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Introduccién general

Los mercados interbancarios representa los espacios en donde se llevan a
cabo las transacciones de fondeo a corto plazo entre las instituciones financieras
bancarias y no bancarias de la economia. Esta caracteristica les brinda una
importancia crucial en el correcto funcionamiento de Sistema de Pagos. El
sistema interbancario agrupa un conjunto de mercados en donde el Banco
Central implementa su politica monetaria. Actualmente, el marco de operacién
de la politica monetaria se basa en la aplicacion de un marco operacional
conocido como Reglas de Objetivos de Inflacién (Allen, Carletti y Gale, 2009).
El marco operacional de las Reglas de Objetivos de Inflacién (ROI) propone
que una politica monetaria que pretenda disminuir la inflacién al menor costo
de producto posible, en un ambiente de credibilidad entre el Banco Central y
los agentes en la economia, es aquella que controla la tasa de interés de corto
plazo, bajo un esquema que sigue una regla de politica monetaria (Taylor,

1999; Svensson, 2000).

El Banco Central intenta determinar las tasas de interés de dos merca-
dos fundamentales para garantizar que su politica monetaria sea extensiva y
profunda. En primer lugar se encuentra el “mercado de dinero”, que es en don-

de se determinan las tasas de interés sobre depodsito y préstamos en grandes
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volimenes para atender las necesidades de los agentes financieras bancarios y
no bancarios. En segundo lugar se encuentra el “mercado minorista” que esta
representado por los consumidores finales de crédito y ahorro en la economia
(Gigineishvili, 2011). Los mercados interbancarios son un subconjunto del lla-
mado “mercado de dinero”. El “primer momento de transmision” es aquel en
el cual el Banco Central implementa entre las instituciones que conforman los
mercado interbancarios la politica monetaria. Posteriormente, estas institucio-
nes traspasaran estos designios de politica a través de las tasas de interés que
ofrecen y cobran a los consumidores minoristas en la economia; a este proceso
secuencial se le conoce como “segundo momento de transmisién” de politica

monetaria (Gigineishvili, 2011).

Sin embargo, el proceso de transmisién de los mercados interbancarios se
puede ver interrumpido por razones como: asimetrias de la informacién, al-
tos niveles de concentracién en los mercados interbancarios, distintos nivel de
accesibilidad de los bancos a los fondos interbancarios, acumulaciéon delibe-
rada de liquidez interbancaria, intervenciones estatales que inyecten grandes
cantidades de liquidez al mercado interbancario, existencia de objetivos inter-
medios de politica monetaria etc. Esta ruptura de los canales de transmision
del sistema interbancarios impide la implementacién de la politica monetaria
de manera completa y rapida. Es decir, disminuye la efectividad del Banco de
México para transmitir sus decisiones de politica monetaria a los agentes en
estos mercados. Estas ineficiencias no sélo comprometen la transmision de la
politica monetaria, sino que representa un factor de riesgo en la estabilidad
del Sistema de Pagos. Por esta razon la instituciéon monetaria central intenta

contrarrestar estos riesgos a través de la inyeccién de liquidez en estos merca-
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dos, principalmente con deuda soberana u otras fuentes directas de recursos

(De Cecco, 1999).

La hipdtesis principal de esta tesis implica que las tasas de interés que se
determinan en el mercado interbancario no reaccionan de manera importan-
te ante los cambios de la tasa de interés operacional de Banco de México.
Como consecuencia, es posible que la baja elasticidad-precio del crédito ban-
cario ante la politica monetaria en México, que reportan algunos autores como
Herndndez y Villagémez (2012), encuentre su origen en el debilitamiento del
traspaso durante este “primer momento de transmision”. Adicionalmente, el
nivel de traspaso es heterogéneo entre las tasas de interés privadas y publi-
cas, debido a que la intervencién estatal en el sistema interbancario favorece
a estas ultimas para garantizar la liquidez del “mercado de dinero”, reducir
su variabilidad y aumentar su nivel de traspaso. Finalmente, el debilitamiento
del “primer momento de transmisiéon” de la politica monetaria se agudiza para
aquellas tasas de interés de mayores horizontes de vencimiento (maturity) y, en
general, para todas las tasas de interés en periodos de inestabilidad financiera.
Esta “ruptura” del canal de transmision via tasas de interés interbancarias
compromete de manera importante la eficacia de la politica monetaria que

funciona bajo el Régimen de Objetivos de inflacién.

El objetivo principal de esta tesis consiste en explorar la capacidad que
Banco de México para transmitir su politica monetaria hacia las tasas de in-
terés determinadas en los mercados interbancarios mexicanos entre el periodo
2000-2015. La contribucién principal radica en identificar comportamientos
heterogéneos en la eficiencia de la transmision de la politica monetaria, princi-

palmente entre las fuentes de financiamiento publicas y privadas, que confor-
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man los mercados interbancario. A partir de estos resultados se plantea que
la politica monetaria de un Regimen de Objetivos de Inflaciéon presenta se-
rias deficiencias de aplicacién en México y requiere una replanteamiento que
permita alternativas tedrico-practicas en su determinacién. De esta manera se
contribuye al debate sobre los canales de transmisiéon de politica monetaria
predominantes en México. Parte importante de la literatura critica del marco
de politica monetaria actual propone que los niveles de traspaso entre tasas de
interés son bajos debido a la dominancia del tipo de cambio para controlar la
inflacién (Capraro y Perrotini, 2012; Lazaro y Perrotini, 2014; Mantey, 2011).
Por otra parte, algunos economistas que han pertenecido a Banco de México
argumentan que el traspaso de las importaciones se diluye hasta representar
un impacto de 20 % sobre el nivel de precio a los consumidores, ademés de que
ha disminuido sustancialmente a partir de 2001 (Capistrén, Ibarra-Ramirez y
Ramos-Francia, 2011) . Incluso Cortés (2013) argumenta que el traspaso entre
el tipo de cambio y la inflacion no es estadisticamente significativo y disminuyé

sustancialmente durante la década de 2000.

Para la elaboracion de esta tesis utilizamos el marco tedrico correspondiente
a la corriente de economistas pertenecientes a Banco de México, inicamente
porque el objetivo principal es analizar el mercado interbancario nacional y su
interaccién con la politica monetaria. De esta manera, el marco que facilita
nuestro analisis empirico es aquel que supone la transmisién de la politica
monetaria predominantemente a través de las tasas de interés nacionales. Es
importante mencionar que la conclusién de esta tesis implica una fuerte critica
a la politica monetaria que sostiene la transmision de las tasas de interés como

prioritaria, ya que demuestra que el traspaso es incompleto y no cubre la

4
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totalidad de las tasas de interés consideradas para el andlisis econométrico.
La tesis se encuentra dividida en tres capitulos principales. En el primer
capitulo realizamos una recopilacion de la literatura tedrica que comprende el
diseno de los mercados interbancarios como espacios en donde se instrumen-
ta la politica bajo el marco operacional de Reglas de Objetivos de Inflacion.
En el segundo capitulo desarrollamos un marco historico-estadistico que des-
cribe los elementos constitutivos més relevantes del mercado interbancario en
México, asi como el papel que ha jugado desde el ano 2000 en la instrumen-
tacién de la politica monetaria de Banco de México. En el tercer capitulo
se presenta un Modelo de Correccién de Errores con Regimenes Cambiantes
de Markov (MSIAH-VEC), que nos ha permitido analizar los niveles de tras-
paso (pass through) de corto y largo plazo entre la politica monetaria y las
tasas determinadas en los mercados interbancarios. El elemento innovador en
la metodologia es que permite analizar la heterogeneidad en el cambio de la
eficiencia de politica monetaria entre periodos con fundamentales econémicos
distintos. Finalmente se presentan las implicaciones de politica econémica y

las conclusiones.
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Capitulo 1

Revision teorica del mecanismo
de transmision de politica
monetaria y los mercados

interbancarios

Introduccién

El capitulo primero de esta tesis intenta recopilar una porcién de la litera-
tura tedrica que investiga la relacion que existe entre la politica monetaria y el
mercado interbancario. Mostraremos los desarrollos sobre el papel dual del sis-
tema interbancario: como transmisor de la politica monetaria y como garante
de estabilidad al Sistema de Pagos. Por un lado, el mercado interbancario es el
espacio inmediato a donde se transmiten los movimientos de la tasa de interés

"herramienta” del Banco Central a la economia, es decir, es el primer momento
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Capitulo 1: Revision tedrica del mecanismo de transmision de politica monetaria
y los mercados interbancarios

de transmision de la politica monetaria (Gigineishvili, 2011); por el otro, al ser
el espacio donde los bancos encuentran liquidez inmediata a los menores plazos
de vencimiento, representa un elemento fundamental en el funcionamiento del
Sistema de Pagos.

En la primera parte recordamos la Regla de Taylor y su funcionamien-
to, en la segunda abordamos la estructura del mecanismo de transmisién de
politica monetaria y en la tercera mostramos la manera en la que el mercado

interbancario interviene en la instrumentacion de la politica monetaria.

1.1. El marco de politica monetaria

1.1.1. La regla de Taylor y su funcionamiento

Para parte de la literatura que apoya el llamado Nuevo Consenso Ma-
croeconémico (Taylor, 1993, 1999; Mishkin, 1995; Bernanke, 1999; Rochon y
Rossi, 2007), la implementacién de la politica monetaria en un ambiente de
confianza y credibilidad entre los agentes econémicos y el Banco Central pue-
de ser conducida a través de una regla monetaria. Una regla monetaria puede
ser definida como la adopcién de un instrumento operacional especifico, que
reacciona de manera preestablecida ante diversos escenarios con la finalidad
de alcanzar un objetivo de politica definido previamente por el Banco Central
(Svensson, 2000; Poole, 1999).

Para estos autores, la implementacion de una regla monetaria que adopta
a la tasa de interés nominal de corto plazo como instrumento operacional ante
movimientos del producto y la inflacién; puede lograr un nivel de precios estable

al menor costo de producto y empleo posible (Mishkin, 1995, Taylor 1999). La

8



1.1: El marco de politica monetaria

forma funcional en la cual se relacionan estas variables puede ser expresada,

en general, por la siguiente ecuacién (Taylor, 1993, 1999; Woodford, 2001):

i = if + O (m — 7°) + 0u(y: — /) (1.1)

En la ecuacién (1), i; representa la tasa de fondeo a corto plazo que determi-
na la institucion monetaria, 7; es la tasa de interés “natural de la economia”, 7*
representa el objetivo de inflacion del Banco Central, 7; la inflacion realmente
observada, y* el producto potencial de la economia y 3, el producto realmen-
te observado. Los coeficientes 0, y 6, representan los valores ponderados del
grado de importancia que cada Banco Central le otorga a las desviaciones del
nivel de inflacién objetivo y el nivel de producto potencial respectivamente.
Esta funcién depende de la brecha de dos componentes en el lado izquierdo
de la expresion: la desviacién entre la inflacién observada y el objetivo infla-
cionario del Banco Central (primera parte a la derecha) y la desviacién entre
el producto observado y el producto potencial alcanzable por esa economia
(segunda parte de la derecha).!

Cuando la inflaciéon observada es mayor al objetivo anunciado, el primer
término de la ecuacién (1) se vuelve positivo. El Banco Central debe aumentar
la tasa de interés para incrementar el costo del crédito en la economia. Este

aumento hard disminuir la demanda de inversiéon y como consecuencia caera el

'Es importante aclarar que el nivel de producto potencial en una economia es calculado
a través de métodos estadisticos como el filtro Hodrick-Prescott, y no existe un consenso
tedrico-empirico sobre el nivel verdadero de este producto potencial. El posible error de
medicién en el producto potencial no es una cuestion trivial y es argumentado, segin algunos
autores como Svensson (2003), que este es un gran pendiente en la teorfa y comprobacién

empirica en este tipo de reglas monetarias.
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gasto de los agentes econémicos. Esto llevara a una contraccién en el producto

y, por ultimo, en la inflacién.

La disminucion en la inflacion descrita arriba depende de que 6, sea mayor
a la unidad, es decir, de que el aumento en la tasa de interés real (i} - m;) sea
siempre mas que proporcional que la brecha de la inflaciéon. Esta condicion ga-
rantiza “por construccion” que el modelo siempre aumentara la tasa de interés
real en una magnitud suficiente para contraer la demanda y abatir el nivel de
precios. De esta manera, el modelo es capaz de alcanzar un equilibrio tinico y
estable. A esta condicién se le conoce como Principio de Taylor (Taylor, 1999;

Svensson, 2003) y no existe un consenso sobre sus fundamentos teéricos.

Por otra parte, si el producto observado es mayor al producto potencial,
el segundo termino en la ecuacién (1) se vuelve positivo. Dependiendo de qué
tanta importancia le otorgue el Banco Central a la brecha de producto medido
por el coeficiente 6, la tasa de interés nominal a corto plazo debera aumen-
tar para incrementar el precio del crédito, disminuir su monto demandado y
contraer la inversién. La disminucién de esta tltima contraera la demanda y

culminard con una caida en el producto observado que abatird la inflacion.

Los Mecanismos de Transmisién de Politica Monetaria (M. T.P.M) explican
la difusion en la economia entre la modificacion de la tasa de interés operacional
del Banco Central y el impacto esperado a la economia real. A continuacién
abordamos los M.T.P.M que estan relacionados de manera directa con los

mercados interbancarios.

10



1.2: Mecanismos de transmision de politica monetaria

1.2. Mecanismos de transmisién de politica mo-

netaria

La literatura existente reconoce cuatro canales principales de transmision
de politica monetaria: a) el canal tradicional de la tasa de interés o Canal de
Costo de Capital (C.C.C en adelante), b) el canal del precio de los activos,
c) el canal del tipo de cambio y d) el Canal de Crédito Ampliado (C.C.A en
adelante) que se encuentra conformado por los canales de hoja de balance,

prestamos bancario y capital bancario (Mishkin, 2007; Ahtik, 2012).

Cuando consideramos a los agentes financieros en el canal de transmision
de politica monetaria, este se puede dividir en dos momentos secuenciales dis-
tintos (Gigineishvili, 2011). Primero, la politica monetaria impacta al Sistema
de Pagos, que es donde se llevan a cabo las transacciones y liquidaciones de
activos a gran escala en la economia por los agentes financieros bancarios y
no bancarios. En segundo lugar, los agentes financieros del Sistema de Pagos
transmiten la politica monetaria del Banco Central en los mercados al menu-
deo?®, que se encuentran conformados por la oferta y demanda de créditos de

los hogares y empresas en la economia.

A continuacién analizamos el proceso de transmision en el mercado inter-

bancario, que es un subconjunto del Sistema de Pagos en la economia.

2La palabra en inglés utilizada para describirlos es retail

11



Capitulo 1: Revision tedrica del mecanismo de transmision de politica monetaria
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1.2.1. Los mercados interbancarios y la instrumentacion
de la politica monetaria

3 son las que predominan en

Las tasas de interés del mercado de dinero
transacciones de grandes volumenes de activos en la economia, por ejemplo:
dinero, valores asegurados y valores no asegurados, bonos del gobierno, bonos
de corporaciones, operaciones con derivados, etc. El mercado de dinero funcio-
na como el espacio en donde se llevan a cabo las operaciones de liquidacion a
gran escala entre los agentes financieros bancarios y no bancarios (Gigineishvili,
2011).

El mercado interbancario es un subconjunto del mercado de dinero que
se caracteriza por albergar operaciones entre agentes (bancos) privados over-
the-counter. Esto significa que las condiciones de las transacciones de fondos
interbancarios es resultante de la negociacion de las contrapartes involucradas
(prestatario y prestamista), y que no existe una tercera parte supervisora de
la transaccién. La informacién relevante de cada operacién interbancaria (pre-
cio, cantidad, colateral o riesgo de de los activos) suele ser privada, es decir,
desconocida para los agentes interbacarios que no asistieron a dicha operacién.
Por esta razén los participantes en el mercado interbancario deben incurrir en
varios costos que son ineludibles en un mercado over-the-counter: busqueda de
contrapartes, monitoreo de contrapartes (antes y después de la transaccién),
negociacién, cambio de contraparte, etc (Ennis y Weinberg, 2013).

Por otra parte, en el mercado interbancario se adquiere la liquidez con
mayor grado de liquidez y menor periodo de vencimiento posible. En otras

palabras, es la liquidez que el banco comercial utiliza para liquidar sus obliga-

3Conocidas como market rates en inglés.
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1.2: Mecanismos de transmision de politica monetaria

ciones diarias (final del periodo operativo) o con periodos de vencimiento muy
cortos. La funcién crucial del mercado interbancario es distribuir la liquidez
inmediata entre todos sus participantes. De esta manera se garantiza que todos
los bancos comerciales podran saldar sus obligaciones de corto plazo al final
del dia operativo. En resumen, el mercado interbancario es donde confluyen los
bancos con deficit de liquidez inmediata para adquirirla con una contraparte
bancaria superavitaria.

En el mercado interbancario se determinan las tasas con los horizontes
temporales mas cortos. Algunos autores han encontrado evidencia de que estas
tasas de interés (a corto plazo), son las que transmiten con mayor rapidez y
precision la magnitud y el sentido de los movimientos de la tasa operacional
del Banco Central (Bernanke y Gertler, 1995; De Bondt, 2002; Humala, 2003).
A medida que el horizonte temporal de vencimiento es mayor, la reaccién
de las tasas interbancarias tiende a volverse més lenta y menos precisa.?. Lo
anterior debido a la incertidumbre del impacto que tendrd el cambio de la
politica monetaria en el largo plazo (Banco de Inglaterra, 2010; Gurrola y
Herrerfas, 2009). El Banco Central intenta incidir en las tasas de interés de
la banca privada a corto plazo, no sélo porque representan el costo de fondeo
para cubrir las obligaciones con vencimiento inmediato de los bancos; sino
porque existe certidumbre entre los agentes privados y la institucion central
de la reaccion que tendran estas tasas de interés ante la instrumentacion de la
politica monetaria.

