistentes con los encontrados por Castellanos y Camero
(2003) y Mehl (2006). Sin embargo, este dltimo autor, utilizando una muesta de tiempo mds amplia que
Castellanos y Camero, reporta que el coeficiente del IPI cambia de signo y pierde significancia para algunos
horizontes de crecimiento. Tal inestabilidad de los coeficientes sugiere algin cambio en la relacién entre
el diferencial y la produccién industrial. Por lo tanto, procedemos a realizar pruebas de estabilidad de la
regresién. La prueba utilizada es la de Quandt-Andrews.'® Los resultados de esta prueba se presentan en
los Cuadros 27 a 29 del anexo. Con ella se detecta un cambio en la relacién alrededor de 1995, cuando en
algunos meses no se tienen datos del diferencial y cuando la actividad econémica en México registraba
los efectos més severos de la crisis.!” Dicho resultado condujo a considerar que los coeficientes del Cuadro
1 podrian estar reflejando los efectos de la crisis econémica de 1995. Por lo tanto, para controlar por
posibles distorsiones, la ecuacién 6 se estimé para la muestra 1996:01-2007:06. Los resultados de dicho

ejercicio se presentan en el Cuadro 2.

16Ver Andrews (1993).
17 Al realizar las estimaciones considerando series del diferencial con valores faltantes, el sentido de los resultados no

cambia drésticamente.
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Cuadro 2: Estimaciones con Horizontes (1996-2007)

yf =qp+ alsMth + uy

Serie Hor. a{GAE a{PI afERV
Original 1 -0.072 0.908 0.465
(-0.031) (0.314) (0.517)

Original | 3 0.884 0.132 0.091
(0.621) (0.072) (0.224)

Original | 6 0.204 -1.428 0.397
(0.361) (-1.426) (1.103)

Original | 12 0.279 0.681 1.644%
(1.564) (1.282) (1.341)

AE. 1 0.601 0.887 -0.485
(0.721) (1.052) (-0.212)

AE. 3 0.381 0.979 1.215
(0.814) (1.403) (0.837)

AE. 6 0.621 1.028% 0.949*
(1.453) (1.667) (1.972)

AE. 12 0.274 0.705 0.243
(1.621) (1.354) (1.602)

*HE Kk v * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %,espectivamente.
Estadisticos t entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad

y autocorrelaciéon (Newey-West).

Utilizando esta muestra restringida, el IGAE no presenta una relacién estadisticamente significativa
con el diferencial en las tasas. Por su parte, la produccién industrial tinicamente registra un sélo coeficiente
significativo, a 6 meses con datos desestacionalizados. Por iltimo, en el caso de los servicios, con datos
originales, el diferencial resulta significativo para el crecimiento a 12 meses. Con datos desestacionaliza-
dos resulta significativo tinicamente para el crecimiento con un horizonte de 6 meses. Sin embargo, es
importante notar que los tres coeficientes significativos lo son al 10 por ciento. Lo anterior sugiere que,
una vez que se eliminan los efectos generados por la crisis de 1995, el diferencial pierde poder explicativo
sobre el crecimiento de la actividad econémica.

Por otro lado, estudios realizados previamente (Bonser-Neal y Morley (1997), Hamilton y Kim (2002),
Castellanos y Camero (2003)) tratan de identificar si el diferencial contiene informacién sobre la evolucién
de la actividad productiva que vaya méds alld de la postura de la politica monetaria asi como de la contenida
por los crecimientos contempordneos y pasados de las variables endégenas. De esta forma, para probar
qué tan robustos son los resultados del Cuadro 2, se anadieron a la ecuacién 6 el nivel de CETES 28 dias
y el rezago k de la variable dependiente, lo cual seria equivalente a usar el crecimiento contemporaneo de
dicha variable. Tal relacién se caracteriza por la ecuacién 8.

El Cuadro 3 muestra como, al incorporar la posicién actual de la politica monetaria y rezagos del

crecimiento contemporéneo, el diferencial ya no presenta ningin valor positivo estadisticamente significa-

15



tivo diferente de cero. Ademads, la tasa de interés tiene el signo negativo que se esperaria ex-ante. De esta
manera, para el perfodo de 1996:01-2007:06, el diferencial parece no contener informacién adicional mds

alla de la postura de la politica monetaria y los rezagos de la variable dependiente.

Cuadro 3: Estimaciones con Horizontes (1996-2007)

yF =g+ a1 SMX} + ayCETES; + azys_x + uy

Serie Hor. a{GAE aéGAE a{Pl aéPl a.ISERV aQSERV
Original 1 -0.680 -0.224 0.600 -0.621 -0.850 -0.049
(-.265) (-0.648) (0.169)  (-1.653) (-0.330)  (-0.114)
Original 3 0.005 -0.382 -0.315 -0.522** -0.620 -0.269
(0.004)  (-2.898) (-0.144)  (-2.007) (-0.569)  (-1.626)
Original 6 -0.286 -0.311%** -0.432 -0.471* -0.203 -0.252%**
(-0.377)  (-2.373) (-0.412)  (-1.929) (-0.295)  (-3.005)
Original | 12 0.278 0.003 0.483 -0.024 0.271 0.009
(1.369) (0.098) (0.826)  (-0.175) (1.471) (0.302)
AE. 1 -0.648  -0.330*** -0.376  -0.454*** -0.804  -0.272***
(-0.990)  (-3.778) (-0.408)  (-2.952) (-1.240)  (-3.607)
AE. 3 -0.188 -0.188™* 0.226 -0.258* -0.448 -0.175**
(-0.440)  (-2.251) (0.412)  (-2.053) (-0.977)  (-2.552)
AE. 6 0.299 -0.125 0.446 -0.146 0.114 -0.135*
(0.745)  (-1.203) (0.893)  (-1.027) (0.301) (-1.720)
AE. 12 0.287 0.001 0.575 -0.002 0.255 0.001
(1.507) (0.044) (1.108)  (-0.024) (1.450) (0.063)

HFEK KKy ¥ Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis.

Errores robutos a heteroscedasticidad y autocorrelacion (Newey-West).

Mehl (2006) analiza los posibles efectos que tiene la globalizacién de mercados en este tipo de analisis.
Para ello, incorpora en adicién al diferencial de tasas de economias domésticas, el diferencial de la tasa
de interés de los Estados Unidos. Dado el elevado porcentaje de las exportaciones no petroleas que tienen
como destino el mercado de los Estados Unidos, se considera tal extension. Para ser consistentes en las
caracteristicas de la informacion, el diferencial de Estados Unidos se define como el resultante entre la
tasa de 1 ano con la tasa de 3 meses. Los resultados se presentan en el Cuadro 4. Los resultados siguientes
muestran que el diferencial de los Estados Unidos, entre la tasa de 1 ano y 3 meses, tiene mayor poder
explicativo sobre la evolucién de la actividad econémica que el mismo diferencial de México y la postura de
politica monetaria nacional, asi como los rezagos de la variable dependiente. Lo anterior, es més evidente
para las series desestacionalizadas que para las series sin dicho ajuste estacional.

