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Introduccién

El repliegue de los flujos de capitales de los inversionistas durante la crisis del 2008
evidencia la poca confianza en la prudencia de sus pares. No resulta sorprendente
que la inseguridad en los mercados financieros provocara el declive de sus
operaciones y se buscara refugio en aquel activo financiero considerado libre de
riesgo como fueron los bonos del Tesoro de Estados Unidos de América, vendiendo
Sus posiciones en otros paises, como lo muestra el indicador de liquidez global del
Banco Internacional de Pagos correspondiente al crédito a prestatarios no bancarios
fuera de Estados Unidos de América, en ddlares, el cual experimentd una caida
desde el tercer trimestre del 2007 de 24.24% a 1.53% de cambio anual al cuarto
trimestre del 2008, sin haberse detenido a ese punto, durante los primeros tres

trimestres del 2009 fue negativo.

Este episodio de crisis financiera marco la relativa hegemonia de Estados Unidos
de América y la susceptibilidad del resto de los paises a los movimientos de los
flujos de capitales, fuese por la gran cantidad de instrumentos derivados complejos
y sin valor que los respaldase que circulasen en el momento por sus mercados
financieros, por la fuga de capitales, o por la dependencia de un socio comercial
gue se viera afectado principalmente por el primer motivo, llevando a problemas
como inestabilidad en los precios de activos relacionados, reduccion en la demanda

de bienes y servicios exportados, incremento en la inflacion y deuda externa.

Lo anterior sucedié al marco de la desregulacion de los sistemas financieros
promovida por acuerdos y organizaciones bajo el mando de paises desarrollados
desde finales de 1970, expandiendo geograficamente los limites para las
actividades de sus instituciones financieras, ampliando su alcance y trasladando el
riesgo fuera de sus fronteras. En un ejemplo de lo accidentado que ha resultado
esta expansion de los mercados financieros hacia los paises de la periferia se
pueden mencionar las crisis que sucedieron durante la década de 1990 en México,
Tailandia, Corea, Rusia, entre otros, que a pesar de variar en factores y condiciones

previas al estallido de la crisis, la especulacién por el tipo de cambio fue un elemento



presente que no facilitd6 que las medidas implementadas inicialmente por los

gobiernos dieran el resultado que se buscaba, agravando las condiciones internas.

El estallido de la crisis subprime no revirtid el proceso de financiarizacion como
tampoco lo hicieron eventos pasados ni medidas implementadas para gestionar los
riesgos bancarios como los acuerdos de Basilea. A falta de una regulacion
internacional o doméstica que lo consiga o frene su profundizacion, se requiere un
escrutinio minucioso del desarrollo de los mercados financieros mediante el analisis
continuo de los resultados en la valuacion de riesgos y operaciones por parte de las
autoridades financieras preferentemente de cada pais, sin que estas cedan ante
presiones externas que favorezcan a los intereses de las grandes compafiias o
busquen solucionar problemas econémicos de algun pais altamente industrializado

por medio de la ampliacion crediticia.

La recuperacién de las negociaciones en el mercado financiero mexicano comenzo
a visualizarse con lentitud a partir del 2010, posterior a su gran descenso del afio
previo, sin que el anuncio de término de la recesion en Estados Unidos de América
en junio del 2009 tuviera un efecto inmediato. El mercado de derivados, al 2009,
disminuy6 sus operaciones un 32.39% con respecto al afio anterior, desde ese afo
hasta el 2018 crecié en promedio 10.60%; dentro de ese mercado, el instrumento
con mayor numero de operaciones fueron los swaps. Como hipétesis, se considera
que la presencia de especulacion por parte de las empresas financieras por el tipo
de cambio y la tasa de interés sea la que gener6 el aumento promedio de 16.77%

en las transacciones de swaps que se realizaron entre el 2010 y 2018 en México.

En este trabajo se adopta la perspectiva de México para analizar el comportamiento
de su mercado financiero, desde un segmento determinado que ha estado en
crecimiento, especificamente seran los swaps o permutas financieras en el
entendimiento de los factores que guian e incentivan a los agentes financieros a
impulsarlo. Se pretende abundar en la idea siguiendo objetivos particulares de
investigacién que le den soporte, los cuales seran identificar el motivo detras de la
adquisicion de swaps, determinar si estos instrumentos han influido en la volatilidad

del tipo de cambio peso a dolar y si lo han hecho sobre la Tasa de Interés



Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE28), a la vez que se aprecia el alcance de

las regulaciones con respecto a estos instrumentos.

Para cumplir con lo anterior, el trabajo se divide en tres capitulos, ademas de la
conclusién. Primero se revisa el marco teérico sobre la conexion del otorgamiento
de créditos y su asignacion para la compra de instrumentos derivados en un
panorama internacional, profundizando en las causas y los cambios que ha
implicado la financiarizacion en las actividades de los agentes financieros asi como

las modificaciones que en consecuencia ha traido para el sistema financiero.