Es importante senalar que el mercado interbancario, ademas de estar con-

formado por la liquidez de corto plazo, también se constituye por la liquidez

4Las tasas de interés de mediano y largo plazo estdn influenciadas por el promedio de las

tasas de interés de corto plazo actuales y esperadas en el futuro (Banco de Inglaterra, 2010)
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de largo plazo, las operaciones en el mercado de derivados y operaciones de
reporto. Estas ultimas categorias de fondeo han incrementado su participacién
en la conformacion del mercado interbancario, principalmente después de la
crisis financiera de 2007.

Los bancos centrales tienen dos herramientas fundamentales de regulacion
de liquidez en el mercado interbancario a corto plazo. De esta manera intentan
manipular indirectamente las tasa de interés que ahi se determinan por los
agentes bancarios. Podemos enumerar las siguientes herramientas de politica

monetaria:

1. Operaciones de Mercado Abierto (OMAs): Son transacciones de compra-
venta de activos entre el banco central y la banca multiple. A través
de estas operaciones se busca manipular la cantidad de liquidez en el
mercado interbancario y, de esta manera, alinear las tasas de interés de
fondeo privado a corto plazo con la tasa de interés objetivo del Banco

Central.

2. Facilidades de crédito: Son las tasas de interés que el Banco Central uti-
liza para ofrecer (facilidad de préstamos) y recibir (facilidad de depésito)
liquidez de los bancos comerciales. Las facilidades de crédito tiene como
objetivo evitar posiciones de iliquidez temporales debido a problemas en
la distribucién de los recursos en el mercado interbancario. Por ejemplo,
cuando las transacciones interbancarias no son liquidadas a tiempo, el
banco puede enfrentar un posicion sibita de escasez de liquidez. Las fa-
cilidades de crédito contrarrestan esta escasez temporal en el mercado

interbancario.

La mayoria de los bancos centrales utilizan una combinacién de estas dos
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herramientas para alinear las tasas de interés interbancarias con la tasa de
interés operacional que es congruente con su objetivo inflacionario (Gray y
Hoggart, 2011). A continuacién realizamos una exposicién detallada de cada

una de las herramientas expuestas anteriormente.

Las Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMAs) son transacciones de compra-
venta de activos que realiza la institucion central para retirar o proveer liquidez
en el mercado interbancario. Esta manipulacion en la cantidad de liquidez tiene
el objetivo de determinar indirectamente la tasa de interés (precio del dinero)

de la liquidez de fondeo a corto plazo en este mercado.

Las OMAs suelen realizarse con activos que cumplan las cuatro carac-
teristicas siguientes: bajo nivel de riesgo en la variacién de sus precio (tasa de
interés), alto grado de liquidez inmediata, bajo riesgo de impago y algin tipo
de colateral. Los bonos gubernamentales a corto plazo suelen cumplir con las
cuatros cualidades anteriores; por esta razon fueron los activos con los cuales

se realizaron las OMAs con mayor frecuencia hasta la crisis de 2007 - 2009.

Cuando el Banco Central oferta bonos gubernamentales, la compra de estos
por parte de los bancos comerciales retira liquidez del mercado interbancario
(se ofrece un bono a cambio de dinero). Si algiin banco necesita liquidez a
corto plazo, este debera ofrecer una tasas de interés mayor a sus contrapartes
bancarias privadas debido a la escasez de dinero en el sistema. Este mecanismo
generara un aumento de las tasas de interés en el mercado interbancario. De
manera contraria, si el BC compra bonos gubernamentales, los bancos comer-

ciales tienen mayor liquidez en el mercado interbancario (se compra un bono
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a cambio de dinero). Si algin banco requiere liquidez puede ofrecer una tasa
de interés menor a sus contrapartes bancarias para conseguirla, debido a la
abundancia de dinero en el mercado. Este fenémeno generard una disminucién

de las tasas de interés en el mercado interbancario.

La crisis financiera de 2007 significé una restriccion de liquidez a corto pla-
zo (interbancaria) para que los bancos comerciales pudieran cumplir con sus
obligaciones inmediatas, principalmente con otros bancos privados. Con la mi-
sion de proveer fuentes de liquidez adicional al mercado interbancario, varios
bancos centrales acordaron instrumentar una flexibilizacion de las caracteristi-
cas en los activos que son aceptados para realizar OMAs con sus contrapartes
bancarias comerciales. Esta es una de las razones por las cuales se ha observado
un gran crecimiento en el mercado interbancario a nivel internacional después
de la crisis en 2007. El Banco Internacional de Pagos (2013) ha documentado
la ampliacién de los activos para realizar OMAs en varias economias a partir
del segundo semestre de 2007, principalmente de activos con colaterales que no
provienen del gobierno. El BIS distingue entre cuatro tipos de activos alternos
a los gubernamentales para realizar OMAs: a) activos emitidos por firmas fi-
nancieras, b) activos emitidos por firmas no financieras, c) otros activos que no
entran en la categoria de secutity, como los depdsitos y d) activos denominados

en divisa extranjera.

Las facilidades de crédito

Las facilidades de crédito son las tasas de interés de depdsito y préstamos
a las cuales el Banco Central mantiene u ofrece, respectivamente, liquidez de

los bancos comerciales. Estas tasas de interés representan los limites entre los
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cuales el Banco Central desea llevar a cabo su politica monetaria. Para que este
mecanismo funcione correctamente, las facilidades de depdsito y préstamo se
ofrecen en condiciones que generan pérdidas o costos a los bancos comerciales
en contraposicion con las tasas de interés que encontrarian en el mercado inter-
bancario. Las penalizaciones potenciales de utilizar las facilidades de crédito
incentivan a los bancos a utilizar el mercado interbancario para adquirir la
liquidez requerida.

La facilidad de depdsito generalmente es cero, esto hecho genera un perdida
para el banco ya que evita que obtenga una tasa de interés superior al invertir
sus recursos en el mercado interbancario (en otro banco comercial o entidad
financiera). Por otra parte, la facilidad de préstamos suele ser superior por un
margen constante en comparacion con la tasa de interés objetivo del Banco
Central.® Si los bancos comerciales deciden obtener la liquidez que necesitan
a través de un préstamo con el Banco Central, estos tendran una pérdida al
pagar el margen que la institucién central cobra por su linea de crédito. De
esta manera los bancos privados se ven obligados a encontrar la liquidez que

necesitan con sus contrapartes en el mercado interbancario.

Interferencia en la transmisién de la politica monetaria en el mercado

de dinero

La capacidad del Banco Central para alinear las tasas de interés inter-
bancarias con su tasa de interés objetivo se puede ver comprometida por el
aumento en el riesgo sistémico del mercado bancario o previsiones negativas

de crecimiento econémico. La naturaleza privada de las transacciones del mer-

5En el caso de México la facilidad de depésito es del doble de la tasa de interés objetivo

de la institucion central.
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cado interbancario (over-the-counter) generan un grado importante de des-
confianza entre los agentes participantes de este mercado ante escenarios de
riesgo sistémico del mercado bancario o previsiones negativas de crecimiento
economico. Esta desconfianza puede generar una restriccién en la oferta de
liquidez de los bancos con exceso de recursos, debido a que decidiran man-
tener ese excedente para enfrentar posibles choques de liquidez a corto plazo
y, como consecuencia, los bancos con deficiencia de liquidez enfrentaran una
oferta de recursos insuficientes en el mercado interbancario (Chiarella, Guilmi
y Zhi, 2015). Esta “paralizacién”del mercado interbancario obligaria al Banco
Central a proveer la liquidez que los bancos deficitarios necesitan para afrontar

sus necesidades de mas corto plazo.

Las fricciones en el mercado interbancario son otra fuente importante de
interferencia en la transmision de la politica monetaria. Los costos de transac-
cién se ramifican en dos, dependiendo del rol que juega el banco en la transac-
cién: costos de monitoreo (prestamistas) y costos de senalizacién (prestatarios).
Ambos costos pueden llegar a ser extremadamente altos en tiempos de incerti-
dumbre financiera y por la aversiéon bancaria a tomar riesgo en este mercado.
Estas asimetrias de la informacion pueden inducir una sobrerreaccion a la alza
de las tasas de interés interbancarias ante movimientos de la tasa operacio-
nal del Banco Central, debido a que los prestamistas buscaran cubrirse ante

escenarios de inestabilidad financiera sistémica (Bucher, Hauck y Neyer, 2014).

Una ultima fuente de interferencia con el mecanismo de transmisién se
puede presentar cuando los bancos comerciales deciden no utilizar las facilidad
de préstamo del Banco Central. Al no conocer las condiciones de préstamos

over-the-counter de un participante del mercado interbancario, los demas par-
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ticipantes pueden interpretar la utilizaciéon de la facilidad de préstamos como
una sefial de insolvencia estructural de un banco en particular (Ennis y Wein-
berg, 2013). Como resultado el banco sufrird una “estigmatizacién” por parte
de los demas agentes participantes en el mercado interbancario, independien-
temente de que el banco tenga un problema de iliquidez temporal (como el
explicado anteriormente) o uno de insolvencia estructural. En este escenario,
los bancos pueden preferir adquirir la liquidez que necesitan en el mercado
interbancario a una tasa mayor que la estipulada por la facilidad de depdsitos
del Banco Central. Entonces, el rango en el cual el Banco Central desea man-
tener el movimiento de las tasas de interés puede resultar ineficiente (Ennis y

Weinberg, 2013).

1.3. EIl mercado de interbancario y la politica

monetaria.

Los bancos comerciales llevan a cabo transacciones en el mercado inter-
bancario por tres razones principales: adquirir liquidez de corto plazo, realizar
operaciones de arbitraje® o cumplir requerimientos de la autoridad reguladora
(Rule, 2015; Ennis y Keister, 2008; Martin, Mc Andrews y Skeie, 2013; Keister
y McAndrews, 2009). Por otra parte, el Banco Central utiliza las OMAs y las
facilidades de crédito para alinear las tasas de interés interbancarias con la tasa
de interés objetivo que es congruente con su meta inflacionaria. A continua-

cion explicamos dos variantes de politica monetaria que puede instrumentar

6Capacidad que tiene un banco de obtener una ganancia al demandar y ofertar reservas

con un diferencial en las tasas de interés
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el Banco Central: la politica de “corredor” de tasas de interés y la politica de
“piso” de tasas de interés (Ennis et al., 2008; Bowman, Gagnon y Leahy, 2010;
Kahn, 2010; Whitessell, 2006).

1.3.1. El corredor de tasas de interés

El Banco Central controla la oferta de liquidez en el mercado interbancario
a través de las OMAs. La autoridad monetaria debe calcular con precisién cual
sera la demanda de reservas del mercado interbancario al final de un periodo
operativo, de esta manera determina la magnitud de su intervencion en el
sistema interbancario (Ennis et a., 2008).”

El problema radica en que ni los bancos comerciales saben cual serd su
demanda de liquidez con respecto a los requerimientos minimos que el Banco
Central les exige al final del periodo operativo; ni la institucién monetaria sabe
con precision cual es la oferta de dinero que debe proveer al sistema bancario
para asegurar que esta posicién sea alcanzable. La principal fuente de incer-
tidumbre radica en que ambas instituciones desconocen los choques externos
sobre su liquidez de corto plazo a priori (Rule, 2015). Estos choques externos
son conocidos en la literatura como Componentes Autéonomos de Reservas y,
en general, se refieren a las entradas (salidas) de liquidez en las hojas de ba-
lance de los bancos comerciales ante choques de demanda (oferta) aleatorios.
Estos choques pueden provenir de agentes privados, otros bancos comerciales

o el propio Banco Central (Rule, 2015; Ennis et al., 2008).

El mercado interbancario podria ser ejemplificado como un espacio en el

"Durante la explicacién mantenemos el supuesto de un dfa habil operativo en el mercado

interbancario. Sin embargo, este horizonte puede ser mayor.
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cual se determinan la cantidad y precio (tasa de interés) de la liquidez de cor-
to plazo. La demanda de estos fondos depende de los bancos comerciales y la
oferta del Banco Central. En la Figura 18 se representa un modelo simple para
la determinacion del equilibrio en en el mercado interbancario. En el eje verti-
cal tenemos la tasa de interés (i) y en el eje horizontal el volumen de liquidez
en el mercado interbancario (R). La variable rp es la facilidad de préstamos
del Banco Central, r es la tasa de interés objetivo del Banco Central, K es
la cantidad de liquidez inmediata que deben guardar los bancos por motivos
de precaucion (para no caer en posiciones de iliquidez) o por requerimientos
regulatorios’, St es la oferta de liquidez y K (+/—)P implica las posicién de
reservas después de un choque aleatorio positivo o negativo que afecte los Com-
ponentes Auténomo de Reservas.!® Por tltimo, la facilidad de depésito (que

no se muestra en la grafica) es nula (cero).

8La figura fue modificada del texto Ennis et al. (2008)
9En este caso consideramos que la liquidez de corto plazo y el monto de reservas re-

presentan lo mismo. Es decir, los medios de pagos inmediatos con los que cuenta el banco

comercial
10FEn este escenario P es un choque externo positivo o negativo en el monto de liquidez a

corto plazo del banco comercial.
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Figura 1.1: El mercado interbancario.

Para montos de liquidez inferiores al requerimiento minimo (a la izquierda
de K — P) la demanda de liquidez del banco es cubierta completamente por el
Banco Central a la facilidad de préstamos rp. A partir del umbral de liquidez
K — P, mientras menor es la tasa de interés interbancaria, la pérdida potencial
de obtener liquidez a la tasa de la facilidad de préstamo rp se incrementa. Por
esta razén la demanda de liquidez aumenta ante disminuciones de la tasa de
interés; determinando asi la pendiente negativa de la demanda en el mercado
interbancario. Esta pérdida potencial alinea los incentivos de los agentes ban-
carios para realizar transacciones en el mercado interbancario (Ennies et al.
2008). Por ultimo, a la derecha del umbral K + P la demanda de liquidez en
el mercado interbancario se vuelve infinita (horizontal) debido a que su precio
es cero y la diferencia entre rr y rp es la mayor posible.

A continuacién explicamos los tres escenarios posibles de la interaccion

entre la tasa de interés interbancaria (de mercado) y la tasa de penalizacién
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del Banco Central (Ennies et al., 2008; Rule, 2015):

1. Tasa de interés de mercado mayor a la tasa de penalizacién (r; > rp):
El banco comercial obtendra la liquidez que necesita del Banco Central.
Incluso contratard un exceso de reservas debido a la ganancia potencial
que obtendria al venderlas a la tasa de interés interbancaria, que es mayor

a la tasa de interés de penalizacion.

2. Tasa de interés de mercado igual a la tasa de penalizacién (r; = rp):
El banco sera indiferente entre cualquier monto de reservas requerido,
por esta razén la demanda del mercado interbancario se vuelve comple-
tamente horizontal. Si el monto de reservas en posesion del banco fuera
menor al requerido ( a la izquierda de K — P), el banco requeriria acceder
a fuentes de liquidez externas. Sin embargo, como la tasa de penaliza-
cion es igual a la de mercado, el banco es indiferente entre contratar la

liquidez faltante en el mercado interbancario o con el Banco Central.

3. Tasa de interés de mercado menor a la tasa de penalizacién (r; < rp): El
banco demandara una cantidad de reservas entre los puntos K — Py K+
P. La institucién siempre buscara que su nivel de reservas R sea mayor
a K — P, debido a que la tasa de interés de mercado es menor a la tasa
de penalizacion Banco Central. En este escenario los bancos encuentran
optimo tener una sobredemanda de reservas que les garanticen no tener
que obtener liquidez a la tasa de penalizacion. Mientras menor sea la tasa
interbancaria, la pérdida potencial de acudir a la ventanilla del Banco
Central es mayor, por esta razén cuando la tasa de mercado es cero
(o muy cercana a cero) la curva de demanda se vuelve completamente

eléstica (horizontal).
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El punto en el cual se cruzan la curva de oferta Sy y la demanda de re-
servas interbancarias determina la tasa de interés objetivo (ry) que el Banco
Central desea transmitir a la economia. En caso de que el Banco Central desee
implementar una politica monetaria expansiva, la institucion monetaria puede
realizar dos acciones distintas: a) Puede utilizar las OMAs para aumentar la
oferta de crédito interbancario y desplazar St hacia la derecha, de esta manera
disminuye las tasas de interés del mercado interbancario y b) puede disminuir
la facilidad de préstamos, de esta manera se acota la amplitud del corredor
de la tasa de interés y aumenta la sensibilidad de la demanda ante movimien-
tos de la oferta de liquidez. Este aumento en la sensibilidad de la demanda
de liquidez se debe a que los umbrales de requerimiento de liquidez K — Py
K + P son independientes de las facilidades de crédito. Como los requerimien-
tos de liquidez no se modifican, la demanda de reservas se vuelve mas elastica

(horizontal) al disminuir la facilidad de préstamo.

El espacio que se encuentra entre r, y 0 es conocido como “Corredor de
Tasas de Interés” (C.T.I) y es el rango en el cual el Banco Central espera que
se muevan las tasas de interés interbancarias. Existe evidencia de que muchos
Bancos Centrales'! han utilizado un mecanismo de “Corredor de Tasas de
Interés” (C.T.I) que aprovecha la existencia del mercado interbancario para

ejercer su politica monetaria.

"En Bernhardsen y Kloster (2010) analizan los casos de: Banco de Canadd, Banco de
Inglaterra, Banco Central Europeo, Sistema Federal de Reserva (FED), Banco de Nueva

Zelanda, Banco Nacional de Suiza.

24



1.3: El mercado de interbancario y la politica monetaria.

El corredor de tasa de interés simétrico

Un caso especial de este regimen es cuando las facilidades de depésito y
préstamos se encuentran a los mismos puntos base de la tasa de interés del
Banco Central.'> A este escenario se le conoce como “corredor de tasas de
interés simétrico”. Esta politica implica que el costo potencial de mantener
excesos de liquidez (penalizadas por la facilidad de depdsito) o escasez de
liquidez (penalizadas por la facilidad de préstamos) sean las mismas. Esta
simetria en el “corredor” garantiza que la tasa de mercado (interbancaria) no
se desvie sistemdticamente por encima (debajo) de la tasa de interés objetivo
deseada (Whitessell, 2006). En este mecanismo el Banco Central utiliza una
gran cantidad de OMAs (movimientos de S;) para llevar las tasas de interés
interbancarias a su tasa de interés objetivo.