Si bien es cierto que los resultados sugieren que no existe un gran poder predictivo del diferencial
sobre la tasa de crecimiento de la economia, un anilisis de las gréaficas 1 y 2 sugiere que si existe alguna

relacién en la tendencia de la economia y dicho diferencial; esto se verd posteriormente.
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Descomposicién del diferencial

Como se menciond, una parte relativamente reciente de la literatura que estudia el poder de prondéstico
de la pendiente de la curva de rendimiento se ha enfocado a estudiar cudl componente del diferencial es
el principal responsable de pronosticar la evolucién de la actividad productiva. En este estudio, y como
se explicé anteriormente, se sigue la metodologia aplicada por Hamilton y Kim (2002) para descomponer
el diferencial de tasas en un componente de expectativas y uno de la estructura de tasas. Los resultados
del ejercicio, utilizando minimos cuadrados de dos etapas, se presentan en el Cuadro 5.

El primer término de la descomposicién de Hamilton y Kim (HK) representa el componente de las
expectativas sobre la evolucién futura de la tasa de corto plazo (EP). En particular, si el mercado cree
que la tasa de interés contemporédnea es relativamente alta, éste sugeriria que la economia podria registrar
un menor nivel de actividad. En este caso, dado que existe la percepcién de que la tasa contemporédnea
es elevada, el mercado tiene una expectativa de que la tasa de interés de corto plazo siga una trayectoria
decreciente, por lo que el término EP se verfa reducido o, incluso, podria tomar valores negativos. De
esta forma, se produce una relacién positiva entre el término de expectativas y el ciclo econémico.

Por otro lado, el segundo término de la descomposicién de HK, captura la relacién de la tasa de largo
plazo contemporédnea con la trayectoria esperada de las tasas de corto plazo. Este término se ve afectado,
en parte, por el ciclo econémico mismo. Es decir, puede ser el caso de que la tasa de interés registre una
mayor volatilidad al final de una expansién. Dicha volatilidad reduce las tasas de largo plazo en relacién
a las tasas de corto debido a que la prima incorporada en las tasas de largo plazo se reduce (Hamilton y
Kim, 2002).

Como se observa en el Cuadro 5, el componente de las expectativas EP no resulta significativo y
del signo esperado en ninguna de las regresiones. Por otro lado, el coeficiente asociado al componente
de la estructura de las tasas (TP) si es significativo estadisticamente para los horizontes de crecimiento
mayores. Lo anterior se observa en las tres variables representativas de la actividad econémica sujetas a
este estudio.

De esta manera, se podria inferir que el poder predictivo del diferencial sobre la evolucién futura de
la actividad econémica proviene principalmente de la relacién de la estructura de la tasa de interés y no
de la trayectoria anticipada por la tasa de interés de muy corto plazo. Estos resultados contrastan con lo
encontrado por Hamilton y Kim (2002), quienes encuentran que, tanto el componente de expectativas,
como el de la estructura de la tasa de interés, tienen poder predictivo sobre la actividad econémica.
Asimismo, también difieren con los resultados por Ang et al, (2006), quienes encuentran que es en el
componente de expectativas donde reside el poder predictivo del diferencial de las tasas. Por 1ltimo, los
resultados presentados en este trabajo también difieren a los de Favero et al, (2005), cuyo modelo de
mejor prondstico incorpora el término de la estructura de tasas, la postura de politica monetaria y la

inflacién.
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Cuadro 5: Descomposicién del diferencial de tasas (1996-2007)

Yr=a+7 (X0 —CH) +7 (Cr+ 23X CLy) +w

Usando como instrumentos una constante y Cetes de 91 y 364 dias

Serie Hor. A{GAE AéGAE’ A{PI %Pl %@ERV %'SERV
Original 1 -1.711 -0.560 -0.453 1.023 -2.180 -1.253
(-0.581)  (-0.231) (-0.115)  (0.331) (-0.824)  (-0.532)

Original 3 0.328 1.134 -0.711 0.649 0.831 1.331
(0.191)  (0.761) (-0.286)  (0.321) (0.537)  (0.868)

Original 6 -0.294 0.270 -2.592**  -1.068 0.772 0.868*
(-0.416)  (0.523) (-2.011)  (-1.050) (1.362)  (1.756)

Original 12 0.100 0.358™* -0.013 1.005 0.136 0.297**
(0.453)  (2.012) (-0.018)  (1.651) (0.754)  (2.079)

AE. 1 0.295 0.713 0.268 1.130 0.322 0.494
(0.234)  (0.883) (0.201)  (1.156) (0.244)  (0.573)

AE. 3 -0.039 0.598 0.231 1.256 -0.157 0.262
(-0.057)  (1.115) (0.222)  (1.486) (-0.273)  (0.585)

AE. 6 0.214 0.796* 0.259 1.278* 0.166 0.520
(0.365)  (1.786) (0.305)  (1.906) (0.351)  (1.453)

AE. 12 0.091 0.363** -0.021 1.036* 0.124 0.299**
(0.406)  (2.026) (-0.028)  (1.687) (0.689)  (2.092)

¥HE KKy * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis.

Errores robutos a heteroscedasticidad y autocorrelaciéon (Newey-West).

En virtud de que se encuentra evidencia que uno de los componentes del diferencial tiene cierto poder
predictivo sobre la evolucién de la actividad econémica, a la ecuacién de la descomposicién del diferencial
se le agregd la postura actual de la politica monetaria asi como el diferencial de los Estados Unidos.
Como se observa en el Cuadro 6 una vez que se incorporan estas variables, ninguno de los coeficientes de
los componentes del diferencial resulta estadisticamente significativo y del signo correcto. En efecto, el
mayor poder predictivo proviene del diferencial de los Estados Unidos. Por lo tanto, se puede inferir que
la informacion contenida en la estructura del diferencial en México no contiene mayor informacién que la

proveniente de un indicador adelantado de la economia de los Estados Unidos.
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Poder predictivo del diferencial sobre ciclos econémicos

Por otro lado, como se observa en la figura 3 si parece existir una relacién en los ciclos econémicos
de México y el comportamiento del diferecial de tasas. Por lo tanto, también se efectuaron estimaciones
Probit para evaluar la capacidad para pronosticar una desaceleracion tanto del IGAE, IPI y SERV.
Dado que en el periodo de estudio unicamente se registré una recesién (en 2001), se decidié evaluar la
capacidad del diferencial de pronosticar una desaceleracién, en lugar de una recesién, la cual usualmente
se estudia en este contexto. La figura 3 muestra en las partes sombreadas los periodos tomados como
desaceleraciones. En la regresion también se incluyeron la postura de la politica monetaria y el diferencial
de 1 ano- 3 meses de los Estados Unidos

En este caso, como se menciond, la variable dependiente tomé el valor de 1 en caso de que el crecimiento
de la economia se encuentra en una etapa de desaceleracién y 0 cuando la evolucién del crecimiento es

ascendente.

Cuadro 7: Estimaciones de Probit con Rezagos (1996-2007) para diferencial 1 afio-3 meses)

Pr (Dt = 1| SMth,k) = aq + OqSMthik + asCETES; ), + OngUStlfk + Uy

~IGAE ~IGAFE ~IGAFE ~IPI ~IPI ~IPI ~SERV ~SERV ~SERV
Hor. Q7 Qi Qg aq Qs Qg Qa; Qg Qg
3 0.212* -0.063**  -3.572%** -0.082 -0.040**  -3.148*** 0.212* -0.033 -3.444%**

(0.094) (0.018) (0.000) (0.493) (0.076) (0.000) (0.072) (0.131) (0.000)
6 0.150 -0.098***  _4.525*** -0.057 -0.051%*  -3.373%** -0.067 -0.059%**  -3.800***
(0.222) (0.000) (0.000) (0.641) (0.025) (0.000) (0.582) (0.007) (0.000)
9 -0.185  -0.086™**  -3.343"**  _0.229* -0.044™  -1.211%%  -0.446*** -0.026 -0.824
(0.166) (0.000) (0.000) (0.062) (0.052) (0.041) (0.001) (0.276) (0.164)
12 -0.241%  -0.068™**  -2.307***  -0.391*"*  -0.025 0.924* -0.438*** -0.020 0.718
(0.070) (0.002) (0.000) (0.004) (0.293) (0.097) (0.002) (0.381) (0.202)

HHRE KXy ¥ Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Estadisticos p entre paréntesis.