El siguiente capitulo rememora los antecedentes del sistema financiero mexicano
posterior al rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods hasta la conformacion
del mercado formal de derivados. Esto permite enmarcar los instrumentos derivados
0 aquellos que en su estructura tenian una semejanza operacional, y que fueron

emitidos por el sector privado o publico en dicho periodo.

Posteriormente, el capitulo destinado al estudio de los swaps en México comienza
con una breve exposicion del desenvolvimiento de la crisis subprime en el pais,
seguido del crecimiento que tuvo el mercado de derivados y los swaps durante y
después de la crisis, la revision del objetivo en la adquisicion de swaps tanto
tedricamente como a través de interpretar el método extendido de Nelson, Siegel y
Svensson, para terminar con la influencia que tienen los swaps de tasa de interés

sobre la TIIE28 y el tipo de cambio.

La inestabilidad es inherente a los mercados financieros especialmente en los
informales u over-the-counter (OTC) por la opacidad de las operaciones realizadas
en ellos. La relevancia de estudiar a los mercados financieros es apreciar el alcance
de estos en la economia, al detectar sus expectativas y comportamiento que siguen,
por una parte, al contemplar y analizar lo ya ocurrido, se puede comprender los
impactos no constantes que tienen los flujos de capitales asi como las
recomendaciones de organismos internacionales sobre el desarrollo del pais,
mientras que las herramientas para seguir las expectativas y el desenvolvimiento
de un instrumento financiero permite formar un concepto de la relacion existente

entre ambos.



Capitulo 1

Financiamiento y Adquisicién de Instrumentos Derivados en el Ambito
Internacional
Revision tedrica

Introduccién

El cambio en el sistema monetario internacional tras el rompimiento del acuerdo de
Bretton Woods, desemboco en la liberalizacion de los mercados financieros y en la
adopcién de un régimen de tipo de cambio flexible, al que se fueron sumando paises
con el transcurso de los afios, no obstante, existen excepciones. La liberalizacion
de los mercados implica permitir la libre movilidad de los capitales enfocados en
encontrar su uso mas rentable en donde sea que lo encuentren. Posteriormente, la
desregulacion financiera a partir de la década de 1980, se encargd de eliminar
obstaculos a la libre competencia de los intermediarios financieros, transformando
los marcos regulatorios para permitir una mayor profundizacién de las actividades
financieras. Sin embargo, hay ejemplos de una liberalizacion y desregulacion

apresurada que no tuvieron los resultados benignos esperados.

Las restricciones se fueron difuminando, permitiendo a los intermediarios
financieros una mayor participacion y diversificacion de actividades, concibiéndose
la expansion del crédito a través de la movilizacion y administracion de activos y
pasivos del sistema tradicional bancario, desarrollandose asi actividades financieras
nuevas que no tendrian una regulacién, como son la creacion y negociacién de
instrumentos derivados. Estas innovaciones no solo serian para beneficio exclusivo
del sistema financiero, también comprenderia el financiamiento destinado a las
empresas productivas y comerciales que les permitirian extender sus operaciones

hacia otras partes del mundo.

Los derivados promueven el apalancamiento cuando los recursos que se solicitan
al principio, el margen, son menores que el valor total de la posicion que se asumio.
Lo que representa una forma mas barata de participar y cubrir riesgos operacionales

a cambio de esparcir el riesgo, comprometiendo su posicion financiera y de aquellos
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que respalden la operacion, en un proceso que podria ir arrastrando a varios
inversionistas, conllevando a un riesgo sistémico. Este Ultimo es una externalidad a
la que se ve sometida la sociedad en su conjunto, derivado de la omision del riesgo
al que se enfrenta en el calculo privado del riesgo, por lo que sin su reconocimiento
ni una retencion de capital en proporcion a los riesgos provenientes de sus
actividades, tomaran riesgos excesivos que sean una amenaza para la economia
(Eatwell y Taylor, 2005, P4gs.31-32).

En el capitulo se hace una breve ilustracion del proceso que envuelve la fijacion de
la tasa de interés para visualizar la interconexion con los créditos y su uso en
instrumentos financieros, pero también por su influencia sobre las decisiones de
inversion. Estos flujos financieros ocurren entre diferentes paises, acentuando la
importancia del mecanismo internacional bajo el cual operan las distintas
instituciones financieras privadas y gobiernos debido a las funciones y posiciones
que contraen; lo que encauza a explicar el proceso de financiarizacion por su
participacion clave en el sistema econdmico actual, que en la definicion de Epstein
(2005, P4ag.3, traduccién propia) es "el creciente papel de las razones financieras,
mercados financieros, actores financieros e instituciones financieras en las
operaciones de las economias domésticas e internacionales”, en el amplio concepto
qgue representa, la relevancia del aspecto financiero ha enmarcado las relaciones
en el sistema internacional a través de los elementos mencionados. En una
basqueda de una mayor rentabilidad por parte de los bancos privados, se
desarrollaron mercados para operar instrumentos financieros cada vez mas
complejos, lo que engloba a los instrumentos derivados, en un entorno que a la vez

se fue ampliando.