En este caso, cuando el Banco Central decide aumentar (disminuir) la tasa
de interés operacional, la facilidad de depésito debe aumentar (disminuir) en
la misma proporcién para mantener la simetria del corredor formado por las

facilidades de crédito.

1.3.2. El piso de tasas de interés

Segun Ennis et al. (2008), la facilidad de depdsito puede ser cero (rp = 0),
como en el caso planteado en la Figura 1, o puede ser positiva (rp > 0). Se

conoce como régimen de “piso” de tasas de interés a la politica monetaria en

12Un punto base es la centésima parte de un punto porcentual. Se utiliza para denotar
diferencias entre las tasas de interés. Por ejemplo, si la tasa de Banco de México fuera 3,00 %,

un aumento de 10 puntos base pondria a la tasa en 3,10 %.
BBanco de México es un ejemplo de la aplicacién de este tipo de politica monetaria.
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la cual la facilidad de depdsitos del Banco Central se fija al mismo nivel que
la tasa objetivo de politica monetaria (rp = i7). En este caso la demanda de
liquidez en el mercado interbancario tiene una regién completamente elastica
(horizontal) a un nivel de facilidad de depdsito positiva, que se encuentra a la
derecha del requerimiento de exceso de liquidez K + P. Este escenario es de
particular importancia porque permite la inyeccién de grandes cantidades de
liquidez (aumento de la oferta monetaria S;) sin generar fuertes variaciones en
la tasa de interés interbancaria.'* En la Figura 2! describimos graficamente
el funcionamiento del mercado interbancario con una facilidad de depdsito
positiva. La diferencia crucial en comparacion con el regimen de “corredor” es
que a partir del punto K + P la demanda por liquidez se vuelve infinita, bajo el
supuesto de que existe un grado de perfecta sustitucion entre el crédito privado
(interbancario) y el crédito del Banco Central'®. En este escenario, las tasas de
interés de mercado suelen colapsar hacia la facilidad de depdsitos; es por eso
que recibe el nombre de “piso” de tasas de interés (Ennis et al., 2008). De lo
contrario, todos los bancos intentarian conseguir fondos a una tasa de interés
menor para obtener una ganancia extraordinaria libre de riesgo al depositarlos

en el Banco Central a la tasa de facilidad de depésitos (Ennis et al., 2008).

4Por ejemplo, la Reserva Federal a partir de octubre de 2011 puede remunerar montos

de liquidez de los bancos comerciales a través de facilidad de depdsito.
15La figura fue modificada del texto Ennis et al. (2008)
16Esta perfecta sustitucién puede no ser cierta ante escenarios de turbulencia financiera y

poca confianza en la posicién de deuda de los bancos
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Figura 1.2: El “piso” de tasas de interés en el mercado interbancario.

Al implementar esta politica la autoridad monetaria puede incrementar la
oferta de reservas sin grandes alteraciones en la tasa de interés interbancaria,
siempre y cuando la demanda de reservas cruce a la oferta en la zona perfec-
tamente eldstica de la facilidad de depésitos (después de K + P) del Banco
Central (Ennis et al., 2008; Bernhardsen y Kloster, 2010).

La autoridad monetaria cuenta con una nueva herramienta para intentar
alinear las tasas de interés interbancarias con la tasa de interés objetivo: la fa-
cilidad de depésitos del Banco Central. Si la institucién central intenta imple-
mentar una politica restrictiva sin generar movimientos abruptos en el monto
de reservas del mercado interbancario, puede aumentar la tasa de interés a la
cual remunera las reservas voluntarias de los bancos comerciales y, por el con-
trario, si deseara generar una politica monetaria expansiva deberia disminuir
la tasa de interés de “piso” (Ennis et al., 2008). Por otra parte, si se viera

en la necesidad de inyectar liquidez a los bancos, como en escenarios de crisis
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financiera o insolvencia generalizada, puede hacerlo sin generar volatilidad en
las tasas de interés del Sistema de Pagos, siempre y cuando la oferta cruce la
demanda de crédito interbancario en su regién plana (después de K + P).
Para algunos autores como Goodfriend (2002) y Woodford (2001) el régi-
men de “piso” de tasas de interés permite inyectar cantidades considerables
de liquidez en el mercado interbancario (desplazar la oferta de reservas hacia
la derecha) en época de inestabilidad financiera sin alterar de manera consi-
derable las tasas de interés interbancaria. Sin embargo, es necesario senalar
que este resultado solo es posible si existe perfecta sustitucion entre el crédi-
to interbancario privado y el otorgado por el Banco Central. De lo contrario,
es posible que se produzca una disminucién no deseada en la tasa de interés

interbancaria.

1.3.3. Prestamista de primera instancia y el “nuevo” rol

de la Banca Central

El texto de Marcello De Cecco “The Lender fo Last Resort” (1999) es cru-
cial en la construccién de la categoria “prestamista de primera instancia”, que
si bien él mismo no acung, es de uso comun hoy en dia. De Cecco argumenta
que la fragilidad del sistema financiero de Estados Unidos genera una relacién
en la cual las autoridades centrales, principalmente la FED, no son capaces
de discriminar el uso de su capacidad como Prestamista de Ultima instancia
en situaciones completamente necesarias y, por el contrario, esta capacidad ha
degrado hasta colocarse como una intervencion casi cotidiana de liquidez inter-
bancaria. En este caso, los bancos centrales con sistemas financieros proclives

a un exceso de competencia y, como consecuencia, a una innovacién financiera
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maés acelerada no son capaces de aplicar la regla de Bagehot, la cual supone que
los prestamistas de ultima instancia tinicamente deben apoyar a instituciones

solventes pero iliquidas (Rochet y Vives, 2010).

La postura del Prestamista de Primera Instancia (P.P.I) estd relacionada
con la capacidad inherente que tienen las instituciones bancarias de multiplicar
y “desmultiplicar” el crédito que otorgan, bajo un esquema de requerimiento
de reservas fraccionarias, este sistema se vuelve altamente inestable y la intro-
duccién de una estructura soportada por un Prestamista de Ultima Instancia
(P.U.I) es “permitida” a pesar de implicar una centralizacién de las decisiones

econémicas (De Cecco, 1999).

Segun algunos autores (Rochet et al., 2010) una vez que la intervencién
a nivel agregado en el sistema ha sido garantizada por el banco central, la
intervencion de un banco particular no tiene sentido, ya que estés instituciones
son capaces de fondearse en el mercado interbancario. Las OMAs son capaces
de proveer la liquidez necesaria al sistema para después ser colocada de manera
6ptima por el mercado interbancario. En un sistema financiero que es capaz
de colocar liquidez a los bancos que la necesitan, las instituciones solventes
no pueden tener problemas de liquidez ya que estos podran fondearse en el

mercado interbancario siempre que lo necesiten (Rochet et al., 2010).

El conflicto de la autoridad monetaria es que la discriminacién entre insti-
tuciones no liquidas y no solventes es casi imposible. Entonces, el Banco Cen-
tral incluye ambos criterios en su mecanismo de decisién para intervenir como
P.U.I. Sin embargo, en un régimen de reservas fraccionarias, toda institucion
a la que se le permita quebrar, puede generar un riesgo de contagio y ruptura

del Sistema de Pagos. Al ser la estabilidad de este ultimo un interés publico, es
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necesario rescatarla. De esta manera, la institucién financiera o bancaria mis-
ma adquiere consciencia de que sera ayudada y modifica su comportamiento
a uno proclive al riesgo y la maximizacién de sus ganancias a cualquier costo.
Al final, tenemos una dinamica en la cual el mercado financiero mantienen

cautivo el accionar del P.U.I (De Cecco, 1999).

Para De Cecco el fenémeno de P.P.I se presenta como reaccion a la fragili-
dad que presenta el sistema financiero estadounidense. A inicios de la década de
1980 el ritmo moderado de crecimiento y el incremento en el ingreso personal
a través de la contratacion de deuda, generd una disminucion en la capacidad
bancaria de absorcién de depdsitos. Como resultado de este fenémeno se dio
una desintermediacion gradual del mercado bancario que fue cubierta por los
intermediarios financieros no bancarios, y generd un proceso de descapitaliza-
cion de las instituciones bancarias. Durante esta década la FED inyect6 grandes
cantidades de liquidez al sistema bancario a tasas de interés preferenciales (es-
trategia repetida en varias ocasiones después la crisis de 2007-2008 tanto por
la FED como por el BCE).Sin embargo, esta liquidez no fue utiliazada para
reactivar el flujo de crédito a la economia real, sino para la compra de instru-
mentos de deuda (principalmente gubernamentales) y, mediante el diferencial
entre los rendimientos de las distintas tasas de interés, poder recapitalizarse y

fortalecer su estructura financieral”.

ITA pesar de que no hacemos un ejercicio rigurosamente teérico en este apartado debe-
mos aceptar que el andlisis de De Cecco tiene un componente generalizante que ha sido
presenciado por economias tan distintas como Estados Unidos en varias ocasiones, Japén y

la Unién Europea
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Conclusiones

La importancia del mercado interbancario en la implementacion de una
regla monetaria tipo Taylor que tiene como instrumento principal la tasa de
interés nominal a corto plazo es crucial para entender la instrumentacion de
la politica monetaria. La dinamica en las tasas de interés en el mercado inter-
bancario puede tener efectos colaterales en los oferentes de crédito no deseados
por la politica monetaria. Debido a su caracter privado de transaccion over-
the-counter, el mercado interbancario representa diversos problemas para la
transmision de la politica monetaria. Principalmente al generar un sesgo a la
alza en las tasas de interés interbancarias , independientemente de la tasa de
interés operacional y las facilidades de crédito, ante escenarios de estabilidad
financiera, riesgos sistémico o expectativas de crecimiento constantemente a la
baja.

Segun la literatura revisada, el mercado interbancario tiene un papel fun-
damental en el mecanismo de instrumentacion de la politica de Objetivos de
Inflacion en la economia. La forma en la cual se estructutra el mecado in-
terbancario tiende a delimitar los limites entre los cuales la tasa de interés
operacional del Banco Central puede tener acciéon para trasmitir sus movi-
mientos al mercado interbancario. Segin el tipo de estructura institucional la
tasa de interés (entre “corredor” y “piso”) el Banco Central encuentra nuevas
herramientas para mejorar su instrumentaciéon de politica monetaria. La in-
yeccion de liquidez parece jugar un papel fundamental en el escenario de “piso
de tasa de interés” (como con la Reserva Federal en Estados Unidos después
de la crisis de 2008); mientras que la instrumentaciéon de la OMAs juega el rol

principal en un sistema de “corredor” simétrico de tasas de interés, como es el
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caso de Banco de México.
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Capitulo 2

Evidencia empirica de los
mercados interbancarios y la
conduccion de la politica

monetaria en México en el

periodo 2000 - 2015

Introducciéon

El Banco de México interviene los niveles de liquidez del sistema interban-
cario para lograr sus objetivos de politica monetaria. La inyeccién o sustraccion
de liquidez intenta incidir en las tasas de interés que resultan de las interaccio-
nes privadas en el mercado interbancario. Esta gestién de liquidez por parte

de Banco de México intenta atraer las tasas de interés interbancarias, deter-
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minadas por la interaccion privada de los agentes, hacia la tasa operacional

consistente con su objetivo inflacionario.

El objetivo primordial de este capitulo es recabar y sistematizar informa-
cion sobre el comportamiento del sistema interbancario mexicano en el periodo
2000 - 2016. En primer lugar se describe el mecanismo operacional de Banco
de México a través del sistema interbancario mexicano para instrumentar su
politica monetaria. Adicionalmente, se realiza un analisis descriptivo de los
mercados interbancarios en tres subcategorias principales: los mercados inter-
bancarios asegurados, los mercados interbancarios no asegurados y los merca-
dos interbancarios asegurados por reportos. Este ejercicio analitico-descriptivo
nos brindard las herramientas necesarias para poder justificar la existencia de
una intervencién estatal que garantiza la liquidez en algunos segmentos de este
mercado de facto, ademas de describir como la heterogeneidad en el tamano
de los activos de la banca multiple determina su comportamiento dentro de
algin subconjunto del sistema interbancario arriba citado. Estas interferencias
pueden explicar la disminucion del nivel de traspaso de la politica monetaria
a través de las tasas de interés. La evidencia mostrada en este capitulo deter-
minard la pertinencia de las hipdtesis y justificara su comprobacién a través

del ejercicio econométrico del ultimo capitulo.

Una contribucién importante de este andlisis es la descripcién sistemética
de los mercados interbancarios en México analizado por sus fuentes de finan-
ciamiento, asi como por su relacién con la politica monetaria instrumentada

en este mercado.

En la primera parte del capitulo exploramos la importancia del mercado

interbancario en la conduccién de la politica monetaria en México en el pe-
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riodo 2000 - 2015; después analizamos los instrumentos gubernamentales de
gestion de liquidez interbancaria y por ultimo las politicas de instrumentacién
monetaria de corto y largo plazo. En la segunda parte del capitulo describimos
el comportamiento general del volumen comerciado en los mercados interban-
carios, ademas de la estructura del mercado interbancario mexicano por plazos
y fuentes de financiamiento; después realizamos un analisis por tipo y tamano
de institucion bancaria participante y por su nivel de concentracion en varios

mercados de liquidez inmediata.

2.1. La politica monetaria en México y el mer-

cado interbancario

2.1.1. La politica monetaria y la crisis de 1994

Hasta el ano de 1994 la politica monetaria en México se instrumento a
través de mantener un tipo de cambio fijo como ancla nominal de la economia.
En diciembre de ese ano el agotamiento de las reservas internacionales dio paso
a la libre flotacién del peso; esto causé una fuerte depreciacién de la moneda
mexicana que culminé en un gran aumento de la inflacion, el incremento de
la deuda adquirida en ddlares por el sistema bancario mexicano, un creciente
déficit externo, un gran aumento de la deuda privada interna y una caida
importante en el producto real (Avalos y Fernandez, 2006; Perrotini, 2007).

El Banco de México se vio obligado a cambiar su politica monetaria a una

instrumentada por una regla monetaria tipo Taylor (Véase Capitulo 1)!. Sin

I'En 1996 se controlé directamente la base monetaria para poder frenar la inflacién deri-

vada de la crisis de 1994 (Perrotini y Fortunato, 2007).
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embargo, la restriccién de liquidez internacional (por la pérdida de confianza
ante inversores extranjeros) y la débil posicion del Sistema de Pagos (por el
impago de deudas y la falta de liquidez nacional) implic6 un gran riesgo por
parte de Banco de México para incidir directamente en la tasa de interés inter-
bancaria a corto plazo, principalmente por dos razones (Gil Diaz, 1996, 1997):
a) la fijacién de una tasa de interés demasiado baja llevaria a un aumento ex-
cesivo en el crédito bancario y una nueva escalada inflacionaria y b) una tasa
de interés demasiado alta causaria un incremento importante en las posiciones
de deuda de los agentes bancarios y no bancarios.

La alternativa por la cual opté Banxico fue la de determinar indirectamen-
te la tasa de interés interbancaria congruente con su objetivo inflacionario,
mediante subastas diarias que regularan la liquidez en ese mercado. Esta ma-
nipulacion de liquidez permitié que la interaccién entre oferta y demanda de los
agentes del mercado interbancario fuera la que determinara la tasa de interés

a corto plazo (Castellanos, 2000).

2.1.2. El “corto” como instrumento de politica moneta-

ria en los mercados interbancarios

En 1995 el Banco de México instaurd el balance promedio cero (nulo) de
las cuentas corrientes que los bancos comerciales mantenian con esa institucién
al final de un periodo acumulado de 28 dias. A este requerimiento de balance
cero se le conocié como Régimen de Saldos Acumulados.

El objetivo de monitorear el balance promedio fue evitar movimientos pro-
nunciados (volatilidad) en la tasa de interés interbancaria y de liquidez del Sis-

tema de Pagos; debido a que los bancos intentaran saldar de golpe sus cuentas
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con Banxico en los iltimos dias del periodo operativo (Castellanos, 2000). Si al
final del periodo operativo el banco comercial tenia en promedio una posicién
deficitaria en su cuenta con Banco de México, se le cobraba una tasa de interés
de penalizacién del doble de la tasa de bonos gubernamentales (CETEs)?, por
el monto faltante para saldar su cuenta en cero. Por el contrario, si el balance
promedio del periodo era superavitario, éste monto excedente de recursos no
eran remunerados por Banxico. Estas condiciones funcionaron como las facili-
dades de crédito promedio de Banco de México durante el periodo inmediato
de la crisis financiera de 1994.

Las pérdidas potenciales de no mantener el balance nulo con Banco de
México incitaron el aumento de las transacciones entre bancos superavitarios
y deficitarios para compensar, entre ellos mismos, sus posiciones de liquidez
durante el periodo operativo (Castellanos, 2000). Este mecanismo revitalizd
el mercado interbancario nacional a través del incremento en el volumen de
transacciones y montos monetarios adquiridos por los bancos comerciales.

La senalizacion de politica monetaria (restrictiva o expansiva) que Banco
de México deseaba implementar en el marco del Régimen de Saldos Acumu-
lados, dependié de la gestion de liquidez interbancaria por parte de Banxico
a través de subastas diarias. Estas subastas de liquidez han sido realizadas,
desde entonces, utilizando créditos directos (liquidez) y mediante la coloca-
cion de deuda gubernamental por parte de Banco de México en el mercado
interbancario (Castellanos, 2000; Sidaoui, Santaella y Pérez, 2008). Si la ins-
titucion central deseaba instrumentar una politica restrictiva, subastaba los

créditos (liquidez) necesarios para que el sistema saldara sus cuentas en cero,

2El Certificado de la Tesoreria o CETE es un bono gubernamental a corto plazo que paga

un cupén cada 29 o 90 dias, seis meses o un ano. Su vencimiento no es mayor a un ano.
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menos una porcion conocida como “corto”. Este faltante de liquidez obligaba
a los bancos que la necesitaban a ofrecer tasas de interés ligeramente mayores
a sus contrapartes interbancarias, de lo contrario tendrian que sobregirar su
cuenta corriente con el Banco Central al doble de la tasa de interés CETE. De
esta manera Banco de México generaba de manera indirecta un aumento de
las tasas de interés interbancarias (Castellanos, 2000). La magnitud del “cor-
to” nunca sobrepas6 el 1% de la base monetaria y su papel principal fue el de
senalizar las decisiones de politica monetaria al mercado interbancario; y no de
representar una restriccion real de liquidez en el sistema (Gurrola y Herrerias,

2012).