Los resultados de las estimaciones Probit indican que el diferencial contribuye a explicar la probabil-
idad de una desaceleracién; en particular, aquéllas de 12 meses en adelante. Como se observa, en los tres
casos el coeficiente del diferencial es estadisticamente significativo para 12 meses en el futuro. Adicional-
mente, en el caso de la industria y de los servicios, el coeficiente es estadisticamente distinto de cero para
el horizonte de 9 meses. Al igual que en los resultados de las regresiones de crecimiento presentadas en
el Cuadro 4, con excepcién de los horizontes a 9 y 12 meses en Serv, el diferencial de los Estados Unidos
ayuda a predecir una desaceleracién en todos los horizontes y en las tres variables dependientes. De esta
manera, se obtiene que la economia de los Estados Unidos tiene un poder predictivo significativo sobre
la evolucién de la economia de México. Por otro lado, el nivel de los CETES a 28 dias, indicativos de la
postura de la politica monetaria, es significativo pero con el signo contrario al esperado para todos los
horizontes del IGAE y para 3 horizontes de IPI y uno de SERV.
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Andlisis de Submuestras

Como se menciond, mediante la prueba de Quandt-Andrews, se detecté un cambio estructural alrede-
dor de la crisis experimentada por México en 1995. Una vez que se ajusté la muestra a 1996:01-2007:06,
se realizé6 nuevamente dicha prueba, detectdndose otro cambio estructural a principios de 2001. Cabe
destacar que es en este ano cuando el Banco de México adopté formalmente una politica monetaria bajo
un esquema de objetivos de inflacién. De esta forma, la primera submuestra es de 1996:01 a 2001:01,
mientras que la segunda es de 2001:02 a 2007:06. Al efectuar las regresiones en las submuestras tinica-
mente con el diferencial, se mantiene la no significancia de sus coeficientes. Sin embargo, al realizar el
ejercicio con la descomposicion del diferencial se encuentran resultados ligeramente distintos entre las
dos submuestras. En las pdginas siguientes, se presentan los resultados de la desagregacién del diferencial
incluyendo la postura de la politica monetaria y el diferencial de los Estados Unidos.

Al comparar los resultados de ambas submuestras presentadas en los Cuadros 8 y 9 mds adelante, se
encuentra que el poder predictivo del diferencial de los Estados Unidos disminuye considerablemente en
la segunda submuestra con respecto a la primera. En efecto, en la segunda submuestra el diferencial de
los Estados Unidos unicamente presenta un coeficiente significativo, para predicir el crecimiento de IPI
1 mes hacia adelante. Por otro lado, en la segunda submuestra el término de las expectativas resulta con
el signo esperado y estadisticamente significativo para el crecimiento de SERV 3 y 6 meses en adelante

con datos desestacionalizados.
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Asimismo, también se realizaron pruebas Probit para el diferencial de 1 afio - 3 mses en las dos

submuestras e incluyendo la variable indicativa de la politica monetaria asi como el diferencial de los

Estados Unidos. Estos resultados, se presentan en el Cuadro 10.

Cuadro 10: Estimaciones Probit 1-3 anos 96-01 y 01-07

Pr(Dy =1|SMX/} ,) = ao+ a1 SMX} , + asCETES,_j + a3SUS]_, + uy

Serie | Hor. 3?6—01 ag6—01 agﬁ—m a?l—O? agl—@? a§1—07
IGAE 3 0.216 -0.061** -3.224*%* 0.360 0.051 -3.189***
(0.191) (0.035) (0.007) (0.236) (0.718) (0.008)
IGAE 6 0.416** -0.117F%* -6.476™** -0.404 -0.160 -4.456**
(0.013) (0.000) (0.000) (0.202) (0.271) (0.000)
IGAE 9 -0.124 -0.063** -2.492 -1.007*** -0.331"* -4.640**
(0.462) (0.044) (0.155) (0.003) (0.028) (0.000)
IGAE | 12 -0.254 -0.032 -0.800 -2.397%** -0.793*** -5.455"**
(0.142) (0.290) (0.657) (0.001) (0.000) (0.000)
IPI 3 0.123 -0.044 -3.165™* -0.131 0.325%* -4.260™**
(0.439) (0.104) (0.014) (0.661) (0.032) (0.000)
P1 6 0.399** -0.110*** -7.540%%* -0.190 0.414*** -3.758"**
(0.016) (0.000) (0.000) (0.538) (0.002) (0.000)
IPI 9 -0.004 -0.098** -5.0527%** -0.175 0.088 0.318
(0.982) (0.002) (0.004) (0.497) (0.425) (0.677)
IP1 12 -0.318* -0.035 -0.261 -1.278%** -0.223* 1.513*
(0.087) (0.237) (0.881) (0.004) (0.084) (0.066)
SERV 3 0.4817** -0.071** -4.933%** 1.363%** 0.890™** -3.676™*
(0.009) (0.025) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000)
SERV 6 0.211 -0.101%** -6.324*%* 0.179 0.413*** -3.797F**
(0.194) (0.000) (0.000) (0.522) (0.000) (0.000)
SERV 9 -0.284 -0.058* -2.679 -0.277 0.233* 0.753
(0.127) (0.073) (0.141) (0.305) (0.051) (0.337)
SERV | 12 -0.397"* 0.000 2.671 -1.423%** -0.214 2.4227%**
(0.023) (0.990) (0.131) (0.008) (0.126) (0.003)

kokok o kok

y * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Estadisticos p entre paréntesis.

Al dividir la muestra, se encuentra que el diferencial de 1 afio- 3 meses incrementa su capacidad

para pronosticar una desaceleracion de la economia. Asi, durante la primera submuestra el diferencial

parece no tener ningina capacidad de anticipar una disminucién en el ritmo del crecimiento del IGAE.

Sin embargo, en la segunda muestra el coeficiente del diferencial es estadisticamente significativo y con

el signo esperado para 9 y 12 rezagos. Asimismo, para 12 rezagos, tanto en la industria, como en los

servicios el coeficiente del diferencial es mayor en la segunda submuestra que en la primera. De esta

forma es posible inferir que el diferencial si tiene poder predictivo sobre la economia de México.
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4.2 Analisis a 10 Anos

En enero de 2001, el Banco de México adopté formalmente el esquema de metas inflacionarias. A partir
de esta fecha, la economia de México ha registrado una estabilidad macroeconémica que no se habia
presenciado desde la primera parte de los 80’s. Inclusive, durante 2001 se infirié el cambio de la inflacién
de un proceso no estacionario a uno estacionario (Chiquiar et al, 2007). Dicha estabilidad permitié al
gobierno emitir por primera vez un bono mayor a 1 afio. En efecto, en julio de 2001 se realizé la primera
emisién del bono de 10 anos. De esta forma, a partir de entonces México cuenta con una curva de
rendimiento con una parte verdaderamente de largo plazo. A continuacién se analiza la relacién entre la
economia y el diferencial de la la tasa de 10 afios cupén cero y la tasa de corto plazo de 3 meses.

Al examinar la figura 12 del anexo, se observa que no hay una relacién muy estrecha entre la tasa
de crecimiento anual del IGAE y el diferencial entre la tasa de 10 afios y la tasa de 3 meses, rezagado
12 meses. Esta evidencia visual se verifica mediante los resultados de la ecuaciéon 6 utilizando dicho

diferencial.

Cuadro 11: Estimaciones del Diferencial de 10 afios - 3 meses con Horizontes (2001-2007)

yf =qp+ alsMth + uy

Serie Hor. a{GAE a{PI afERV
Original 1 -1.481 -2.915 -0.839
(-1.020) (-1.575) (-0.576)

Original | 3 -1.454 -2.588* -0.909
(-1.395) (-1.971) (-0.839)

Original 6 -0.752** -1.563** -0.370
(-2.103) (-2.130) (-1.318)
Original | 12 -0.150** -0.513* -0.103**
(-2.259) (-1.892) (-2.139)

Original 24 -0.106 -0.127 -0.097
(-0.723) (-0.657) (-0.746)

AE. 1 -0.437 -0.588 -0.373
(-1.571) (-1.234) (-1.519)

AE. 3 -0.385 -0.543 -0.308
(-1.665) (-1.368) (-1.581)

AE. 6 -0.407** -0.489 -0.346™*
(-2.265) (-1.536) (-2.476)

AE. 12 -0.147** -0.488% -0.105**
(-2.400) (-1.917) (-2.382)

AE. 24 -0.071 -0.024 -0.092
(-0.497) (-0.133) (-0.708)

HRE KXy * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Estadisticos t

entre paréntesis. Errores robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion (Newey-West).
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Ningun coeficiente del diferencial de tasas es estadisticamente distinto de cero y con signo esperado
(positivo). En efecto, algunos coeficientes resultaron estadisticamente significativos, pero con signo con-
trario al esperado por la teorfa. Sin embargo, lo anterior, si bien estadisticamente significativo, no debe
interpretarse como una senal de que la relacién entre el diferencial y la economia se ha revertido. Mds bien,
podria implicar que la relacién entre el diferencial y las tasas de crecimiento pudieron haber cambiado.
Una posible razén de lo anterior se encuentra en Estrella (2005). Como se mencioné en la revisién de la
literatura, Estrella sugiere que una mayor atencién por parte de las autoridades monetarias a presiones
inflacionarias, con respecto a la atencién sobre el crecimiento econémico, puede llevar a una situacién en
que el diferencial deje de ser un buen instrumento para pronosticar la evolucién de la actividad econémica.
Por otro lado, se debe reconocer que el perfodo de andlsis es muy corto, por lo que los resultados podrian

no ser muy robustos.

Cuadro 12: Estimaciones con Horizontes (2001-2007)

yf = g + alSMX,}O + QQCETESt + CV3SUSth + 0aYi—f + Uy

Hor. a{GAE aéGAE aéGAE a{Pl aéPl aéPI a.ISERV aZSERV agERV
Originales
1 -3.024 3.778 5.422 -8.44™**  5.184%  13.39%** -0.852 3.007 2.113
(-1.183)  (1.605)  (1.186)  (-3.186)  (1.754)  (2.686)  (-0.279)  (1.208) (0.416)
3 -43.277%* 1.279 4.904™*  -7.58™F*  2.949%  11.42%*F  -1.354 0.453 1.890
(-2.144)  (1.427)  (2.537)  (-4.252)  (1.861)  (3.404)  (-1.222) (0.58) (1.292)
6 -1.59%** 0.828%  2.086**  -2.55%** 0.840 3.23** -1.14%*% .87 1.54**
(-4.783)  (1.933)  (2.546)  (-4.482)  (1.501)  (2.499)  (-3.482)  (2.207) (2.338)
12 -0.19** 0.174 0.237  -0.76™**  0.893** 1.15%* -0.112* 0.087 0.155
(-2.474)  (1.549)  (1.615)  (-2.95)  (2.520) (2.54) (-1.902)  (1.075) (1.337)
Desestacionalizadas
1 -1.271%* 0.700 1.729% -2.11%* 0.944 2.97** -0.872 0.570 1.148
(-2.120)  (1.422)  (1.019)  (-2.321)  (1.251)  (2.049)  (-1.407)  (1.143) (1.045)
3 -0.96** 0.500 1.384**  -1.65™* 0.360 2.16™* -0.72* 0.67* 1.164
(-2.417)  (1.452)  (1.958)  (-2.918)  (0.753) (2.19) (-1.777)  (1.815) (1.645)
6 -0.847** 0.364 1.044**  -1.21%**  0.238 1.46* -0.65***  0.51%* 0.87"*
(-3.495)  (1.275)  (2.231)  (-2.94)  (0.455) (1.93) (-2.647)  (2.372) (2.01)
12 -0.18*** 0.046 0.188 -0.69*** 0.523 0.83* -0.11%* -0.003 0.13
(-2.85) (0.376)  (1.217)  (-3.14)  (1.326) (1.77) (-2.104)  (-0.03) (1.05)

HHE KKy ¥ Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis.

Errores robutos a heteroscedasticidad y autocorrelacion (Newey-West).
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Una vez que se incluyen en esta regresién el nivel de CETES a 28 dias en términos reales y al diferencial
del bono de 10 anos- 3 meses de los Estados Unidos, se confirma el resultado que ningin coeficiente del
diferencial es significativamente distinto de cero y con signo positivo. Lo anterior se observa en Cuadro
12. Asimismo, en ningun caso el coeficiente de los CETES presenta el signo esperado. Sin embargo,
el coeficiente del diferencial de los Estados Unidos si contiene informacién que ayuda a pronosticar la
evolucién de las tres variables proxys de la actividad econémica en México. Cabe mencionar que tal
resultado predomina en IPI a diferencia de SERV.

Para el diferencial de 10 anios - 3 meses, al igual que para el diferencial de 1 ano — 3 meses, se realizaron
estimaciones Probit para determinar la capacidad que pudiera tener el diferencial de largo plazo para

prever la evolucién de la actividad econémica. Dichos resultados se presentan en la Cuadro 13.

Cuadro 13: Estimaciones de Probit con Rezagos (2001-2007) para Diferencial 10 anos-3 meses

Pr(D; = 1| SMX[%,) = ag + a1 SM X2}, + w

Hor. a{GAE a{Pl a.ISERV
3 -0.174** -0.218*** -0.111
(0.048) (0.005) (0.170)

6 -0.292%** -0.067 -0.092
(0.001) (0.451) (0.320)

9 -0.223** -0.002 -0.143
(0.021) (0.980) (0.163)
12 -0.325*** -0.253"* -0.354**
(0.003) (0.012) (0.002)

rHk kK y ¥ Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

Estadisticos p entre paréntesis.