Por ltimo, la efectividad del corto dependia de la posicién superavitaria
del Banco de México con respecto a los participantes privados del mercado
interbancario. Banxico otorgaba la liquidez subastada a los bancos que ofrecian
las mayores tasas de interés. Entonces, si la posiciéon de Banco de México es
superavitaria (escasez de liquidez en el mercado interbancario), los bancos
ofrecerian mayores tasas de interés por los montos subastados (sesgo positivo
de la subasta) y la efectividad del “corto” aumentaria.> De haber existido una
posicién deficitaria del Banco de México (exceso de liquidez en el mercado
interbancario); antes de subastar los fondos, la institucién central debia retirar
el excedente de liquidez a las menores tasas de interés posible, lo cual induciria
un sesgo a la baja de las tasas de interés interbancarias. Por esta razon, entre
1998 y 1999 se exigio el depdsito de 25 000 millones de pesos por parte de

cada banco comercial con el Banco Central. Estos depdsitos devengaban una

3La “efectividad” se refiere a la capacidad del corto de aumentar las tasas de interés en

la proporcién deseada por Banco de México (Castellanos, 2000)
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tasa de interés igual a la TIIE* a 28 dfas y tenfan un plazo de vencimiento
indefinido, es decir, no podian ser retirados de la cuenta de Banco de México
(Castellanos, 2000; Banco de México, 2008).

Inmediatamente después de la crisis se opté por un mecanismo que saldara
en cero utilizando los promedios diarios de las hojas de balance de los bancos
con el Banco Central, a este método se le conocié como “Régimen de Sal-
dos Acumulados” y se aplicé desde septiembre de 1995 y hasta abril de 2003.
Cuando la economia comenzo a recuperar la confianza de cara a los mercados
internacionales, la reduccion del déficit externo e interno privado, la estabi-
lizacion de la inflacion y el fortalecimiento del Sistema de Pagos; Banco de
México abandondé la estrategia de los saldos promedio acumulados y pasé a
uno de saldos diarios cero (nulo), conocido como Régimen de Saldos Diarios.
Este nuevo régimen de control monetario funcioné de manera parecida a su
antecesor, con la diferencia de que los saldos en “cero” se perseguian de forma
diaria.

Banco de México empalmé el Régimen de Saldos Diarios con una estrategia
de transparencia y credibilidad de su politica monetaria para poder coordinarla
con los mercados interbancarios y financieros nacionales e internacionales. Fue
asi que a partir de 2002 el Banco de México anuncié un objetivo de inflacién
de 3% (+/ — 1%) a largo plazo y comenzé con la publicacién de una agen-
da preestablecida de anuncios informativos. En 2004 inicié la publicacién del
boletin de “Condiciones Monetarias”, el cual especificaba de manera implicita

el nivel de tasa de interés interbancaria deseada (sefalizacién de politica mo-

4Esta tasa es considerada la tasa de referencia para evaluar el comportamiento del merca-
do interbancario, los instrumentos financieros y de captacién de la banca (Banco de México,

2008)
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netaria) por la institucién central (Gurrola y Herrerfas, 2012). El dltimo afo
en el cual se utilizé el “corto” como instrumento de senalizacién de politica
monetaria fue 2005.

En 2008 el Banco de México anuncié que su politica monetaria seria instru-
mentada a través de la manipulacion de la tasa de interés interbancaria a corto
plazo, ademas comenzo con la publicacién de una Tasa de Interés Objetivo y se
comprometié a lograr una meta inflacionaria anual de 3 %. (Banco de México

2008, Gurrola y Herrerias, 2012)

2.2. Implementacion actual de la politica mo-

netaria en el mercado interbancario

La estrategia seguida por Banco de México y el gobierno federal para utili-
zar mayoritariamente bonos gubernamentales como instrumentos de regulacién
monetaria, resultd benéfica para el desarrollo y la penetracién del mercado de
deuda soberana mexicano (Sidaoui, Santaella y Pérez, 2008). De esta manera,
la implementacion de la politica monetaria y el desarrollo del mercado de bonos
gubernamentales apuntalaron su profundidad y eficacia de manera conjunta.
Entre 1999 y 2006 el periodo de vencimiento de los bonos gubernamentales
mexicanos pasé de uno a 30 anos (Padilla, 2010). Al existir deuda soberana
con vencimientos largos, Banco de México también amplié sus instrumentos
de politica monetaria a largo plazo.

La diversificacién de los instrumentos de gestion de liquidez se presentd
en dos niveles principales: en rendimientos (tasas de interés fija y variable)

y horizontes de vencimiento (corto y largo plazo). Por otra parte, la politica
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monetaria también se diversificé con el uso de herramientas de corto y largo

plazo.

2.2.1. Emision de deuda soberana con motivos de regu-

lacion monetaria en el mercado interbancario

Los instrumentos de politica monetaria son aquellos activos, bonos o lineas
de crédito que Banco de México utiliza para gestionar la liquidez en el mercado
interbancario. Los tres instrumentos de politica monetaria mas relevantes son
aquellos con los cuales se llevan a cabo las Operaciones de Mercado Abier-
to: la inyeccion directa de créditos a una tasa de interés fija (liquidez), los

Certificados de la Tesoreria (CETES) y los bonos de desarrollo D (Bondes D).

Cada uno de estos instrumentos tiene distintas caracteristicas. Por ejem-
plo, en el corto plazo se utilizan dos instrumentos (la inyeccién de liquidez
y los CETEs) y uno en el largo plazo (los Bondes D). Mientras que la colo-
cacién de bonos gubernamentales (CETEs y Bondes D) son utilizados para
retirar liquidez de los mercados interbancarios; la subasta de créditos sirve pa-
ra ofrecer la liquidez faltante de manera diaria al sistema interbancario. Los
tres instrumentos se colocan via subasta de “Precio Multiple”, lo que significa
que los bancos ganadores de la subasta deben pagar la tasa de interés que

efectivamente ofrecieron.

Las principales caracteristicas de los tres instrumentos de politica moneta-

ria se presentan en el Cuadro 1.
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Cuadro 2.1: Instrumentos de politica monetaria en el mercado interbancario

) Tasa de | Horizonte de ) ) o
Titulo de deuda Tipo de subasta | Tipo de cupén | Efecto | Periodicidad
interés vencimiento
Certificado de . 29, 91, 182 y 364 . . 3 Retirar
Fija Precio multiple | Cupén cero Semanal
la tesoreria dias liquidez
Retirar
Bondes D Variable | 1, 3, 5 y 7 anos Precio multiple | Cupén cero Cada dos semanas
liquidez
Inyeccién de . i ) . ) Proveer o
Fija Entre 1 y 29 dias | Precio multiple | No aplica Diaria
liquidez liquidez

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de Sidaoui, Santaella y Pérez, (2012)

La magnitud de la emisién de bonos de regulacién monetaria® para retirar
excesos de liquidez ha tenido una participacion considerable en la emision de
bonos del gobierno mexicano. Con un monto maximo de 22.71 % alcanzado
en diciembre de 2013, el promedio entre junio de 2009 y diciembre de 2015 es
de 17.37% del total de la emision de deuda del gobierno mexicano (Banco de
México, 2016). El 72.24 % de las colocacién de bonos con motivos de regulacién
monetaria es en promedio de largo plazo®. En la Gréfica 1 podemos apreciar
la tendencia que ha seguido la proporcion de emision de bonos de regulacién

monetaria con respecto al total.

A pesar de que Banco de México puede realizar Operaciones de Mercado Abier-
to con otros valores gubernamentales (Bonos o Udibonos) su uso no ha sido

reportado desde el ano 2000 por la institucion monetaria. También es impor-

5La suma de los CETEs de regulacién monetaria, los Bondes D
5Es decir, con plazos mayores a un afio.
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Gréfica 1. Participacion de los bonos emitidos por regulaciéon monetaria como proporcion
del total de bonos emitidos por el gobierno para el periodo 2009:07 — 2015:12

Porcentaje
15
1

10

m -
2009m7 2011m1 2012m7 2014m1 2015m7
Ano

Fuente: Banco de México. Cuadro CA192.

tante senialar que las OMAs con bonos gubernamentales no sélo se celebran
con la banca comercial, sino también con la banca de desarrollo, esta ultima

también forma parte del mercado interbancario mexicano.

2.2.2. Herramientas de politica monetaria de corto y

largo plazo de Banco de México

Las herramientas de politica monetaria pueden ser de corto o largo plazo,
dependiendo del horizonte temporal de las tasas de interés interbancarias que
Banco de México desee modificar. A continuacion explicamos las herramientas

de corto y largo plazo aceptadas por Banco de México (2008).
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Herramientas de corto plazo

Entre las herramientas de corto plazo podemos encontrar tres variantes
principales: a) Operaciones de Mercado Abierto, b) las facilidades de crédito
y ¢) la ventanilla de liquidez a corto plazo.

El Banco de México realiza OMAs con bonos gubernamentales si desea
retirar liquidez de los mercados interbancarios. Si la subasta se hace con CE-
TEs se retira liquidez de corto plazo, mientras que si la subasta se realiza con
Bondes D se retira liquidez de largo plazo. Esta regulacion monetaria se puede
dar tanto para controlar las condiciones de exceso de liquidez en el mercado
interbancario, como para “esterilizar” los aumentos de la base monetaria co-
mo resultado de la acumulacién de reservas internacionales’.Estos bonos son
subastados los jueves de cada semana.

Por otra parte, la institucién central inyecta liquidez a corto plazo a través
de la subasta diaria de créditos con plazos de vencimiento de uno a 29 dias.
Estas subastas se realizan diariamente en dos momentos distintos del dia ope-
rativo. La primera subasta la realiza a las 10:00 a.m y es cuando se ofrece la
mayor cantidad de liquidez, la cual Banxico estima que necesitaran los bancos
para mantener su balance en “ceros”. Banco de México realiza una interven-
cién mas pequena a las 5:15 p.m, cuando los bancos ya conocen sus balances
diarios; con el objetivo de ajustar el error de prediccion de liquidez en la subas-
ta matutina. Ambas subastas duran dos minutos y se le otorga el crédito al

mayor postor, es decir, al banco comercial que ofrecié la mayor tasa de interés

"La formula de la base monetaria es: BM = RI + CI; donde BM es la base monetaria,
RI son las reservas internacionales y C1T es el crédito interno. Todo aumento sistemético de
la acumulacién de reservas internacionales lleva a una expansion del crédito interno C'I y de

la base monetaria. Las OMAs con bonos gubernamentales retiran ese exceso de liquidez.
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por los créditos ofrecidos. Desde ese punto se otorgan todos los demés montos
de liquidez en orden descendente a las posturas de tasas de interés. Los resul-
tados de estas subastas se dan a conocer a través del Boletin de Intervencion

que publica diariamente Banco de México.

Ademas, los bancos comerciales tienen a su disposiciéon la ventanilla de
liquidez a corto plazo que pueden usar durante el dia para obtener liquidez a
una tasa de interés acordada por Banxico. Esta linea puede ayudar a saldar
posiciones deudoras dentro de un periodo corto de dias (o dentro del mismo
dfa) del banco comercial en el mercado interbancario. Por dltimo, las facilidades
de crédito entran en vigor después de las 5:30 p.m, cuando ha terminado la
segunda subasta de liquidez. La facilidad de depdsito es utilizada por los bancos
comerciales para saldar su cuenta en “cero” al final de cada dia operativo, si la
adquisicién de liquidez en la intervencion diaria no fue suficiente para saldar

su cuenta en un nivel neutro con el Banco Central.

Herramientas de largo plazo

Los bancos comerciales estan obligados a mantener Depdsitos de Regulacién
Monetaria (DRM) con el Banco Central. Estos depdsitos tienen un rendimiento
igual a la TIIE-28 y no tienen vencimiento, es decir, no pueden ser retirados
del Banco de México. La incapacidad de los bancos comerciales para retirar los
DRM, los convierte en instrumentos de control de liquidez de largo plazo para
Banco de México. Los DRM son utilizados para aliviar presiones inflacionarias
(retirar liquidez) que se considera de largo plazo; un ejemplo de estas presiones
es la esterilizacion es la acumulacion de reservas internacionales, las cuales son

consideradas como aumentos de la base monetaria de mediano y largo plazo.
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Los DRM representan una carga indefinida sobre las finanzas publicas debido a
la necesidad de remunerar los depdsitos por parte de Banco de México (Panico
y Moreno-Brid, 2015).

Los Bondes D son bonos de tasa variable a mediano y largo plazo que utiliza
Banco de México para retirar liquidez a periodos largos de vencimiento. Con
excepcion de un breve periodo entre el ano 2000 y 2006, en el cual Banco de
México emitié bonos propios de regulacién monetaria (BREMs) a largo plazo,
los Bondes D han sido los instrumentos para retirar liquidez en los mercados

interbancarios con plazos de vencimiento entre uno y siete anos.

2.2.3. La regla de objetivos de inflacién y los mercados

interbancarios

A partir de 2008 la instrumentacién de la politica monetaria de Banco
de México en el mercado interbancario ha sido de un “Corredor de Tasas de
Interés”. Bajo este esquema de politica, los bancos comerciales deben tener
un balance nulo de sus cuentas corrientes con el Banco de México al final de
cada dia operativo. El balance se alcanza a través de las transacciones entre
los agentes interbancarios y mediante la subasta de crédito del Banco Central
a los mercados interbancarios. Para incentivar las transacciones privadas en
el sistema interbancario, Banco de México fija su facilidad de préstamo en el
doble de la Tasa de Interés Objetivo®; y la facilidad de depdsito en cero (no se

remuneran los excedentes).? El “Corredor de Tasas de Interés” es la banda de

8Esta es una sutil diferencia con las politica anteriores, las cuales colocaban la facilidad

de depdsito en el doble de la tasa de bonos gubernamentales a corto plazo (CETEs).
9La pérdida potencial de acudir a las facilidades de crédito es la que incentiva el comercio

entre los agentes privados (bancos) que participan en el mercado interbancario,
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movilidad deseada por Banco de México de las tasas de interés de los mercados
interbancarios, esta banda se sitia entre cero y el doble de la Tasa de Interés

Objetivo.

Banco de México debe calcular la liquidez que los bancos necesitaran para
saldar su cuenta en ceros al final de cada dia operativo. Después debe inyectar
(o retirar) liquidez en el mercado interbancario a través de Operaciones de
Mercado Abierto; de esta manera puede garantizar que los bancos cumplan su
requerimiento de balance sin que la interacciones de oferta y demanda entre
ellos desvie la tasa de interés interbancaria de la Tasa de Interés Objetivo. En
un “Corredor de Tasas de Interés” todas las tasas de los mercados interbanca-

rios tienden a fluctuar en torno a la Tasa de Interés Objetivo.

Las economias que no exigen reservas a sus bancos, como es el caso de Méxi-
co,'% suelen manejar su politica monetaria a través de un corredor de tasas de
interés. Segin Simon Gray (2011) estas economias tienden a situar la tasa de
politica monetaria (en el caso de México la Tasa de Fondeo Bancario) en la
zona central del corredor. En México la intencién de no remunerar reservas y
de cobrar una tasa de interés de penalizacion del doble a la tasa operativa, es
intentar garantizar que el costo neto de tener un valor acumulativo negativo al
final del dia, sea similar al costo neto de tener un valor acumulativo positivo
(Gurrola y Herrerias, 2008). A esta variante del corredor de tasa de interés
se le conoce como “Corredor de Tasa de Interés Simétrico”. Efectivamente, la
tasa de politica monetaria tiende a estar 10 puntos base (pb) alrededor del
centro del corredor gracias a una importante intervencién de las OMAs (Gray,

2011). En la Gréfica 2 se muestra el comportamiento de algunas de las tasas

100tros casos relevantes son Australia, Canada y Suecia.
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de fondeo de referencia en México para el periodo de 2008 a 2015.

Grafica 2. Corredor de politica monetaria entre diversas tasas de fondeo diarias
para el periodo 2008 — 2015
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Fuente: Banco de México. Cuadros CF300 y CF349.

2.3. El mercado interbancario en México

2.3.1. La estructura operacional de los mercados inter-

bancarios en México entre 2007 - 2014

En México los mercados interbancarios son espacios en los cuales se llevan
a cabo operaciones de depdsito y préstamos entre distintas instituciones finan-
cieras, con la finalidad de encontrar y ofrecer fuentes de fondeo. Estas institu-
ciones se pueden dividir entre publicas y privadas. Las instituciones publicas

en el mercado interbancario son: la banca de desarrollo, los inversionistas ins-
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titucionales!!, el Banco de México y los fideicomisos piblicos. Por otra parte,
las instituciones privadas que participan en el mercado interbancario son: los
bancos comerciales, las casas de bolsa y las grandes firmas (que participan en
el mercado bursatil).

Las operaciones de financiamiento interbancarias son en gran medida de
corto plazo, es decir, tienen términos de vencimiento entre un dia y un ano. Sin
embargo, el nimero de operaciones interbancarias con términos de vencimiento
de largo plazo!? se han incrementado de manera importante durante los iltimos
anos.