Se encuentra que el diferencial de 10 anos - 3 meses si tiene poder para anticipar desaceleraciones
econdmicas. Sin embargo, dicha capacidad no es homogénea en las variables. Como se observa en el
Cuadro 13, el coeficiente del diferencial es significativo para predecir desaceleraciones del IGAE en todos
los horizontes estimados antes de ésta suceda. Para el caso de la IPI, el diferencial puede predecir una
desaceleracién 3 y 12 meses antes de que oucrra. Finalmente, en el caso de los servicios los resultados
sugieren otra historia, ya que el tinico coeficiente estadisticamente distinto de cero con el signo correcto,

es el que resulta para un horizonte de 12 meses antes de una desaceleracion.
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4.3 Anadlisis Fuera de Muestra

Como se ha visto en el andlisis previo, no es muy claro que el diferencial tanto de 1 afio - 3 meses, como
el 10 anos - 3 meses, aporte de manera consistente informacién que ayude a pronosticar la evolucién de la
economia. Para ver la capacidad de pronésticar que tiene el diferencial, se calculé el error cuadratico medio
para cuatro especificaciones. La primera especificacion, la cual llamaremos base, utiliza como variable
explicativa tdnicamente el diferencial y una constante. La segunda, anade el nivel de cetes ex-ante. La
tercera incorpora a la segunda especificacién el diferencial de los Estados Unidos. Por iltimo, se agrega
a la tercera especificacién 12 rezagos de la variable dependiente. Para cada una de las especificaciones,
comenzando en enero de 2005, se realizaron prondsticos del tipo un paso hacia adelante.

En el siguiente cuadro se presenta la razén del error cuadratico medio de los modelos que incorporan
variables adicionales al diferencial respecto al modelo que tnicamente tiene como variables explicativas
al diferencial y una constante.

Los resultados sugieren que utilizar inicamente el diferencial de tasas de interés como variable explica-
tiva se genera un menor error de prondstico que al incorporar la posicién actual de la politica monetaria
a dicho diferencial. En efecto, solamente en dos horizontes, el IPI en su nivel original a 6 meses y SERV
original a 12 meses, al agregar el nivel de la tasa de interés se produce un menor error que el generado sélo
por el diferencial. Asimismo, en los primeros horizontes del IGAE y SERV tanto en sus series originales,
como desestacionalizadas, al afadir el diferencial de los Estados Unidos no genera un mejor pronéstico
que el producido por el diferencial y la tasa de interés. Este resultado cambia para los horizontes de
pronéstico més largos.

En el caso del IPI, el anadir el diferencial de los Estados Unidos produce un menor error en todos
los horizontes, con excepciéon del de 1 mes con niveles originales. Por iltimo, al incorporar los rezagos
de la variable dependendiente se mejoran los prondsticos con respecto a la especificaciéon que utiliza las
otras tres variables explicativas; sin embargo, solamente cuando se realiza el prondstico con variables no

ajustadas por estacionalidad.

Cuadro 14: Razén del Error Cuadratico Promedio (1996-2007)

Razo6n Respecto al Error de Prondéstico utilizando tnicamente el Diferencial
IGAE IPI SERV

Serie | Hor. FE1 E2 E3 F1 E2 E3 FE1 E2 E3
Original 1 1.001 1.001 0979 | 1.003 1.002 1.148 | 1.000 1.000 0.971

Original 3 1.005 1.003 0.755 | 1.003 0.978 0.894 | 1.002 1.014 0.738
Original 6 1.008 0.890 0.942 | 0.981 0.954 0.922 | 1.026 0.877 0.913
Original 12 1.101 0.618 0.820 | 1.091 0.802 0.673 | 0.613 0.510 1.012

AE. 1 1.022 1.040 1.210 | 1.005 0.998 1.115 | 1.036 1.062 1.183
AE. 3 1.056 1.050 1.045 | 1.023 0.967 1.016 | 1.065 1.087 1.062
AE. 6 1.126  0.703 1.255 | 1.064 0.770 1.095 | 1.159 0.712  1.269
AE. 12 1.005 0.557 0970 | 1.138 0.807 0.927 | 1.115 0.450 1.077
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Para los modelos que contienen el diferencial de largo plazo de 10 anos-3 meses, la muestra inicial
de estimacién comprende 2001:07-2005:07. Como se observa en la Cuadro 15, los resultados son muy

similares a los que se producen utilizando el diferencial de 1 afo - 3 meses.

Cuadro 15: Razén del Error Cuadratico Promedio 10 afos - 3 meses (2001-2007)

Razo6n Respecto al Error de Prondéstico utilizando tnicamente el Diferencial

IGAFE IPI SERV
Serie Hor. F1 E2 E3 F1 E2 E3 F1 E2 E3
Original 1 1.025 1.016 2.070 | 1.046 0.897 11.833 | 0.997 1.005 1.003

Original 3 1.022  0.801 0.503 | 1.070 0.447 0.477 1.001  0.992 0.574
Original 6 1.096 0.510 0.618 | 1.057 0.448 0.839 1.126  0.861 0.546
Original 12 1.365 1.444 0.771 | 1.246 1.192 0.268 1.659 1.934 3.253

AE. 1 1.024 1.946 2.995 | 1.047 1.474 1.443 0.987 1.743 1.388
AE. 3 1.006 3.394 0.902 | 1.167 2.315 1.110 1.141  2.455 1.927
AE. 6 0.985 0.516 2.643 | 1.030 0.915 2.762 1.283  0.456 1.195
AE. 12 1.205 1.597 3.478 | 1.144 1.490 1.876 1.410 1.845 11.039

Se puede observar en los cuadros anteriores que algunas de las razones son muy cercanas a 1. Por
lo tanto, en esos casos, no se puede concluir con un cierto grado de seguridad que exista una diferencia
significativa en el poder de prondstico entre los modelos que se analizan. De esta manera, se requiere de
una prueba estadistica que pueda distingir la capacidad predictiva entre los modelos. Como se menciond,
una prueba disenada para evaluar el poder predictivo de modelos anidados dentro de uno mayor, es la
desarrollada por Clark-West (2007). Para realizar dicha prueba se estimaron los cuatro modelos descritos
en esta seccion, siendo el modelo de comparacién el més sencillo de los cuatro, i.e. el que utiliza inicamente
el diferencial y una constante como variables explicativas. Los periodos de prondstico son los mismos que
se utilizaron para generar las razones de los errores cuadraticos medios.

La prueba Clak-West (CW) confirma que al agregar la tasa de interés al diferencial no disminuye
de manera significativa el error de prondstico, en relacién a utilizar dinicamente el diferencial como vari-
able explicativa. Por su parte, el diferencial de los Estados Unidos si aporta informacién suficiente para
disminuir significativamente el error de prondstico en relacién al segundo modelo. Lo anterior es cierto
para horizontes més largos de prondstico para las tres variables ya sea con datos originales o desesta-
cionalizados, con exepcién del IPI con datos originales a un horizonte de 6 meses. Finalmente, al agregar
doce rezagos de la variable dependiente tiende a aumentar la capacidad de prondstico en relacién al
modelo 3 en los horizontes més cortos de las tres variables con datos originales. En efecto, con datos

desestacionalizados al agregar los rezagos de la variable dependiente no disminuye el error de prondstico.
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Cuadro 16: Estimaciones Clark-West, Diferencial 1 afio-3 meses con Horizontes

Frir = Werr — Titrr)” = | Werr — Potitr)” — @ressr — Potatr)’| = Bo

M: 1996:01 2004:12;  P: 2005:01 2007:06

IGAE IPI SERV
Serie Hor. FE1 E?2 E3 FE1 E?2 E3 FE1 E2 E3
Original 1 -1.041  0.173  1.768™* | -0.860  0.444 0.757 | -1.024  -0.008  1.964™*
Original 3 -0.994  0.371 1.945™* | -0.212 0.591 1.416* | -1.257  -0.240  1.914**
Original 6 -0.500  2.192** 1.109 | 1.438%  0.855  1.473" | -1.979  2.280™*  1.309*

Original | 12 -2.579  2.875™*  -1.818 | -1.859 2.769**  1.169 | -2.883 2.806™*  -2.384

AE. 1 -0.863  0.405 -0.768 | -0.223  0.686  -1.845 | -1.199  0.100 0.191
AE. 3 -0.803  0.880 0.524 | -0.402  0.977 0.176 | -0.920  0.637 0.637
AE. 6 -1.784  2.532%F -0.459 | -0.997  2.513"F  -0.189 | -2.258 2.071**  -0.895
AE. 12 -2.431  3.181%* 2,645 | -1.897  3.355™"  -1.641 | -2.654 2.945"*  -2.456

Estadisticos t son reportados. ** y * Significancia estadistica al 5% y 10 %,

de acuerdo a los valores criticos 1.282 y 1.645, respectivamente.