Las operaciones que se realizan en el mercado interbancario también di-
fieren en el grado de certidumbre de repago y en la calidad de su colateral's.
Por ejemplo, un préstamo interbancario entre dos agentes privados suele tener
un alto riesgo debido a que no tienen colateral que garantice su repago y que
son transacciones over the counter; estas operaciones son conocidas como de
activos no asegurados (uninsured assets). Los productos derivados con un alto
nivel de liquidez, la disponibilidad en valores o los swaps'* de tasas de interés
son ejemplos de este tipo de instrumentos. Por otra parte, los prestamos entre

un agente publico y uno privado, principalmente si la institucion publica es

HTas instituciones con una acumulacién de recursos importante para poder invertir. Los

fondos de pensiones son los inversores institucionales mas importantes en México.
12T¢érminos de vencimiento mayores a un afio.
13E] colateral es la garantia que el prestatario ofrece ante la contratacién de un préstamo

con el prestamista. Esta garantia pueden ser otros activos, fondos, seguros contra impagos,
bienes inmuebles o cualquier elemento que garantice la capacidad del prestatario para pagar

el monto prestado.
14Un swap es un intercambio futuro entre distitnos flujos monetarios de diversos agentes.

De esta manera podemos intercambiar el rendimiento futuro de una inversién a tasa de

interés variable por uno a tasa de interés fijo.
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el prestatario, suelen tener un colateral de pago garantizado por el gobierno,
por esta razén se conocen como activos asegurados (insured assets); los bonos
gubernamentales son los méas socorridos en esta categoria. La divisién entre ac-
tivos asegurados y no asegurados se sostiene en el supuesto de que la quiebra
de una contraparte privada es mds probable que aquella de una contraparte
estatal. Sin embargo, las crisis recurrentes de deuda soberana tanto en México
(1982) como en diversos paises de la Eurozona (2007 - 2009) son ejemplos de
que los activos asegurados, principalmente estatales, también pueden presentar

riesgos importantes de impago.

Segtn la literatura que ha estudiado la estructura del sistema interbancario
mexicano (van der Leij et al., 2014; Tovar-Garcia, 2016; Martinez-Jaramillo et
al., 2012) podemos apreciar dos mercados fundamentales, por su volumen de
transaccion, que componen el sistema interbancario mexicano: el mercado de

activos asegurados y no asegurados, y el mercado de reportos.!®

El mercado de activos asegurados y no asegurados es el volumen de transac-
ciones interbancarias reportadas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valo-
res (CNBV). Estas transacciones se encuentran asentadas como pasivos en las
hojas de balance bancarias, es decir, como depédsitos interbancarios recibidos
por cada banco. Las transacciones pueden dividirse entre activos no asegurados
(provenientes de otros bancos comerciales) y activos asegurados (provenientes

de la banca de desarrollo, los fideicomisos publicos y Banco de México).

15E] reportador vende un activo (bonos gubernamentales, etc.) al reportado por un periodo
de tiempo y precio pactado por ambos, al final del periodo el reportado (comprador original)
debe revender el activo al reportador (vendedor original) al precio acordado; este precio
futuro tiene una prima extra (mayor al precio de mercado presente) que representa una

ganancia para el reportador por la transaccién realizada.
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Las operaciones de reporto interbancarias son aquellas que se celebran en-
tre bancos comerciales y casas de bolsa. Estas operaciones, a pesar de haber
sido realizadas entre dos entidades privadas, son consideradas como aseguradas
si han sido efectuadas con bonos gubernamentales!®. También existen opera-
ciones de reporto entre Banco de México y los participantes en el Sistema de
Pagos con el objetivo de proveerles de liquidez a estos ultimos'”. En estas ope-
raciones el Banco de México funge como reportado de bonos gubernamentales
que provienen de la banca comercial y las casas de bolsa. Si el banco comercial
no recompra el bono gubernamental al dia pactado, este se renueva un dia
adicional por un lapso méximo de hasta 10 dias. El Banco de México toma
posesion del titulo con el cual se hizo la operacién después de este lapso de

tiempo (Banco de México 2016)

El mercado de activos asegurados y no asegurados

El mercado de activos no asegurados es la herramienta tradicional de pro-
visiéon de liquidez overnight en los mercados interbancarios, a pesar de que su
composicion ha cambiado a activos de vencimiento largo en los tltimos anos.
Estas operaciones se llevan acabo con una proporciéon importante de activos
no asegurados entre agentes bancarios (operaciones over the counter), por esta
razén suponen un factor importante de riesgo para la estabilidad del sistema
financiero en su totalidad (van de Leij et al., 2014). Sin embargo, a partir de

2011 hemos observado el incremento en la participacion interbancaria de los

16Es decir, en un primer momento se han realizado entre el Banco de México y una

institucién privada.
17A estas operaciones se les conoce como RSP (Reportos en el Sistema de Pagos) y tni-

camente se pueden efectuar con bonos gubernamentales.
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activos asegurados, como resultado del aumento en la intervencion de la banca

de desarrollo, los fideicomisos ptiblicos y Banco de México.!®

En la Grafica 3 podemos apreciar la descomposicion por el filtro Hodrick-
Prescott para el volumen real de los mercados interbancarios no asegurados
y asegurados. La tendencia real es creciente y en términos reales aumento
un 71.43 % entre enero de 2007 y diciembre de 2015. Sin embargo, es posible
apreciar dos ciclos en los cuales el mercado interbancario cay6 por debajo de
su tendencia a largo plazo; el primero entre 2009 y 2010, y otro mas tenue

durante 2013.

Grafica 3. Total del mercado interbancario mexicano
en el periodo 2007:1-2015:12 (millones de pesos 2010=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBV. Cuadro 040-10A-R5.

18E] nivel de desagregacién de los datos de la CNBV nos permite hacer esta diferenciacién

tnicamente a partir de esta fecha
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El mercado de reportos

El mercado de operaciones de reporto interbancario se ha convertido en la
fuente de financiamiento overnight principal para los bancos mexicanos. Para
el periodo 2006 - 2015 las tres instituciones financieras que recibieron el mayor
monto de financiamiento a través de las operaciones de reporto, por orden
de importancia, fueron: la banca comercial, las casas de bolsa y la banca de
desarrollo. Las contrapartes de mayor relevancia para la banca comercial, por
nivel de importancia, son las companias privadas, los fondos de inversion, las
casas de bolsa, Banco de México, la banca comercial y de desarrollo (van de

Leij et al., 2014).

Las operaciones de reporto en México tienen dos caracteristicas principales:
son prestamos a muy corto plazo y se llevan a cabo con bonos gubernamentales
(activos asegurados). Entre 2006:3 y 2015:12 el 88.9 % del total operaciones de
reporto fueron de exigibilidad inmediata (entre uno y tres dias de vencimien-
t0)19. Por otra parte, en promedio el 81.2 % del total de operaciones de reporto

se realizaron con bonos gubernamentales.

Las operaciones de reporto interbancarias (aquellas que se celebran tunica-
mente entre la banca comercial y las casas de bolsa) aumentaron 1.54 veces
durante el periodo, alcanzando una participacién promedio de 28.19 % con res-
pecto al total de operaciones de reporto. Si aplicamos el filtro Hodrick-Prescott
a las operaciones de reporto interbancarias podemos apreciar que entre mayo
de 2010 y agosto de 2012, el monto operado crecid sostenidamente por encima

de su tendencia de largo plazo (véase la Grafica 4), y a partir de ese momento

9En diciembre de 2015 el 96.2% de las operaciones de reporto fueron de exigibilidad

inmediata.
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se puede apreciar una tendencia decreciente hasta 2015.

Gréfica 4. Mercado interbancario de reportos privados
para el periodo 2006:1-2015:12 (millones de pesos 2010=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
Cuadro Operaciones de reporto en moneda nacional, del conjunto de bancos y casas de bolsa, actuando como reportados.

Por otra parte, el mercado interbancario de reportos con motivos de re-
gulacién monetaria (RSP)?° ha tenido una tendencia decreciente durante el
periodo de estudio. A pesar de haber tenido un méaximo histérico en julio de
2013, a partir de ese momento su volumen ha decrecido hasta llegar en diciem-
bre de 2015 por debajo del nivel de enero de 2007. Si comparamos el monto
de transacciones del mercado interbancario asegurado y no asegurado contra
el mercado RSP, este tltimo fue sobrepasado a partir de julio de 2013. A par-
tir de ese momento, podemos apreciar un comportamiento contraciclico entre
el mercado interbancario asegurado y no asegurado y el RSP. Este compor-
tamiento podria indicar que mientras el mercado interbancario asegurado ha

crecido en su volumen monetario, la intervencién de Banco de México para

20Conocido por Banco de México como Reportos en el Sistema de Pagos (RSP)
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proveer liquidez al Sistema de Pagos ha sido menos necesaria. En la Grafica 5
podemos apreciar que el comportamiento de ambas series es ciclico (tienen la
misma tendencia) hasta julio de 2013, a partir de ese punto su comportamiento
se vuelve contraciclico (tendencias opuestas).

Grafica 5. Mercado interbancario no asegurado y Mercado interbancario RSP
en el periodo 2006:1 — 2015:1% (millones de pesos 2010=100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV (cuadro 040-10A-R5)
y Banco de México (cuadro CF254)

Plazos y fuentes de financiamiento de los mercados interbancarios

asegurados y no asegurados en México en el periodo 2007 - 2015

En el mercado interbancario de activos asegurados y no asegurados (mer-
cados interbancarios en adelante), la importancia de los prestamos de corto
plazo ha disminuido de manera progresiva durante el periodo de estudio. Prin-
cipalmente por el aumento constante del los préstamos interbancarios a largo
plazo, que han crecido 2.12 veces entre enero de 2007 y diciembre de 2015; y

al hecho de que los préstamos interbancarios de corto plazo se encuentra en
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una fase decreciente desde mediados de 2014. Estas dos son las razones que
han llevado a los prestamos de largo plazo al segundo sitio de importancia en
los mercados interbancarios desde julio de 2014. Sin embargo, el porcentaje
promedio de la participacién del mercado interbancario de corto plazo fue de
73.6 % entre 2007 y 2015.2! En la grafica 6a se presenta la composicién de
los mercados interbancarios por vencimiento en las lineas de crédito para el
periodo 2007 - 2015.22 Es importante sefialar que los prestamos de exigibilidad
inmediata y corto plazo, ambos, tienen un comportamiento contraciclico con
respecto a cada uno.

Este cambio en la estructura temporal interbancaria puede obedecer a un
proceso de refinanciamiento de las hojas de balance de los bancos comerciales
(De Cecco, 1999), ademds de que la participacion de los mercados interbanca-
rios puede ser menos necesaria debido al gran volumen de liquidez overnight
operado por los reportos interbancarios y el RSP. Estos dos mecanismos son
capaces de asegurar por si mismos la liquidez de corto plazo del sistema ban-
cario mexicano. También es posible que una vez sorteada la etapa mas algida
de la crisis 2007 - 2009, la exigencia de garantias de liquidez inmediata haya
disminuido a favor del crédito interbancario a largo plazo. En la Grafica 6b
podemos apreciar que después de un aumento en los créditos de corto plazo,
probablemente para garantizar la liquidez de corto plazo durante la crisis de
2007 - 2009, estos han decrecido hasta colocarse en diciembre de 2015 (62.39 %)
por debajo del nivel que tenian en 2007 (65 %).

También podemos analizar la estructura del mercado interbancario entre el

2INos referimos al mercado interbancario de exigibilidad inmediata y corto plazo.
22No existe este tipo de informacién con anterioridad a 2007.
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Grafica 6a. Composicion temporal del mercado interbancario mexicano Gréfica 6b. Proporcion del mercado interbancario de corto plazo con respecto al tote
en el periodo 2007-2015 (millones de pesos) para el periodo 2007:1 — 2015:12 (Porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV. Cuadro 040-10A-R5. Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV. Cuadro 040-10A-R5.

financiamiento de activos no asegurados (entre la banca multiple) y el finan-
ciamiento con activos asegurados (provenientes de la banca de desarrollo, los
fideicomisos publicos y Banco de México). Entre el periodo 2011:2 - 2015:12 el
promedio de la participacién de fuentes alternas a la banca multiple se situ6 en
65.48 %; lo que significa que los bancos comerciales privados no son la mayor
fuente de depodsitos interbancarios en México. Este proceso de desinterme-
diaciéon del mercado interbancario de activos no asegurados, puede incentivar
comportamientos riesgosos del sistema interbancario mexicano debido a la fal-
ta de monitoreo de sus contrapartes. Por ejemplo, para Tovar-Garcia (2014) la
disciplina crediticia y el monitoreo peer to peer® tienen sentido siempre y cuan-
do exista el riesgo del mercado interbancario no asegurado. Si este mercado es
garantizado por fuentes de financiamiento estatales o centrales, el monitoreo
y las buenas practicas en este mercado pierden su importancia.

En la Gréfica 7 podemos apreciar la composicién de fuentes de financia-
miento interbancaria distinta a la banca multiple para cada grupo que constitu-

ye el sistema bancario mexicano.?* La participacién del financiamiento estatal

23Entre los participantes que celebran una transaccién.
24La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) tiene la siguiente clasificacién
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interbancario del G7 y la banca de inversiéon privada, ambos, se encuentran
por debajo del promedio total con 45.09 % y 2.95 % respectivamente. Por otra
parte, la participacién estatal y central en el mercado interbancario alcanzé el

88.25 % para la banca comercial y el 85.37 % para la banca de consumo.

Grafica 7. Participacion del fondeo interbancario distinto a la banca multiple
por tipo de banco para el periodo 2011:2 — 2015:12 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBV. Cuadro 40-10A-R5

Si analizamos las tasas de interés interbancarias ofrecidas por la banca
multiple y la banca de desarrollo en los mercados interbancarios, podemos
concluir que no existe una diferencia significativa entre las tasas call money®
que ofrecen la banca estatal y la banca privada. Sin embargo, es posible apre-

ciar un comportamiento menos volatil de las tasas de interés distintas a call

del sistema bancario mexicano: a) Los siete bancos més grandes del sistema (G7), la banca
comercial, la banca de consumo y la banca de inversién.
25Los prestamos call money son aquellos que se contratan al mas corto periodo temporal,

principalmente un dia.
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money que ofrece la banca de desarrollo con respecto a aquellas de la banca

comercial (Véase la Grafica 8).

Gréfica 8. Tasas de interés interbancaria Call Money y distinto a Call Money
para el periodo 2007 — 2015
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Fuente: Banco de México.
Cuadro Captacién de recursos de moneda nacional: importe y costo. Total de la banca mdltiple

A pesar de haber experimentado un importante crecimiento en el volumen
monetario comerciado en el sistema interbancario, algunos estudios de Banco
de México (Martinez-Jaramillo et al., 2012) lo han catalogado como un ”mer-
cado desconectado”. La desconexién del mercado interbancario implica que
no existe un numero considerable de transacciones entre todos los agentes que
componen el mercado interbancario. Esta fenomeno puede afectar la capacidad
del sistema interbancario para transmitir la politica monetaria debido a que
las transacciones pueden no alcanzar a todas las instituciones participantes.

Ademas, esta desconexién requiere una intervencién constante del gobierno y
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las instituciones centrales, con el objetivo de garantizar el acceso a la liquidez
de los bancos que se sitiian en la periferia de la red interbancaria. En resumen,
la desconexién del sistema interbancario reduce la capacidad de distribucién
de liquidez de corto plazo, y esto genera distorsiones en las capacidades de los
mercados interbancarios como proveedores de fondeo bancario y transmisores

de politica monetaria.

Una posible explicacion de este fendmeno es que las transacciones con ac-
tivos no asegurados han sido concentradas por los siete bancos mas grandes
del pais (G7), mientras que la participacién de fuentes estatales (activos ase-
gurados) se ha concentrado en los bancos de tamanos mediano y pequeno. La
participacién promedio del G7 en el periodo 2011:2 - 2015:12, fue de 74.56 %
en el mercado interbancario de activos no asegurados, mientras que su partici-
pacion alcanzé um 49.03 % en el mercado interbancario de activos asegurado
(banca de desarrollo, Banco de México y fideicomisos publicos). Es decir, los
bancos medianos y pequenos del sistema efectivamente demandan depdsitos
en el mercado interbancario, pero en su mayoria estos no provienen de otros
bancos comerciales, sino de las fuentes estatales y centrales de liquidez. Por
otra parte, la participacién de la banca privada en el mercado interbancario
no asegurado ha tendido a concentrarse en los siete bancos méas grandes del
sistema bancario. En la Grafica 9 podemos apreciar la serie histérica de la
participacion del G7 en los distintos mercados interbancarios y su tendencia

temporal en cada uno de ellos.
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Grafica 9. Participacion porcentual del G7 en los mercados interbancarios
no asegurados y asegurados para el periodo 2011:3 — 2015:12 (Porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBV. Cuadro 040-10A-R5

Otra posible explicaciéon de este nivel de desconexién puede deberse a la
caida en la participacion del mercado interbancario con relacién a la captacion
total promedio del sistema bancario. A pesar de haber aumentado su partici-
pacién en niveles reales por encima del 70 %, la disminucién durante el mismo
periodo de su proporcién en el total de captacién tradicional pasé del 8 % al

5% aproximadamente (véase la Grafica 10).
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Gréfica 10. Participacion del mercado interbancario en la captacion total de la banca
en el periodo 2007 — 2015
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Fuente: CNBV. Cuadro 040-5Z-R6

Por tltimo es importante senalar que el aumento en la participacion estatal
en el mercado interbancario y la tendencia decreciente de los prestamos a cor-
to plazo, concuerdan con un proceso de reduccion en la volatilidad de la tasa
de crecimiento real del mercado interbancario (véase la Grafica 11) ?°. Esta
estabilizacién de la volatilidad del mercado interbancario contribuye al control
de las tasas de interés que ahi se determinan, de esta manera se ha reforzado
la instrumentacion de la politica monetaria a través del “Corredor de tasas de
interés”. Es necesario recalcar que la estabilizacién del mercado interbancario
concuerda con una mayor intervencion gubernamental e institucional en este
mercado; tanto en la emision de bonos gubernamentales de regulacién mone-

taria (véase Grafica 5), como en la decreciente participacién de los activos no

26Ta volatilidad es entendida como el desviacién estdndar de la tasa de crecimiento del

mercado interbancario en términos reales.
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asegurados (banca muiiltiple) en el fondeo del mercado interbancario (véase la

Gréfica 7).