Por su parte, los resultados de las pruebas Clark-West al utilizar el diferencial de 10 anos -3 meses
son muy similares a los que se registran al utilizar el diferencial de 1 afio - 3 meses. En efecto, al igual que
en el caso del diferencial més corto, las especificaciones con el diferencial y el nivel de Cetes no tienden a
generar un menor error de pronéstico que el modelo que contiene tinicamente el diferencial. Sin embargo,
en contraste con los modelos que utilizan el diferencial de 1 ano - 3 meses, al incorporar el diferencial
de los Estados Unidos se producen resultados no homogéneos en las tres variables dependientes. Asi, en
el caso del IGAE el diferencial de los Estados Unidos mejora el prondstico en los horizontes de 3 y 6
meses con datos originales, y a 6 meses con datos desestacionalizados. El horizonte més largo no muestra
una mejora en la calidad de prondstico. En cuanto al IPI, el diferencial de los Estados Unidos mejora el
prondstico en todos los horizontes de la serie en sus niveles originales, pero en ningtn horizonte con datos
desestacionalizados. Por tltimo, el diferencial de los Estados Unidos mejora los pronésticos de SERV en
tres casos, a 6 meses con datos originales y a 3 y 6 meses con datos desestacionalizados. En cuanto a
los rezagos de la variable dependiente, si bien el incluir esta variable mejora los prondsticos de las tres

variables en ciertos casos, no hay un patrén claro de dicha mejora.
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Cuadro 17: Estimaciones Clark-West, Diferencial 10 afios-3 meses con Horizontes

ﬁ—&-T = (yt+7 - glt7t+r)2 - (yt+r - @\2t7t+7)2 - (??1t,t+r - @\2t,t+7')2 =By
M: 2001:07 2005:06;  P: 2005:07 2007:06
IGAE IPI SERV
Serie Hor. FE1 E2 E3 E1l E?2 E3 FE1 E?2 E3
Original 1 -0.736  1.242 0.060 | -2.965 2.844™*  -1.498 | 0.410 0.253 1.427%*
Original 3 -1.859  1.922"*  1.936** | -4.164 3.870** 0.630 | -0.223  0.497 1.996**
Original 6 -4.682  4.015™*  0.685 | -3.873  3.247*"  1.425™* | -4.393  4.098™*  2.109™*
Original | 12 -4.981  -3.723  2.147"* | -4.180 3.326™*  2.708*" | -5.676  -4.529 -2.061
AE. 1 -1.629  -1.370 -4.284 | -1.462  -0.992  1.489* | 1.119  -0.778  2.648"
AE. 3 -0.615  0.379  6.279"* | -0.984  -0.557  4.906™* | -0.632 2.058™*  5.083**
AE. 6 1.179  2.478*"  -0.157 | 0.019 1.158 0.476 | -4.443 4477 -1.469
AE. 12 -4.072  -3.261 -3.929 | -3.399  -2.996 -0.766 | -4.685  -3.836 -5.044

Estadisticos t son reportados. **, y * Significancia estadistica al 5% y 10 %,

de acuerdo a los valores criticos 1.282 y 1.645, respectivamente.

De esta manera, se encuentra que el diferencial si aporta informacién para generar un mejor prondstico
de la actividad real méds alla de la contenida en la postura actual de la politica monetaria. Sin embargo,

es el diferencial de los Estados Unidos el que tiende a ser un mejor indicador de la futura evolucién de la

economia en México que el diferencial démestico.
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5 Conclusiones

El andlisis llevado a cabo en este trabajo busca obtener una apreciacién sobre el poder predictivo del
diferencial de las tasas de rendimiento para México, utilizando el periodo méds extenso posible, de 1996
a 2007, y el diferencial que mejor incorpore las expectativas de largo plazo de los participantes en el
mercado financiero. En general se encuentra que, a diferencia de otros trabajos, una vez que se controla
por el periodo de tiempo en que la economia mexicana experimenté una fuerte crisis, el diferencial pierde
gran parte de su capacidad para estimar la tasa de crecimiento mensual de distintas medidas de la
actividad econdémica. Sin embargo, al desagregar el diferencial en dos componentes y dividir la muestra
con base en pruebas de cambio estructural, se encuentra que las expectativas del sector privado pueden
adelantar la tasa de crecimiento de los servicios (ajustados por estacionalidad) 3 y 6 meses hacia adelante.
Lo anterior, atin tomando en cuenta la informacién proporcionada por la postura de la politica monetaria
y el diferencial de los Estados Unidos.

Por otro lado, estimaciones Probit indican que el diferencial parece ayudar a prever posibles desacel-
eraciones de la economia de México hasta con un ano de anticipacién. Lo anterior es cierto para las tres
variables dependientes, atin cuando se controla por la postura de la politica monetaria y el diferencial de
los Estados Unidos.

Asimismo, se demuestra que la postura actual de la politica monetaria no aporta informacién adicional
al contenido en el diferencial de las tasas de interés para poder generar un error de prondstico estadis-
ticamente superior en relaciéon al que se produce al utilizar inicamente dicho diferencial como variable
explicativa. Asimismo, se encuentra que, al igual que en el analisis econométrico presentado, el diferencial
de los Estados Unidos tiene un mayor poder predictivo sobre la evolucién futura de la economia de México
que el diferencial de tasas domésticas.

Cabe mencionar, sin embargo, que el estudio tiene ciertas limitaciones. Entre ellas, se encuentra que
la serie del diferencial presenta observaciones faltantes, lo cual podria generar sesgos en la estimacion.
Por otro lado, la muestra para el diferencial de 10 anos es relativamente pequena y inicamente registra
un ciclo econémico. Asimismo, una vez concluidas las estimaciones contenidas en este trabajo, el INEGI
reesmplazé las series del IGAE base 1993, que fueron utilizadas para dichas estimaciones, con series con
base 2003.

Finalmente, el enfoque aqui seguido podria considerarse al estudio del poder predictivo del diferencial
de tasas sobre la evolucién de la inflacién. De la misma manera, se podria realizar un modelo dindmico para
controlar por la simultaneidad en la determinacién de la variable dependiente y el diferencial; igualmente,

dicho darfa una mayor estructura a las regresiones (Ang et al., 2006).
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6 Apéndice

Figura 4: IGAE Desestacionalizado y Spread 10 afios - 3 meses
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Figura 5: SERV y Spread 10 anos - 3 meses
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Figura 6: SERV Desestacionalizado y Spread 10 anos - 3 meses
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Figura 7: IPI y Spread 10 afios - 3 meses
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Figura 8: IPI Desestacionalizado y Spread 10 afios - 3 meses
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Figura 9: IPI y Spread 1 ano - 3 meses
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Figura 10: IPI Desestacionalizado y Spread 1 afio - 3 meses
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Figura 11: Anadlisis Probit IGAE y Spread 10 afios - 3 meses
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Cuadro 18: Pruebas

Pruebas de Raiz Unitaria 1996:01-2007:06 ¢

de Raiz Unitaria— IGAE

Phillips- Ng-Perron

Serie Hor. ADF Perron MZa MZt MSB MPT
Original 1 -2.576 -102.677*%F | -64.790%** 56917 0.088***  0.379***
Original 3 -1.955 -32.293%** | -60.931°**  -5.516™**  0.091%"*  0.41"**
Original 6 -3.089 S12.787F%* -2.061 -0.999 0.485 43.281
Original 12 -2.481 -5.951%** -6.547 -1.808 0.276 13.919
Original 24 -1.249 -3.115 -2.120 -0.919 0.433 37.159

AE. 1 -3.6127%% | -28.130"** 0.345 0.500 1.450 120.098

AE. 3 -3.478%* -9.117%** -11.015 -2.339 0.212 8.313

AE. 6 -3.328* -5.631%** -21.665™%  -3.289™*  0.152**  4.223**

AE. 12 -1.410 -1.595 -4.378 -1.474 0.337 20.764

AE. 24 -1.620 -2.161 -2.224 -0.913 0.411 34.329

*Hk KKy ¥ gignificancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A .E.:Ajustada por estacionalidad. Las series incluyen constante y tendencia, excepto: Hor. 1 y

3 de la serie original y el Hor. 1 de la serie A.E. que incluyen inicamente constante.

Cuadro 19: Pruebas de Raiz Unitaria— IPI

Phillips- Ng-Perron

Serie Hor. ADF Perron MZa MZt MSB MPT
Original 1 -2.578% | -113.216™** | 16.066™**  -2.820™**  0.176***  1.578***
Original 3 -1.959 -22.359%*F | -44.099™*%  -4.684™**  0.106™**  0.587"**
Original 6 -2.844 -7.099%** -0.480 -0.313 0.651 85.784
Original 12 -2.628 -7.562%** -7.732 -1.966 0.254 11.786
Original 24 -1.495 -2.479 -2.402 -0.997 0.415 33.884

AE. 1 -3.416* -24.307*** -1.820 -0.954 0.524 50.059

AE. 3 -3.627%* -6.047%* -13.605 -2.571 0.189 6.918

AE. 6 -2.562 -4.909*** -13.324 -2.576 0.193 6.867

AE. 12 -1.431 -1.706 -4.722 -1.534 0.325 19.279

AE. 24 -1.310 -1.837 -1.295 -0.634 0.490 49.172

*FRE KKy * gignificancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A.E.: Ajustada por estacionalidad. Las series incluyen constante y tendencia, excepto: Hor. 1

y 3 de la serie original que incluyen tinicamente constante.
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Cuadro 20: Pruebas de Raiz Unitaria— Serv

Phillips- Ng-Perron

Serie Hor. ADF Perron MZa MZt MSB MPT
Original 1 -2.937"F | -52.9517%F | .67.481%"F  -5.808™**  0.086*"*  0.364***
Original 3 -2.118 -31.965™* | -58.854™**  _5.424™**  0.092***  0.419***
Original 6 -2.138 -31.966™*** -1.024 -0.702 0.686 23.291
Original 12 -2.528 -6.217*** -6.611 -1.817 0.275 13.785
Original 24 -1.766 -2.878 -12.415 -2.445 0.197 7.598

AE. 1 -16.843%** | -16.837*** 0.368 0.736 1.998 222.941

AE. 3 -3.670%FF | -11.944™** | -8.509™* -2.008** 0.236" 3.093**

AE. 6 -3.215% -5.166%*% | -30.217%**  -3.886***  0.129"**  3.020"**

AE. 12 -1.992 -2.655 -12.911 -2.538 0.197 7.074

AE. 24 -1.835 -1.841 -3.288 -1.184 0.36 25.746

HHE Ky * significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A.E.: Ajustada por estacionalidad. Las series incluyen constante y tendencia, excepto: Hor. 1

a 6 de la serie original y Hor. 1 y 3 de la serie A.E. que incluyen tnicamente constante.

Cuadro 21: Pruebas de Raiz Unitaria
Phillips- Ng-Perron

Serie ADF Perron MZa MZt MSB MPT

IGAE (Original) -2.457 -5.265"** -2.849 -1.173 0.412 31.375
IGAE (A.E.) 2.292 -2.479 -2.845 -1.190 0.418 31.953

TPT (Original) -2.692 -4.151%%* -4.153 1.441 0.347 21.934

IPI (A.E.) -2.428 -2.5 -5.116 -1.586 0.31 17.753
SERV (Original) -2.049 -5.9227%** -3.847 -1.329 0.346 22.936
SERV (A.E.) -1.821 -1.509 -5.078 -1.521 0.3 17.632
CETES 28 NIV -3.394% -3.405% -6.140 -1.658 0.270 14.795
CETES 28 REAL -3.738"* -3.744%* 10.441 -2.255 0.216 8.874
Diferencial 1-3 (Mex) | -5.690*** | 5.694™** | -23.444™*  _3.414*" 0.146™*  3.946"**
Diferencial 10-3 (Mex) -3.030 -3.042 -8.988 -2.068 0.230 10.338
EP -4.272%** | -5.005"** 13.045 -2.543 0.195 7.048

TP -3.351%* 3.402* -8.939 -2.104 0.235 10.234

rHk Ry * significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A.E.:Ajustada por estacionalidad. Las series incluyen tendencia y constante.
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Cuadro 22: Pruebas de Segundo Orden de Integracién

Phillips- Ng-Perron

Serie ADF Perron MZa MZt MSB MPT
IGAE (Original) -2.045 -204.6377FF | -78.062%"*  -6.247*"F  0.08"*"  0.314***
IGAE (A.E.) -3.626"** | -26.233**"* 0.283 0.326 1.153 77.302

IPI (Original) -2.079 -215.996™** | -11.607** -2.392%%  0.206*F  2.177*F
IPI (A.E.) -3.364*" -20.845"** -0.798 -0.435 0.545 18.211
SERV (Original) -2.099 S171.3017%7F | -71.542%FF  5.980™*F  0.084™*F  0.345™**
SERV (A.E.) -15.879™** | -15.876™** 0.333 0.530 1.591 142.654
CETES 28 NIV S11.508™*F | -11.508™*F | -16.508***  -2.856™**  0.173***  1.547***
CETES 28 REAL -12.034%*F | -12.0347*F | -123.872%*F  _7.87"*F  0.064™F  0.198"**
Diferencial 1-3 (Mex) | -9.998™** | -12.230*** -11.786** -2.384%*F  0.202%*  2.252%F
Diferencial 10-3 (Mex) | -9.023*** -9.0227%** -14.3267*F -2.652%FF  0.185™F  1.804™*
EP -5.543"*% | -10.059*** 19.700"**  -3.136™**  0.159™**  1.251***

TP 9.132%** -9.1327%** -5.564 -1.615 0.290 4.561

kkk o kk
’ )

y * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A.E.: Ajustada por estacionalidad. Las series incluyen unicamente constante excepto las series de

inflacién que incluyen constante y tendencia.