Grafica 11. Volatilidad en la tasa de crecimiento real del mercado interbancario
en México para el periodo 2007 — 2015 (2010=100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV. Cuadro 040-10A-R5

2.3.2. Competencia en el mercado interbancario asegu-

rado y no asegurado en México

El nivel de concentracion en el sistema bancario puede determinar su capa-
cidad para distribuir la liquidez interbancaria. Una estructura bancaria muy
concentrada implica que la mayor parte de los activos totales del sistema ban-
cario son poseidos por un ntmero relativamente pequeno de bancos. Segin
autores como Freixas y Jorge (2008) y Acharaya et al. (2012), los bancos con

mayores niveles de concentracién pueden ejercer comportamientos no com-
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petitivos en los mercados interbancarios, principalmente en dos vertientes: el

atesoramiento de liquidez y la manipulacién unilateral de la tasa de interés.

El atesoramiento de liquidez en el mercado interbancario por parte de los
bancos mas grandes, principalmente en periodos de inestabilidad financiera,
puede ocasionar restricciones abruptas de liquidez interbancaria y el debilita-
miento del Sistema de Pagos; asi como la ruptura del canal de transmisién
interbancario de la politica monetaria. Por otro lado, la fijaciéon unilateral de
una tasa de préstamos interbancaria mayor a la tasa de interés objetivo del
Banco Central, con el objetivo de obtener ganancias extraordinarias, implica
un sesgo a la alza de la politica monetaria. En cualquiera de los casos anterio-
res, la intervencion estatal y central en los mercados interbancarios (a través de
subastas e inyecciones de liquidez) tenderia a revertir los desajustes producto

de la concentracién bancaria, pero no la concentraciéon bancaria en si misma.

Cuando analizamos el nivel de concentracién en la industria bancaria es
deseable hacerlo a lo largo de los diversos productos que ofrecen y no soélo
a través del tamano (activos totales) de cada institucién. Lo anterior debi-
do a que cada mercado bancario ofrece productos distintos que corresponden
a estructuras de concentracion particulares. El método que utilizamos para
medir la concentracién en el sistema bancario mexicano es el Indice Hiefrand-

hal Hirschman (IHH),?" a partir de 2015 la Comisién Federal de Competencia

27E] Indice Hiefrandhal Hirschman (IHH) mide la participacién relativa de cada banco
(firma) en la totalidad de un mercado especifico. Para hacerlo utiliza la siguiente formula:
IHH =", s2; dénde s? es igual a la participacién de cada banco (firma) en el total del
mercado al cuadrado. El indice tiene un rango de variabilidad entre 10000 y 0, en donde
valores mas altos significan mayores niveles de concentracién. Es decir, que un nimero

reducido de empresas operan (o poseen) montos relativamente importantes del mercado.
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(COFECE) considera con un umbral entre 2000 y 2500 puntos del IHH a un

mercado con concentracion aceptable en México.

Calculamos el Indice Hiefrandhal Hirschman (IHH) para tres variables que
miden distintas posiciones de liquidez en el sistema bancario: volumen moneta-
rio del mercado interbancario, total activos liquidos (liquidez) y liquidez total
en instrumentos derivados (derivados que pueden utilizarse como liquidez in-
mediata). También calculamos la concentracion en los activos totales (tamano
del banco) con el objetivo de tener una medida global de concentracién. En la
Grafica 12 podemos apreciar una tendencia decreciente de la concentracién en
las cuatro variables durante el periodo 2007 - 2015. De hecho, durante algunos
meses de 2013 y 2015, el mercado interbancario baja el umbral de los 1 000
puntos en el indice, lo que indica que es un mercado altamente competitivo.
Unicamente al final de 2008 la liquidez total de derivados sobrepasoé los 2500
puntos, que son considerados como el umbral a partir del cual un mercado se

considera concentrado.
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Grafica 12. indice Herfindahl-Hirschman para el mercado interbancario
en México para el periodo 2007 — 2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CNBV. Cuadro 040-5Z-R6

Por otra parte, es posible encontrar una correlacién negativa entre el nivel
de emision de bonos de regulaciéon monetaria y el nivel de concentracion en los
mercados de liquidez y los activos totales. Entre 2007 y 2015 los cuatro mer-
cados analizados presentan mayores indices de concentracion a medida que la
emision de deuda con motivos de regulacién monetaria es menor. El mercado
con el mayor coeficiente de correlacion de Pearson fue la liquidez de derivados
(-0.93), seguido por los activos totales (-0.87), la liquidez total (-0.82) y al
final el mercado interbancario (-0.47). En la Gréfica 13 podemos apreciar esta
tendencia para varios mercados de liquidez y para los activos totales. En el eje
vertical tenemos la proporcion de emisién de bonos con fines de regulaciéon mo-
netaria y en el eje horizontal el valor del Indice Hiefrandhal Hirschman (IHH)

para cada mercado analizado.
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Gréfica 13. Correlacion del indice Herfindahl-Hischman contra la
emision de bonos con propésito de regulacion monetaria para el periodo 2009-2015 (mensual)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV (cuadro 040-5Z-R6) y Banco de México (Cuadro CA192)

También existe una correlacién negativa entre la concentracion de los mer-
cados analizados y la participacién estatal y central en el mercado interban-
cario. Entre 2007 y 2015 los cuatro mercados analizados presentan mayores
indices de concentracion a medida que la intervencién estatal es mayor en el
mercado interbancario. El mercado con el mayor coeficiente de correlacion de
Pearson fue la liquidez de derivados (-0.79), seguido por los activos totales
(-0.71), la liquidez total (-0.65) y al final el mercado interbancario (-0.42). En
la Grafica 14 se presentan las correlaciones y las tendencias para los distintos
mercados. En el eje vertical se encuentra la participacion porcentual de fondeo
distinto a la banca multiple en el mercado interbancario, mientras que en el

eje horizontal se presenta el IHH para cada mercado analizado.
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Gréfica 14. Correlacion entre el indice Hiefrandhal Hirschman contra la participacién interbancaria
distinta a la banca mdltiple para el periodo 2011-2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CNBV (cuadro 040-5Z-R6) y Banco de México (cuadro CA192)

Parece ser que la intervencién estatal en el Sistema de Pagos y en el sistema
interbancario se encuentra asociada con niveles de concentracién menores; tan-
to en el tamano total de las instituciones bancarias como en varios mercados de
liquidez, incluido el propio mercado interbancario asegurado y no asegurado.?®
Al garantizar un flujo constante de liquidez asegurada, parece haberse dado una
estabilizacién de los mercados interbancarios ante escenarios de astringencia
financiera y diversos choques negativos. El gobierno federal, la banca de desa-
rrollo, los fideicomisos ptublicos y Banco de México podrian estar funcionando
como Prestamista de Primera Instancia en un forma similar a la propuesta por

De Cecco (1999); con el objetivo principal de garantizar la diversificacién de

28Cabe resaltar que no estamos implicando una relacién de causalidad en ninguna direc-

cién, inicamente una asociacion que resulta evidente en los datos.
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liquidez interbancaria y, con ella, la estabilidad de los mercados interbancarios

como garantes de fondeo y transmisores de la politica monetaria.

Conclusion

El mercado interbancario en México es el espacio en donde se instrumenta
parte importante de la politica monetaria. A través del uso de distintas he-
rramientas, entre las que destacan las Operaciones de Mercado Abierto y las
facilidades de crédito, Banco de México intenta incidir en las condiciones de
liquidez del mercado interbancario. De esta manera busca alinear las tasas de
interés de fondeo interbancario con aquella que es congruente con su objetivo
de politica monetaria.

La intervencién estatal o central del mercado interbancario ha sido crucial
para la implementacion de la politica monetaria. La emisién de bonos guberna-
mentales con propdsitos de regulaciéon monetaria fue de casi del 20 % durante
el periodo de estudio. Ademas, la intervencion de la banca de desarrollo, los
fideicomisos publicos y Banco de México ha sobrepasado la importancia de
la banca comercial en el mercado interbancario. En promedio, tinicamente el
44.5% del financiamiento interbancario provino de operaciones con otros bancos
comerciales. Este proceso de desintermediacién de la banca multiple en el mer-
cado interbancario podria explicar, en primera instancia, la desconexion en la
red interbancaria mexicana encontrada en varios articulos (Martinez-Jaramillo
et al., 2012; Grafet al, 2005; Martinez-Jaramillo et al., 2010).

Estos flujos constantes de recursos podrian explicar tanto la disminucion
de la volatilidad en el crecimiento del mercado interbancario, como el aumen-

to en la competencia de dicha estructura. A menores niveles de competencia
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econdmica (concentracién) coinciden mayores niveles de intervencién estatal y
central en los mercados interbancarios. Este proceso de estabilizacién es funda-
mental para garantizar que los mercados interbancarios transmitan de manera

correcta la politica monetaria de Banco de México.
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Capitulo 3: Nivel de traspaso entre la politica monetaria y las tasas de interés del
sistema interbancario mexicano para el periodo 2000 - 2016: Un analisis de
cointegracién con regimenes de Markov

Capitulo 3

Nivel de traspaso entre la
politica monetaria y las tasas de
interés del sistema interbancario
mexicano para el periodo 2000 -
2016: Un analisis de
cointegracion con regimenes de

Markov

Introducciéon

En el tercer capitulo de esta tesis realizamos un modelo econométrico para

medir la capacidad que Banco de México tiene para modificar las tasas de
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interés interbancarias de prestamos asegurados y no asegurados a través de
su tasa operacional en el periodo 2000 - 2015. El nivel de traspaso entre la
tasa de interés operacional de Banco de México y las tasas de interés en los
mercados interbancarios puede interpretarse como una medida de efectividad
en la implementacion de la politica monetaria. Mientras los coeficientes de
traspaso sean mds cercanos a la unidad (1), podremos concluir que la politica
monetaria es capaz de incidir de manera eficaz en la modificacion de las tasas

de interés interbancarias. La hipotesis

Para los autores que concuerdan con el régimen de objetivos de inflacion
como la politica monetaria 6ptima, el ajuste de las tasas de interés interban-
carias debe de ser inmediato y practicamente completo ante los movimientos
de la tasa operacional del Banco Central (Bernanke y Gertler, 1995; Allen y
Gale, 2009; Freixas y Jorge, 2008). Un nivel de traspaso menor podria indicar
una ruptura del “primero momento de transmisién de politica monetaria”, lo
cual podria senalizar: asimetrias de la informacién importantes en los mer-
cados interbancarios, una estructura desconectada del sistema interbancario
mexicano (poca capacidad de difusién de la politica monetaria), altos niveles
de concentracién bancaria o la existencia de objetivos intermedios de politica
monetaria que tuvieran mayor impacto en el control de la inflacién. En este
ultimo apartado, parte de la literatura ha analizado la dominancia del control
del tipo de cambio sobre las tasas de interés por parte de Banco de México
para controlar la inflacién (Capraro y Perrotini, 2012; Lazaro y Perrotini, 2014;

Espada, 2013; Mantey, 2011).

La hipotesis central que probamos es que, en general, existe un nivel de

traspaso incompleto entre la politica monetaria de Banco de México y el siste-
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ma interbancario mexicano, causado por el nivel de segmentacion entre activos
asegurados y no asegurados. Adicionalmente, suponemos que la intervencién
estatal de la banca de desarrollo en la estabilizaciéon de las tasas de interés
aseguradas aumenta el nivel de traspaso de estas tasas de interés, en compa-
racién con aquellas de activos no asegurados, y aumenta su estabilidad ante
escenarios de crisis.

La contribuciéon de este andlisis radica en realizar un andlisis de cointegra-
cién con tasas de interés interbancarias de prestamos asegurados (banca de
desarrollo, Banco de México y fideicomisos publicos) y no asegurados (banca
multiple); de esta manera podremos diferenciar el comportamiento de distintos
segmentos del sistema interbancario. En segundo lugar, se utilizéo un modelo de
cointegracién con Regimenes de Markov que nos permitié analizar los cambios
del nivel de traspaso en periodos de crisis y estabilidad durante el periodo 2000
- 2015.

El capitulo se encuentra organizado de la siguiente manera: en la primera
parte hacemos un recuento de la literatura que analiza el tema, en la segunda
explicamos la metodologia econométrica que utilizamos, en la tercera parte
planteamos las fuentes y naturaleza de los datos y en la cuarta los resultados

asi como las implicaciones de politica econémica.

3.1. Revision de literatura del nivel de traspa-

so entre tasas de interés.

El estudio de la relacién entre los movimientos de la tasa operacional del

banco central y aquellos de las tasas de interés en la economia ha sido crucial
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para entender la dinamica de la transmisién de la politica monetaria. Estos
mecanismos implican la deteccion de las relaciones de corto y largo plazo entre
la tasa de interés que controla el banco central y aquellas que se determinan

en los demés mercados de la economia.

La busqueda de relaciones de cointegracién entre tasas de interés es la
técnica econométrica que se utiliza con mayor frecuencia para inspeccionar su
traspaso a largo plazo (Humala, 2005). Podemos decir que dos variables estén
cointegradas si ambas tienen el mismo patréon de comportamiento en el largo
plazo. Es decir, si su comportamiento a lo largo del tiempo no presenta ten-
dencias contrarias o completamente independientes una de la otra. En caso de
existir un equilibrio de largo plazo entre el movimiento de dos tasas de interés
( que exista cointegracién entre ambas tasas de interés) se procede a calcular
la magnitud de esa incidencia total. Después obtenemos los ajustes de corto
plazo, que representan la magnitud del ajuste de largo plazo que se presenta
durante el primer periodo después del movimiento de politica monetaria. Este
proceso de correccién gradual entre el movimiento de la tasa de interés opera-

cional y la tasa de interés de mercado se calcula a través de un Mecanismo de

Correccion de Errores (MCE) (De Bondt, 2005).

La literatura distingue entre dos momentos secuenciales de traspaso entre
la tasa de politica monetaria y las tasas de interés de mercado. En el primer
momento los movimientos de la tasa de interés operacional se transmiten al
mercado de dinero, que es donde se determinan las tasas de interés de los
grandes volumenes de liquidez en la economia. Los mercados interbancarios
forman parte de este primer momento de transmision. En ellos se determinan

las tasas de fondeo, entre agentes financieros bancarios y no bancarios, a las
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cuales las entidades del Sistema de Pagos encuentran financiamiento entre ellas
mismas. En el segundo momento de transmision, estas tasas de interés inter-
bancarias deben reflejarse en las tasas de interés al menudeo (retail rates) que
las entidades financieras cobran y ofrecen a los agentes finales de la economia
(Gigineishvili, 2011). En el presente escrito nos enfocamos en inspeccionar las
relaciones de traspaso entre diversas tasas de interés interbancarias y la tasa

de politica monetaria, es decir, durante el primer momento de transmisién.

Existen varios estudios del nivel de traspaso entre tasas de interés que utili-
zan series de tiempo para realizar su andlisis. Mojon (2000) realizé un estudio
en la zona euro y encontrd que las tasas de interés de corto plazo al menudeo
presentan un nivel lento de ajuste en relacién con los movimientos de la tasa
operacional de la politica monetaria. Por otra parte, Heinemann y Schuller
(2002) encontraron que mientras mayor es el horizonte de vencimiento (matu-
rity) de las tasas de interés, su nivel de ajuste de largo y corto plazo es menor
y mas lento. De manera similar, De Bondt (2005) encontré que la capacidad
del Banco Central Europeo para afectar el ajuste total de las tasas de interés
disminuye a partir de horizontes de vencimiento mayores a tres meses. Humala
(2003) inspeccioné el mecanismo de transmision entre tasas de interés toman-
do en consideracion periodos de estabilidad y crisis financiera; mediante el uso
de un Modelo de Correccién de Errores con Regimenes de Markov (Markov
Switching Error Correction Model en inglés) y concluyé que el nivel de tras-
paso disminuye en periodos de inestabilidad financiera. Ademés, encontré que
la metodologia econométrica de Regimenes de Markov ofrece mejores resulta-
dos que el modelo de correccién de errores lineal tradicional, principalmente si

existen cambios abruptos (choques estructurales) en el comportamiento tem-
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poral de las series. Aristei y Gallo (2014) también utilizaron la variante de
Regimenes de Markov para estudiar el nivel de traspaso en la Unién Europea
en el periodo 2003 - 2014. Este estudio concluye que durante el periodo de
crisis (2007 - 2009) el nivel de traspaso de corto plazo de las tasas de interés
minoristas disminuyd, mientras que las tasas de interés de prestamos al ptubli-
co aumento la velocidad de ajuste ante movimientos de la tasa de interés de
politica monetaria.

El modelo econométrico que desarrollaremos a continuacién se basa en la
metodologia de Modelos de Correcciéon de Errores con Regimenes de Markov,
de la misma forma que lo hacen Aristei y Gallo (2014). Sin embargo, en nuestro
caso utilizaremos inicamente tasas de interés que determinan el costo de fondeo

en los mercados interbancarios a distintos plazos de vencimiento.

3.2. Un modelo de pass through entre tasas de

interés con Regimenes de Markov

3.2.1. El modelo multivariado de pass through

Es posible ejemplificar un modelo univariado simple de traspaso entre la
tasa de interés de politica monetaria y aquellas del mercado de dinero a través

de la siguiente ecuacién (De Bondt, 2002, 2005; Aristei y Gallo, 2014):

br = BO + 51m7" (31)

En la expresiéon 3.1, br es la tasa de interés a la cual la institucién bancaria
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puede encontrar fondos interbancarios, By es un mark up' que depende de
factores como la concentracién del mercado interbancario, el acceso a fuentes
internacionales o alternativas de financiamiento por parte de los bancos; 31 es
el nivel de traspaso o incidencia que la tasa de interés operacional de politica
monetaria (mr) tiene sobre las tasas del mercado de dinero. Se dice que este
nivel de traspaso entre tasas es completo si el coeficiente 1 = 1 e incompleto
si 0 < B < 1. Mientras el factor de ajuste a largo plazo sea mas cercano a la
unidad, mayor sera el traspaso entre tasas de interés y, como consecuencia, la
eficiencia de la politica monetaria para manipular la tasa de mercado br sera
mayor.