Cuadro 23: Prueba Kapetanios de Raiz Unitaria— IGAE

Cambios Fechas de los Cambios Estructurales

Serie Hor Tgfn Estructurales 1 2 3 4
Original 6 -11.200%** 1 2000:05 - - -
Original 12 -6.130** 2 1998:03  1999:11 - -
Original 24 -9.470™** 4 1997:03  1999:01  2001:03  2003:07

AE. 1 -17.057*** 1 2000:06 - - -

AE. 3 S7.157*** 2 1998:02  2000:05 - -

AE. 6 -6.591*** 1 2000:03 - - -

AE. 12 -6.379** 2 2000:03  2003:02 - -

AE. 24 -5.2230 4 1998:05  1999:01  2001:09  2004:12

HRE KXy ¥ gignificancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A E.:Ajustada por estacionalidad. Se utiliz6 un kmax=5.
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Cuadro 24: Prueba Kapetanios de Raiz Unitaria— IPI

Cambios Fechas de Cambios Estructurales
Serie Hor. T:nnfn Estructurales 1 2 3 4
Original 6 -16.324*** 1 2000:05 - - -
Original 12 -8.826™** 2 1998:10  2001:03 - -
Original 24 | -10.698™** 2 1998:04  2000:03 - -
AE. 1 -15.537*** 1 2000:06 - - -
AE. 3 -5.7T19%FF 1 2000:05 - - -
AE. 6 -6.655%** 1 2000:04 - - -
AE. 12 -5.643** 1 1999:10 - - -
AE. 24 7.1711 4 1997:10  1998:07  2000:10  2004:02

*FE KKy * gignificancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A.E.:Ajustada por estacionalidad. Se utilizé un kmax=>5.

Cuadro 25: Prueba Kapetanios de Raiz Unitaria— IGAE Serv

Cambios Fechas de Cambios Estructurales

Serie Hor. Tzin Estructurales 1 2 3 4 5
Original 6 -9.867"** 1 2000:10 - - - .
Original 12 -7.835"* 4 1997:09  1999:09  2001:03  2002:07 -
Original 24 -7.470%* 4 1997:02  1999:05  2001:03  2002:05 -

AE. 1 -17.425%** 1 2000:08 - - - -

AE. 12 -6.261* 2 2000:03  2003:02 - - -

AE. 24 -5.3315 5 1997:09  1999:01  2003:03  2001:12  2004:02

kHEHFE Dy * significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A .E.:Ajustada por estacionalidad. Se utiliz6 un kmax=5.

Cuadro 26: Prueba Kapetanios de Raiz Unitaria

Cambios Fechas de Cambios Estructurales
Serie Tgin Estructurales 1 2 3 4
CETE 28 NIV -6.393** 2 1998:09  2001:04 - -
CETE 28 REAL -7.232%%* 2 1998:12  2001:02 - -
EP -8.063*** 1 1998:07 - - -
TP -7.249%** 1 1998:08 - - -
Diferencial 10-3 (Mex) | -5.387"* 1 2004:05 - - -

xRk kKD g ¥ gignificancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

A.E.:Ajustada por estacionalidad. Se utiliz6 un kmax=5; excepto para el Spread 10-3 (Mex)

dénde se empleé un

kmax=15.
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Cuadro 27: Prueba QLR- IGAE (1996-2007)

Modelo 1 Modelo 2

Serie Hor. Fecha del quiebre Sup F-Stat Fecha del quiebre Sup F-Stat
Original 1 Ene-2001 1.625 Oct-2000 1.866
Original 3 Dic-2000 3.238 Abr-2002 2.218
Original 6 Dic-2000 6.208 Ene-2001 2.960
Original | 12 Ene-2001 25.853** Ene-2001 2.842
Original | 24 Ene-2001 40.644*** Ene-2001 5.459

AE. 1 Ene-2001 3.139 Nov-2003 2.519

AE. 3 Jun-2000 16.873*** Jun-2000 2.354

AE. 6 Ene-2001 23.748*** May-2000 2.546

AE. 12 Ene-2001 31.621%** Mar-2000 2.578

A.E. 24 May-1999 48.194*** Mar-2001 4.561

kxE Ry * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.
Errores robutos a heteroscedasticidad y autocorrelacion (Newey-West).
Cuadro 28: Prueba QLR- IGAE (1996-2007)
Modelo 1 Modelo 2

Serie Hor. Fecha del quiebre Sup F-Stat Fecha del quiebre Sup F-Stat
Original 1 Feb-2002 2.399 Jun-2001 1.505
Original 3 Feb-2002 5.944 Sep-2004 2.055
Original 6 May-2000 9.032 Jun-1998 2.737
Original 12 Dic-2000 35.205** Ene-2000 4.446
Original 24 Ene-2001 64.811%** Ene-2001 5.134

AE. 1 Jun-2000 4.639 Nov-2003 1.663

AE. 3 Dic-2000 20.174*** Jun-2005 2.374

A.E. 6 Ene-2001 32.734%%* Abr-2000 2.656

AE. 12 Ene-2001 53.577*** Ene-2000 3.582

AE. 24 Ene-2001 88.072%** Mar-2001 7.829

*Fk kK vy * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Errores robutos

a heteroscedasticidad y autocorrelacion (Newey-West).
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Cuadro 29: Prueba QLR-SERV (1996-2007)

Modelo 1 Modelo 2

Serie Hor. Fecha del quiebre Sup F-Stat Fecha del quiebre Sup F-Stat
Original 1 Sep-2004 1.259 Mar-2004 2.107
Original 3 Oct-2001 1.870 Abr-2003 3.779
Original 6 May-2001 3.634 Ene-2003 5.067
Original | 12 Feb-2000 15.749*** Nov-2002 3.361
Original | 24 Jun-1999 23.009*** Jun-2001 3.869

AE. 1 May-2001 1.659 Oct-003 3.461

AE. 3 Jun-2000 9.199 Ene-2001 4.120

AE. 6 Ene-2001 12.824™** Nov-2001 4.972

AE. 12 Ene-2001 19.060*** Mar-2003 3.505

A.E. 24 Ene-2001 24.314*** Jun-2001 3.858

fak Rk Dy * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Errores robutos a

heteroscedasticidad y autocorrelacién (Newey-West).

Cuadro 30: Estimaciones de Probit para Diferencial 1 afio-3 meses (1996-2007)

Pr(Dy = 1| SMX} ) = ag + a1 SMX} . +

IGAFE IPI SERV
Hor. al al a1
3 0.052 0.017 0.192
(0.722) (0.907) (0.164)
6 0.174 0.085 -0.013
(0.214) (0.532) (0.924)
9 -0.187* -0.154** -0.377"*
(0.087) (0.025) (0.028)
12 -0.285* -0.312* -0.244*
(0.063) (0.054) (0.098)

rak Rk g ¥ Significancia estadistica al 1%, 5% y

Estadisticos p entre paréntesis.
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Cuadro 31: Estimaciones de Probit para diferencial 1 afio-3 meses (Submuestras)

Pr(D, =1|SMX} ) = ag+ a1 SMX]_, +

IGAE IPI SERV

Hor. &?6_01 a(ln—m a?ﬁ—Ol a(1)1—07 a?ﬁ—Ol a?l—O?
3 0.052 0.222 0.017 -0.462** 0.192 0.042
(0.722) (0.257) (0.907) (0.040) (0.164) (0.827)

6 0.174 -0.112 0.085 -0.695™** -0.013 -0.294
(0.214) (0.587) (0.532) (0.002) (0.924) (0.149)
9 -0.187 -0.315 -0.154 -0.330% -0.377%* -0.707**
(0.228) (0.119) (0.305) (0.068) (0.028) (0.001)
12 -0.285* -0.385 -0.312% -0.739%** -0.244* -0.767%**
(0.063) (0.110) (0.054) (0.000) (0.098) (0.003)

HHE KKy * Significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

Estadisticos p entre paréntesis.
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