El modelo planteado anteriormente no permite la retroalimentacién entre
las variables dependientes (tasas de mercado) e independiente (tasa operacional
del banco central). Por esta razén, podemos reescribir 3.1 como un Vector Au-
toregresivo Multivariable (VAR), que permita esta interaccién entre variables
dependientes e independientes (endogeneidad) en el modelo. Adicionalmente,
si logramos probar la existencia de raices unitaria en nuestras variables y la
existencia de una relacién de cointegracion, podemos modelar un Mecanismo
de Correccién de Errores (MCE) para calcular el nivel de traspaso de corto
plazo entre tasas de interés. Formalmente el MCE para calcular el pass th-
rough entre tasas de interés quedaria expresado de la siguiente manera (Aristei

y Gallo, 2014):

p—1
Ay, = v+ Z DAy + y 1 + € (3.2)

i1

1'Un margen de ganancia que los oferentes de fondos cobran sobre la tasa de interés

interbancaria.

78



3.2: Un modelo de pass through entre tasas de interés con Regimenes de Markov

En la expresion 3.2, y; es un vector que contiene tanto a la tasa de interés
de politica monetaria como a las tasas interbancarias, ¢ = [€,7, €] es un
vector de dos dimensiones que sigue un proceso de ruido blanco y representan
los residuos de la regresion tal que ¢, = NID(0,>" ), I'; es una matriz de 222
con parametros autoregresivos que miden el ajuste de corto plazo y II es una
matriz de coeficientes que determina el ajuste de largo plazo entre las tasas
de interés (Aristei y de Gallo, 2014). Esta especificacién del modelo permite
determinar el nivel de ajuste de largo plazo y la correccién de corto plazo para
llegar a ese nivel de traspaso total (Aristei y Gallo, 2014). Estos dos elementos
son los coeficientes relevantes que nos interesa calcular. Si existe una relacién
de cointegracién, entonces los coeficientes de pass through de largo plazo (IT)
seran distintos de cero, mientras que los coeficientes de pass through de corto
plazo (T;) tendrdn que tener signo negativo y ser menores a la unidad.?

Existen dos supuestos clave que determinan el funcionamiento del modelo
multivariado. Primero, el ajuste de las tasas de mercado es simétrica, indepen-
dientemente de la direccién del movimiento de la tasa operacional del banco
central. Segundo, el modelo se ajusta de manera lineal. Sin embargo, la literatu-
ra empirica ha relajado estos dos supuestos para aumentar el poder explicativo
de los modelos, principalmente en periodos de inestabilidad financiera. Estu-
dios como el de Roelands (2012) para Estados Unidos y el de Mier y Terdn
(2014) para México documentan la existencia de un ajuste asimétrico de las
tasas de interés de mercado, ante movimientos positivos y negativos de la ta-

sa de politica monetaria. Por otra parte, varios estudios como los de Humala

2Es indispensable que los coeficientes sean menores a uno y tengan signo negativo ya que,
de esta manera, se garantiza que el sistema de ecuaciones tiende a corregir en cada periodo

las desviaciones con respecto a la relacion de largo plazo.
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(2005), Aristei y Gallo (2014) y Blagov, Funke y Moessner (2015); utilizan mo-
delos de pass through con Regimenes de Markov para obtener las magnitudes
de correccion de errores ante escenarios de volatilidad y estabilidad financiera.
Los resultados de este tltimo tipo de modelo apuntan a una disminucién ge-
neralizada del ajuste de las tasas de interés, principalmente durante escenarios

de inestabilidad financiera.

3.2.2. Un modelo de pass through con Regimenes Cam-

biantes de Markov

Las tasas de interés usualmente presenta modificaciones repentinas o cam-
bios estructurales en su comportamiento, principalmente durante crisis finan-
cieras, periodos de inestabilidad politica o econdémica, etc. Tradicionalmente
estos cambios han sido modelados mediante la construccién de una variable
dummy de pulso o nivel, para después ser introducida de manera determinista
en los periodos en que se presentan estos comportamientos no lineales. Sin
embargo, si suponemos que esto cambios tienen una naturaleza estocastica,
esta metodologia puede conducir a resultados sesgados o ineficientes (Aristei
y Gallo, 2014).

Hamilton (1989) planteé un modelo que suponia un proceso de cambio
estocdstico entre distintos “estados econémicos” definido como s; € 1,2, ..., M.
Esta variable de “estado econémico” no es captada directamente por alguna
variable especifica (es una variable latente) y determina el comportamiento de
las demds variables en el modelo. Adicionalmente, Hamilton (1989) propuso
que estos cambios podian ser modelados como un proceso ergodico de Markov.

El proceso generador de las probabilidades de cambio de régimen (s;) se en-
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cuentra especificado como una variable discreta, la cual tomara valores tinicos
y enteros tales que s; = 1,2,...M} en cada periodo de tiempo. La probabili-
dad de que la variable de cambio de régimen tome un determinado valor en el
periodo siguiente (s;;1), dependera de la realizacién de la misma variable en
el periodo anterior (s;) con la siguiente regla de probabilidad (Hamilton, 1989;

Aristei y Gallo, 2014; Mejia-Reyes, 1999):

M
pij = Pr(spn = jlsi =),y =1Vi,j € {1,.., M} (3.3)

j=1
Este proceso de generacion de datos da lugar a la matriz de probabilidades

de transicion P.

P11 P12 - PiMm
p_ p2.,1 p2.,2 T p2.,M
Pmyi Pm2 - PMM

Es importante sefialar que de acuerdo con 3.3, la suma de las distintas pro-
babilidades de ocurrencia de un estado deben ser uno. A partir de la matriz P
podemos construir las probabilidades de persistencia de un “estado econémico”
en particular.?

Una vez determinado el proceso que seguira la variable latente s;, debemos
especificar los elementos dentro de nuestro modelo que seran dependientes del
“estado econémico”. Krozler (1998) identific6 cuatro componentes que pue-
den variar cuando cambie el régimen s;: la media (M), el intercepto (1), los

pardmetros autoregresivos (A) y la heterocedasticidad® (H). El Modelo de

3A través de igualar cada vector P;; a uno y despejar la probabilidad de cada uno de los

estados que deseamos obtener.
4Es decir, la varianza de los errores del modelo.
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Correccién de Errores que desarrollaremos en la tltima parte del capitulo per-
mite la variacién de los cuatro componentes de manera simultanea. En linea
con otros trabajos similares (Humala, 2005; Aristei y Gallo, 2014; Giardini y
Liu, 2005) realizaremos un ”Modelo de correccién de errores con regimenes de
Markov que permite el cambio en el intercepto, los términos autoregresivos y
la heterocedasticidad de los errores” (MSIAH-VECM por sus siglas en inglés).’
Formalmente el modelo se especificaria de la siguiente manera (Aristei y Gallo,

2014):

p—1
Ay =v(s) + Y Tils) Ay + (s ye-1 + € (3.4)
i=1

La interpretacion de los coeficientes en 3.4 es andloga a 3.2, con la dife-
rencia de que el término s; implica que el valor del coeficiente (o intercepto)
cambiard a medida que cambie el “estado econémico”. La técnica que utili-
zaremos para estimar el MSIAH-VEC propuesto en 3.4 es el método de dos
etapas de Krozlig (1998). La primera etapa consiste en estimar un modelo de
cointegracion simple, como el planteado en 3.2, para conocer la magnitud de
la relacién de largo plazo lineal. En la segunda etapa decidiremos el nimero
de "estados econémicos” que deseamos modelar® y utilizaremos los residuos

obtenidos en la primera regresion para calcular el mecanismo de correccion de

errores del MSIAH-VEC planteado en 3.4.

®Las iniciales significan Markov Switching Intercept-Autoregressive-Heteroksedastic Vec-

tor Error Correction Model.
6Podemos decidir la existencia de dos estados, si suponemos que existen tnicamente

periodos de alta o baja volatilidad. Sin embargo, también podemos elegir tres estados si

suponemos que existen periodos de alta, media y baja volatilidad.
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3.3. Datos del modelo

Los datos que utilizamos provienen de Banco de México (BM) y la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). El horizonte temporal es de 2000:01
a 2016:01 con periodicidad mensual. La variable independiente que decidimos
utilizar fue la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE-28),
no solo porque es la tasa que intenta concentrar las condiciones interbancarias
del mercado bancario mexicano, sino porque también ha sido utilizada como
una variable proxy de la implementacion de la politica monetaria en México
(Herrerfas y Gurrola, 2011). Por otra parte, las variables dependientes son las
tasas de interés de prestamos interbancarios (fondeo) ofrecidas por la banca
multiple y la banca de desarrollo del pais. Ademas, estas tasas se encuen-
tran agrupadas por call money y distintas a call money, lo cual nos permitira
explorar distintos escenarios de ajuste no s6lo dada la naturaleza del emisor
interbancario (privado o publico), sino dado el horizonte temporal de venci-
miento de cada tasa de interés. Esta ultima caracteristica ha probado ser una
fuente importante de heterogeneidad en el grado de pass through de las tasas

de interés (De Bondt, 2002; 2005).

3.4. Metodologia econométrica

A continuacion analizamos las relaciones de pass through entre tasas de
interés a partir de la estimacion de modelos bivariados. En el Apéndice mos-
tramos las estadisticas descriptivas de las variables que utilizaremos. Es posible
apreciar que todas presentan comportamientos muy parecidos a la TITE-28, con

excepcion de la tasa interbancaria ofrecida por la banca de desarrollo distinta
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a call money (DCMD).

3.4.1. Pruebas de raiz unitarias

Debido a que el objetivo de nuestro modelo es encontrar una relacién de
cointegracion entre las variables, el primer paso es detectar la presencia de
raices unitarias en cada una de las tasas de interés. Después de realizar las
pruebas Augmented Dicky Fuller (ADF) y Phillips Perron (PP); podemos con-
cluir que nuestras variables tiene raiz unitaria en niveles y son estacionarias
en primeras diferencias, es decir, son consistentemente procesos 1(1).” Una vez
cumplida la condicién de que nuestras variables son procesos I(1) procedemos

a buscar relaciones de cointegracion entre nuestras variables (véase Anexo.).

3.4.2. Cointegraciéon y Mecanismo de Correccion de Erro-
res (MCE) por el método de Engle-Granger y

Johansen

Implementamos el método de cointegracién de Engle y Granger (1987) en
dos etapas para encontrar la existencia de relaciones de cointegracién y meca-
nismos de correccién de errores. Lo primero que realizamos es una regresion de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para cada modelo, después comproba-
mos que los residuos de cada regresion sean estacionarios en niveles o procesos
1(0).® Si los residuos son estacionarios y lo coeficientes significativos podemos
concluir que existe una relaciéon de cointegracién entre ambas variables. Los

resultados indican que la tasa de interés interbancaria distinta a call money de

"Las pruebas fueron realizadas con el componente de tendencia.
8Los valores criticos provienen de las tablas calculadas por Mckinnon (Enders, 2009).
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la banca de desarrollo (DCM D) es la tinica que no presenta una relacién de
cointegraciéon con la tasa operacional de politica monetaria, debido a que los

residuos de la regresion no son estacionarios en niveles (véase Anexo).

La magnitud del pass through de largo plazo la obtenemos a través de una
regresion de MCO entre cada tasa de interés interbancaria y la tasa de interés
operacional de Banco de México. En la tabla 3.1 podemos apreciar que el pass
through de largo plazo es cercano a la unidad para las tasas interbancarias call
money, incluso con una ligera sobrereaccién de la tasa de interés ofrecida por
la banca multiple. Por otra parte, la tasa interbancaria distinta a call money
de la banca de desarrollo tiene un traspaso incompleto con apenas un 81 % de

ajuste en el largo plazo.

La segunda etapa de la metodologia de Engle y Granger consiste en en-
contrar el pass through de corto plazo entre las tasas de interés, mediante un
Mecanismo de Correccién de Errores (MCE). Para lograr este objetivo rea-
lizamos un nuevo modelo con los errores obtenidos en la primera regresién
rezagados un periodo, el coeficiente de esta nueva variable sera el termino de
correccion de error. Los ajustes de corto plazo son, en general, incompletos y
con magnitudes pequenias. Podemos concluir que tinicamente dos modelos pre-
sentan coeficientes consistentes con un ajuste de corto plazo: la tasa de interés
distinta de call money de la baca multiple (DCMB) y la tasa de interés call
money de la banca de desarrollo (CM D). El ajuste de DCM B es muy pe-
queno, apenas alcanza 14,02 % de correccién en el corto plazo. Por otra parte,
el ajuste de la tasa CM D alcanza 53,71 %; este coeficiente indica una mejor
reaccién ante la politica monetaria, a pesar de que continta siendo un ajuste

lento. Autores como De Bondt (2005), Humala (2005) y Gigineishvili (2011)
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argumentan que el pass through de las tasas de interés de mas corto plazo,
como el caso de las tasas call money y en general de las tasas interbancarias,

debe ser cercano a la unidad y practicamente instantaneo.

No deja de llamar la atencion el hecho de que la tasa de interés interban-
caria call money ofrecida por la Banca Multiple, no presenta una tendencia
de ajuste significativa en el corto plazo. Es decir, que en el corto plazo esta
tasa de interés, que presumiblemente deberia presentar un ajuste muy alto y
cercano a la unidad, no sigue los movimientos de la tasa de politica monetaria.
Podemos concluir que la capacidad de Banco de México para manipular las
tasas de interés de los mercados interbancarios es limitada. En el corto plazo
unicamente fue posible encontrar dos mecanismos de correccién de errores con
coeficientes pequenos. Por otra parte, no fue posible encontrar una relacién
de largo plazo entre la tasa operacional y los prestamos interbancarios de la
banca de desarrollo distinto a call money. En particular, esta iltima tasa de in-
terés interbancaria tiene un comportamiento completamente ajeno a la politica
monetaria, a pesar de su creciente importancia en el volumen operacional de
créditos interbancarios a partir de 2012 (véase el Capitulo 2). En la tabla 3.1
se presentan los resultados de los cuatro modelos de cointegracion y correccién

de errores por el método de Engle-Granger.
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Cuadro 3.1: Prueba de cointegracion y correccién de errores por el método de

Engle-Granger

Modelo CMB DCMB CMD DCMD

Pass through de largo plazo (TII1E28) | 1.04*** (.0050) | 0.81***(.0202) 1.02%** (.0067) 9T45%** (.0386)
Modelo ACMB ADCMB ACMD ADCMD
ATIIE28, , 1345% (.0801) | .4305%%* (.07917) | .1807** (.0831) 13334%* (.06187)

Pass through de corto plazo (cel;_q .01570 (15905)

Pass through de corto plazo (ce2;_; -.14020%** (.03949)

Pass through de corto plazo (ce3;_1 (-.53713)*** (.12407)

( )
( )
( )
Pass through de corto plazo (ced;—q) -.02480 (.01623)
Constante 0.000262 (0.18) | -0.00258 (-0.57) -0.000512 (-0.19) -0.00700 (-1.80)

N 192 192 192 192

Error Estandard entre paréntesis. p < 0.10%, p < 0.05%*, p < 0.01%**

Para comprobar que los resultados del modelo son robustos corroboramos
la existencia de relaciones de cointegracion con la metodologia de Johansen
(1995). Primero calculamos el nimero éptimo de rezagos con los criterios de
Akaike (AIC), Schwarz (SBIC) y Hannan-Quinn (HQIC)?; después estimamos
la existencia de relaciones de cointegracion. Unicamente fue imposible encon-
trar por lo menos una relacion de cointegracion para la tasa de interés inter-
bancaria distinta de call money de la banca de desarrollo (véase Anexo). Los
resultados obtenidos por el método de Johansen no difieren significativamente
de aquellos encontrados por el método de Engle-Granger; como consecuencia
podemos concluir que los resultados obtenidos son robustos. Ademas, pudi-
mos comprobar que los los modelos que presentan relaciones de corto y largo
plazo consistentes con la teoria econométrica y de pass through son estables y
no presentan autocorrelaciéon (véase Anexo). En la tabla 3.2 se muestran los

resultados de la prueba de cointegracion y correccion de errores por el método

9Reportados en el Anexo.
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de Johansen.

Cuadro 3.2: Prueba de cointegracion y correccién de errores por el método de

Johansen
Modelo CMB DCMB CMD DCMD
Pass through de largo plazo (TIIE28) | 1.05%** (.0180) | 0..79***(.0680) 1.02%F* (.0067) 1.33*F* (.0386)
Modelo ACMB ADCMB ACMD ADCMD
Pass through de corto plazo (cel;_;) -0827 (.1656)
Pass through de corto plazo (ce2;—1) - 1571%%% (.0401)
Pass through de corto plazo (ce3;_;) -.5240%** (\1679)
Pass through de corto plazo (ced;—1) -.0193 (.0134)
N 192 192 192 192
Error Estandard entre paréntesis. p < 0.10%, p < 0.05** p < 0.01%**

Sin embargo, al realizar una inspeccion visual de las tasas de interés po-
demos apreciar que existen dos fuentes potenciales de cambios estructurales
en las series. El primero debido a la transicién de la politica monetaria del
Régimen de Saldos Acumulados al Régimen de Saldos Diarios durante el pe-
riodo 2003-2005. El segundo debido a la crisis financiera mundial en el periodo
2007-2009. Esta observacién nos alenté a llevara a cabo la prueba de Wald para
detectar cambios estructurales de manera endégena. El resultado de la prueba

confirma la existencia de choques estructurales para las cuatro regresiones

Es importante senalar que tres de los cuatros choques estructurales se pre-
sentaron en el periodo 2003 - 2005, lo que concuerda con el cambio estructural
en la conduccién de la politica monetaria por parte de Banco de México. En
contraste, pareciera que las tasas de interés interbancarias en México no reac-
cionaron tan fuertemente ante la crisis financiera en el periodo 2007 - 2009

(véase Anexo.).
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3.4.3. Un modelo de correccion de errores con Regime-

nes de Markov (MSIH-VEC)

Nos basamos en el método de estimacién planteado por Hu y Shin (2014), en
la cual se propone un modelo de correccién de errores con regimenes cambiantes
a través de la metodologia de Engle y Granger. Formalmente la ejemplificacién
del modelo serfa un caso particular de la ecuacién (4) planteado de la siguiente

manera.:

Ayt = Qg + (I)(St)”&t,1 + QstAI't + €st (35)

En la expresiéon 3.5, ag es un intercepto que depende del régimen en el cual
se encuentre la economia, ®; representa a los coeficientes de los errores obte-
nidos del proceso de cointegraciéon de Engle y Granger rezagados un periodo!?,
Q) representa a los coeficientes de las primeras diferencias de las variables
explicativas (TIIE,8), finalmenteey representa los residuos de la regresion. El
subindice st indica que los coeficientes cambian con el régimen econémico en
el cual se encuentre la economia.

En primer lugar, estimamos los cuatro modelo bivariados con dos y tres
“estados econémicos” para decidir el nimero de regimenes (la magnitud de la
matriz P) que mejor refleja el comportamiento de nuestras series. Los criterio
de decision que utilizamos fueron: el criterio de informacion de Akaike (AIC),
el criterio de Schwarz (SBIC) y el criterio de Hannan-Quinn (HQIC).'! Los

criterios de informacién indican que la especificacién correcta para nuestros

10L0s errores de la regresién de MCO para obtener el pass through de largo plazo
"T0s modelos que presenten los valores mas negativos en estas pruebas estadisticas serdn

mejores.
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modelos es la aplicacién de dos estados econdémicos (véase Anexo).

Podemos concluir que tnicamente los modelos DCM B y C'M D sugieren
la existencia de un mecanismo de correcccién de errores por el método MSIH-
VEC. En resumen, la estimacién del modelo MSIH(2)-VEC corroboré la exis-
tencia de las mismas dos relaciones de cointegracion que fueron encontradas

por las estimaciones lineales.

Es importante mencionar que la metodologia MSIH(2)-VEC no escoge el
“estado econémico” de manera determinista, sino que lo identifica de manera
aleatoria, dependiendo de la varianza en cada regresion. Es por esta razén
que identificamos al “Regimen 17 como aquel en el cual la inestabilidad es
mayor. Este fenémeno podria explicarse debido a que durante el periodo 2000-
2005, cuando la implementacién de la politica monetaria no habia hecho su
transicion al Regimen de Saldos Diarios, la desviacion de las tasas de interés
inetrbancarias con respecto a la tasa operacional de Banco de México era

mayor.

El traspaso de los movimientos de la politica monetaria en el corto pla-
zo es ligeramente mayor para las tasas interbancarias durante el periodo de
estabilidad (Régimen 2)tanto para las tasas ofrecidas por la banca multiple
(—0,1900), como para aquellas ofrecidas por la banca de desarrollo (—0,5675s).
Mientras mayor sea el coeficiente o5 la varianza de los residuos del modelo
seran mayores, lo que identificaria a dicho estado como uno de mayor inesta-
bilidad en comparacion a uno en donde los residuos sean menores, el cual sera

entendido como de mayor estabilidad.

Por dltimo, los valores P, ,, indican la probabilidad de que se presente un

cambio de régimen en las condiciones econémicas o de que el régimen actual
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contintie. Es decir, mide la prevalencia de un estado una vez que ha ocurri-
do. La probabilidad de que un estado se mantenga inalterado una vez que ha
ocurrido es superior al 90 % para los dos regimenes (P y Pag). Es decir, una
vez que las tasas de interés interbancarias y la politica monetaria han entrado
a un estado de estabilidad (volatilidad), la probabilidad de que se presente
un cambio abrupto al régimen contrario es muy pequena. Podemos concluir
que los regimenes entre los mercados interbancarios y la politica monetaria
se perpetian con facilidad en la economia mexicana. En la tabla 3.3 podemos
apreciar los resultados del modelo MSIH(2)-VEC para los dos modelos bivaria-
dos que presentaron coeficientes consistentes con la metodologia econométrica

utilizada.

91



Capitulo 3: Nivel de traspaso entre la politica monetaria y las tasas de interés del

sistema interbancario mexicano para el periodo 2000 - 2016: Un analisis de

cointegracién con regimenes de Markov

Cuadro 3.3: Resultados del modelo MSIH(2)-VEC para las tasas de interés

de fondeo interbancarias

Modelo ADCMB ACMD
Regimen 1
ATIIE28; 4 .3993%#% ((1111) 083421 (.142998)

Pass through de corto plazo (resl t-1)

~.1306** (.05587)

Pass through de corto plazo (res2 t-1)

- 5497 (.22288)

o1 .08652 11401

Constante .00530 -.02416

Regimen 2

ATITE28; 4 A5759%H% (12868) | .70830*** (.09027)

Pass through de corto plazo (resl t-1)

-.1900***(.05525)

Pass through de corto plazo (res2 t-1)

~.56758% % (.09781)

)]

.02579

.02089

Constante

.00530%(.00319)

.00235 (.00201)

Matriz de probabilidades de cambio

Pll

9439

9381

Py

.0647

.0402

Errores Estandard entre paréntesis. p < 0.05%, p < 0.01**, p < 0.001***

Por udltimo mostramos las probabilidades de transiciéon al “Régimen 1”7 de

los dos modelos obtenidos por el método MSIAH(2)-VEC. En las Gréfica 1 y

2, podemos identificar al periodo entre el ano 2000 y 2005 como un lapso en

el cual se registré una inestabilidad financiera importante. Es posible asociar

estos episodios con la transicién en el marco operativo de la politica monetaria

entre el Régimen de Saldos Acumulados y el Régimen de Saldos Diarios, el
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cual requiri6é algunos meses para estabilizarse en la préactica.

En el caso de la tasa interbancaria de la banca multiple distinta a call

12 se present6 desde 2005 y

money, el inico periodo de estabilidad duradero
hasta el inicio de la crisis de 2008-2009. En este punto hay un regreso stubito a
la probabilidad de estar en el “Régimen 1”7, a pesar de que de que la transicién
a dicho estado es breve, a partir de este momento comienza una oscilacién

entre escenarios de estabilidad e inestabilidad financiera, en la cual la mayoria

de los meses pertenecen al “Régimen 1”7 de la economia.

Por otra parte, la tasa interbancaria de la banca de desarrollo call money
presenta un comportamiento mas estable. Es posible apreciar un gran periodo
de estabilidad financiera (Régimen 2) que va desde 2004 y hasta el ano 2014.
Unicamente con un aumento en la probabilidad de transicién al “Régimen 1”
abrupto durante la crisis de 2008-2009. Sin embargo, después de un periodo
corto de tiempo se aprecia un regreso al contexto de estabilidad. Es importante
resaltar que durante el periodo 2014-2015, el modelo registra oscilaciones entre
ambos estados, como en el caso de la tasa interbancaria de la banca multiple
distintas a call money, que pueden obedecer a las presiones econémicas y politi-

cas acontecidas en México durante este ultimo periodo.

12Es decir, con una probabilidad cercana a la unidad de pasar al “Régimen 2” de estabi-

lidad financiera.
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Gréfica 1. Probabilidad de transicién al Régimen 1 entre la tasa interbancaria
distinta a call money y la tasa de interés de politica monetaria para el periodo 2000:01 — 2016:01
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México y CNBV

Grafica 2. Probabilidad de transicion al Régimen 1 entre la tasa interbancaria call money
de la banca de desarrollo y la tasa de politica monetaria para el periodo 2001:01 — 2016:01
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Conclusiones

El analisis econométrico de la tesis corroboré el objetivo general que plan-
teamos en la Introduccién General. La capacidad de incidencia de la politica
monetaria en las tasas de interés interbancarias es muy limitada en el corto
plazo; a pesar de que las relaciones de largo plazo entre tasas de interés pre-
senta un ajuste cercano al 100 %, con excepcion de la tasa de interés de fondeo
bancario a largo plazo de la banca multiple (81 %). Apenas se encontré un
Mecanismo de Correccién de Errores lineal apropiado en dos de los cuatro mo-
delos y con coeficientes pobres para tratarse de tasas de interés interbancarias.
Estos resultados fueron robustos ya que no cambiaron significativamente ante
la aplicacion de la metodologia de cointegracion de Engle-Granger y Johansen.
Los resultados obtenidos por el MSIAH-VEC sustentan el hecho de que las
mismas dos tasas de interés interbancarias presentan un mecanismo de error
en el corto plazo. Podemos concluir que, efectivamente, la capacidad de Banco
de México para influir las tasas de interés interbancarias es pequena en el corto

plazo, a pesar de mostrar un comportamiento aceptable en el largo plazo.
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Conclusién general

En este trabajo se realizé un analisis de las caracteristicas principales de
los mercados interbancarios mexicanos, asi como del comportamiento que han
presentado durante el periodo 2000-2015. Adicionalmente se analizé de mane-
ra descriptiva e inferencial la instrumentacién de la politica monetaria en el
sistema interbancario, con especial énfasis en la heterogeneidad entre las tasas

interbancarias ofrecidas por entidades privadas y publicas.

A partir del ejercicio econométrico fue posible comprobar la hipdtesis de
la tesis planteada en la Introduccién General. En primer lugar se corrobord
que el mecanismo de transmisién en el mercado interbancario es incompleto,
debido a la inexistencia de relaciones de traspaso de corto plazo entre las
tasas de interés interbancarias de activos asegurados y no asegurados. Estos
resultados fueron robustos ante el MCE lineal y con regimenes de Markov. En
segundo lugar, se comprobd el debilitamiento del mecanismo de transmisién
de las tasas ofrecidas por los agentes privados (activos no asegurados) tanto
en el corto como en el largo plazo, en comparacion con las tasas de agentes
publicos (activos asegurados) 6 que tienen algin tipo de colateral garantizado
por instituciones publicas. En tercer lugar, el uso de un modelo MSIAH-VEC

confirmo el debilitamiento y en la transmisién de corto plazo, particularmente
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ante escenarios de inestabilidad econémica o transicion en la instrumentacion
de la politica econémica. Finalmente, fue posible apreciar una inestabilidad
entre escenarios de estabilidad y crisis financiera mayor de la tasa de interés
interbancaria de los activos no asegurados al ser comparada con aquella de los

activos asegurados.

Los resultados del andlisis descriptivo de los mercados interbancarios me-
xicanos son multiples. En primer lugar, se ha presentado una progresiva de-
sintermediacién de los agentes privados (banca multiple) en los mercados in-
terbancarios mexicanos. Entre 2006-2015 el promedio de las fuentes estatales
de financiamiento interbancario representaron el 65,4 % del total de financia-
miento; es posible que el debilitamiento en el mecanismo de transmisién de
las tasas interbancarias de la banca multiple se deba a esta disminucién en su
participacion. En segundo lugar, los bancos comerciales medianos y pequenos
del sistema (distintos al G-7), son aquellos que recurren con mayor frecuencia a
las fuentes estatales de financiamiento interbancario con una participacién, en
ambos casos, superior al 80 %; este proceso indica la existencia de un compor-
tamiento heterogéneo entre las fuentes de financiamiento privadas y publicas
en los mercados interbancarios. En tercer lugar, el aumento en la participa-
cion estatal de los mercados interbancarios coincide con la presencia de dos
fenémenos relevantes: la disminucion de la concentracion, medida por el Indice
Herfindahl Hirschman (IHH), en los mercados de liquidez en México; y la dis-
minucion de la volatilidad en la tasa de crecimiento del volumen de recursos en
los mercados interbancarios. Estos resultados concuerdan con las observaciones
realizadas por Marcello De Cecco (1999) sobre la naturaleza de la intervencién

estatal en los mercados financieros.
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Sin embargo, los resultados de concentracion obedecen inicamente al mer-
cado interbancario y a mediciones tradicionales de concentracién como el IHH,
por lo cual no pueden ser extendidos al total de la estructura bancaria mexica-
na. Autores como Levy y Dominguez (2016) han planteado que al medir la con-
centracién por areas de especializacion y tasas de interés implicitas, podemos
encontrar comportamientos que indicarian una fuerte concentracién bancaria

en algunos servicios.

Las implicaciones de politica econémica de los resultados aqui expuestos se
enmarcan en la pobre penetracién financiera reportada por la banca mexicana;
asi como en la baja elasticidad-precio del monto de crédito otorgado ante las
variaciones de la tasa de interés planteada por Herndndez y Villagémez (2012)
y la repercusion de estas en la instrumentacion de la politica monetaria. La
explicacion tradicional implicaria que a mayores niveles de competencia, el
nivel de traspaso entre tasas de interés aumentaria. Sin embargo, a pesar de
contar con una estructura relativamente competitiva, ha quedado demostrado
que ese proceso no ocurre durante el “primer momento de transmisién“de la

politica monetaria.

El diseno institucional que garantiza de facto la liquidez en los mercados
interbancarios, la heterogeneidad en el comportamiento de los bancos en el mer-
cado interbancario y la pobre penetracién del sistema de prestamos minoristas
en la economia podrian explicar la ruptura de este canal de transmision. Otra
posible explicacién apunta a la preponderancia del control del tipo de cambio
como el objetivo de la politica monetaria del Banco Central lo cual concordaria
con a una economia con problemas de inflacién estructural (Mantey, 2011). En

cualquiera de los casos, las tasas de interés interbancarias no cumplen el papel
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de transmisor inmediato de la politica monetaria planteada por autores como
Bernanke y Gertler (1995) y Allen, Carletti y Gale (2009). Este hecho plan-
tea un desafio importante para la implementacién de la politica monetaria,
principalmente en periodos de inestabilidad financiera.

Finalmente, existe un tema que no se tratd en el apartado econométrico
de esta tesis, pero que fue documentado durante la construccion del marco
histérico-estadistico del presente escrito y podrian implicar un tratamiento
posterior. La relacion negativa entre la disminucion de la concentracion ban-
caria y la magnitud de la emisiéon de bonos con motivos de regulacién mone-
taria podria indicar un nivel de concentracién bancario “artificialmente” bajo,
principalmente en aquellos mercados bancarios que operan con instrumentos
derivados. Hasta donde alcanza el conocimiento del autor, los posibles efectos
negativos que la interaccién entre la politica monetaria y fiscal no han sido

tratados de manera profusa por la literatura que apoya el ROL.
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Apéndice

Cuadro 1: Estadisticas descriptivas de las diversas tasas de interés para el

periodo 2000 - 2016

Variable Observaciones | Media | Varianza | Minimo | Maximo
Tasa interbancaria de equilibrio a 28 dias (TIIE-28) 193 7.26 3.66 3.29 18.64
Interbancaria banca comercial “Call Money” (CMB) 193 6.77 3.57 2.9 18.1
Interbancaria banca comercial distinta a “Call Money” (DCMB) | 193 7.95 3.29 2.8 18.7
Interbancaria banca desarrollo “Call Money” (CMD) 193 6.79 3.54 2.8 18
Interbancaria banca desarrollo distinta a “Call Money” (DCMD) | 193 10.57 | 5.48 4.6 22.1
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Imaginario

Imaginario

Grafica A1: Estabilidad del modelo DCMB
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Grafica A2: Estabilidad del modelo CMG
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Cuadro 2: Pruebas de raiz unitaria

ADF
Variable | Prueba estadistica | Valor critico 5% | Variable Prueba estadistica | Valor critico 5%
TIIE-28 | -2.987 -3.438 A TIIE-28 | -11.875 -3.438
CM.B -2.816 -3.438 A CMB |-11.607 -3.438
DCM.B | -3.120 -3.438 A DCM_B | -12.062 -3.438
CM.D | -3.080 -3.438 A CMD |-12.284 -3.438
DCM.D | -1.474 -2.884 A DCM.D | -15.076 -3.438
PP
Variable | Prueba estadistica | Valor critico 5% | Variable Prueba estadistica | Valor critico 5%
TIIE-28 | -2.771 -3.438 A TIIE-28 | -11.966 -3.438
CM_B -2.733 -3.438 A CMB |-11.683 -3.438
DCM_B | -2.999 -3.438 A DCM_B | -12.293 -3.438
CM.D |-2941 -3.438 A CMD |-12.332 -3.438
DCM.D | -3.038 -3.438 A DCM.D | -15.029 -3.438

Cuadro 3: Prueba de raiz unitaria en los residuos de cada uno de los modelos
Modelo Estadistico | Valor critico 1% | Valor critic 5% | Valor critico 10 %
CM_B=c+ BTITE28 + €, -4.787 -3.954 -3.368 -3.067
DCM B =c+ BiTITE28 + €5 | -3.812 -3.954 -3.368 -3.067
CM D =c+ BTIIE28 + €3 -8.619 -3.954 -3.368 -3.067
DCM_D =c+ piTIIE28 + €4 | -2.454 -3.954 -3.368 -3.067
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Cuadro 4: Prueba de raiz unitaria en los residuos de cada uno de los modelos

Modelo | LR | AIC | HQIC | SBIC
CMB 4 4 2 2
DCMB | 3 3 3 2
CMD 3 3 1 1
DCMD | 2 2 1 1
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Cuadro 5: Prueba de cointegraciéon de Johansen para encontrar vectores de

cointegracion
Rango Méximo | LL Eigenvalor | Traza estadistica | Valor critico al 5%
CMB
0 748.18193 | na 17.3999 15.41
1 755.02483 | 0.06915 3.7141%* 3.76
2 756.88188 | 0.01926 na na
DCMB
0 533.1804 | na 18.0432 15.41
1 540.8366 | 0.07743 2.7308* 3.76
2 542.2020 | 0.01427 na na
CMD
0 586.3413 | na 67.0295 15.41
1 618.0194 | 0.2810 3.6734%* 3.76
2 619.8561 | 0.0189 na na
DCMD
0 551.403 na 9.6012* 15.41
1 555.618 0.04318 1.1711 3.76
2 556.204 0.00611 na na
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Cuadro 6: Prueba de Wald para identificar el cambio estructural

Regresion | Cambio estructural | Estadistico Wald (swald) | p-value
CMB 2003m10 299.67 0.0000
DCMB | 2012M12 117.5318 0.0000
CMD 2003M10 50.7805 0.0000
DCMD | 2005M09 901.24 0.0000

Cuadro 7: Pruebas de autocorrelacién de los errores para el método de

Johansen
DCMB | chi2 df | Prob chi2
1 1.2285 | 4 | 0.87339
2 7.887 |4 | 0.09578
CMG | chi2 df | Prob chi2
1 1.0704 | 4 | 0.89893
2 5.1927 | 4 | 0.26809
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