El objetivo es examinar acuciosamente las relaciones entre los instrumentos
derivados, las tasas de interésy el tipo de cambio, mientras se considera el contexto

general que permite su desarrollo: desregulacion y liberalizacion financiera.



Crédito y tasa de interés

Los mercados de bienes y los mercados financieros estan interconectados por
medio de la deuda (Guillen, 2004, Pag.119). Esta relacién de deuda permite a las
empresas y hogares adquirir los activos que requieren para realizar sus actividades
a través de un crédito con un banco, sin embargo no es regla que todo préstamo
solicitado sea concedido. La disposicion a crear un crédito est4d basado en la
confianza en que el prestatario (que puede ser otro banco) devolvera lo prestado
mMas un interés, por lo que puede haber una renuencia a prestar de no considerarse

rentable o seguro. El crédito puede ser adquirido internamente o en el exterior.

No puede haber una concesion indiscriminada de créditos, excesos limitados por un
banco central para evitar corridas bancarias ocasionadas por la pérdida de
confianza de los depositantes en los bancos vy, los primeros, pretendan retirar su
dinero en un periodo muy corto para lo cual los bancos no tengan un respaldo liquido
a pesar de tener activos. Para los seguidores del nuevo consenso monetario, el
papel del banco central se enfoca en determinar las tasas de interés con el propésito
de controlar la inflacion; como lo explica Bernanke (2013, Pags.4-6) los objetivos
que tienen los bancos centrales son buscar la estabilidad macroeconémica y la
estabilidad financiera, a través de emplear la politica monetaria y provision de
liquidez como herramientas principales respectivamente, ademas de considerar a
la regulacién y supervision financiera como una tercera herramienta para mantener
al sistema saludable. Asi, lo que marca esta doctrina es la utilizacion de la tasa de
interés para mantener a la inflacion en niveles aceptables, de tal manera que una
tasa de interés baja estimularia la demanda, el gasto y la inversion, mientras que un
incremento en esta provocaria el efecto contrario. Las tasas de interés son por lo
tanto exdgenas al ser determinadas por el banco central; y a esta tasa le agregaran
los bancos un margen en sus préstamos. Para los post-keynesianos, la relacion
entre inflacién y tasa de interés es mas compleja, por lo que puede no dar los
resultados que se buscan al modificarla, ya que no es una relacién lineal y hay una
dependencia de trayectoria (Kriesler y Lavoie, 2005, P&ag.391); pero la

determinacion de la tasa de interés se seguira considerando como exdgena.



En el caso de aumentar la tasa de interés se vuelve la limitante para buscar un
crédito debido a que dificulta su retorno, de tal manera que las empresas tendrian
gue incrementar sus ganancias para pagarlo o estar dispuestas a que su margen
se reduzca. De tal manera que estaria en funcionamiento una politica restrictiva. En
el caso contrario, al bajar las tasas de interés, no tendria que ser necesariamente el
efecto contrario de una mayor actividad productiva impulsada por créditos mas
baratos, se requiere la consideracion de otras cuestiones que permitan visualizar el
panorama economico. El que efectivamente el negocio de los bancos comerciales
vaya enfocado a financiar las actividades productivas es un tema que se abordara

mas adelante.

Este esquema de financiamiento funciona dentro de un pais, esperandose que
fuese igual en todos los demas, por lo que se requiere ampliar el panorama
considerando las relaciones entre paises y sus posiciones, dado que no hay una
homogeneizacion de condiciones, es decir que sus objetivos no son exactamente
iguales, ni tienen los mismos antecedentes que brinden las pautas para un
desarrollo econémico similar. La interaccion entre paises ocurre en el sistema
financiero internacional, cuyo ndcleo esta constituido por el mercado global de
divisas, en el cual tiene lugar el intercambio monetario internacional (Chapoy, 2001,
P&g.86). Los mercados que estan altamente comunicados gracias a los avances
tecnoldgicos que permiten las relaciones y operaciones instantaneas, junto con la
desregulacion y liberalizacion de los flujos de capitales internacionales ha

conseguido su desarrollo y de los instrumentos que se negocian en ellos.

Operaciones internacionales

Las transacciones comerciales se realizan en una moneda que sea aceptada por
los agentes, la cual debe ser plenamente convertible, emitida por un pais que pueda
financiar las balanzas de pagos del conjunto del mundo, y que los no residentes
puedan invertir en ella sus fondos con costos de transaccién bajos, junto con otros
elementos como el poder econémico y politico del pais, la estabilidad y la buena

gobernanza de las instituciones (Aglietta y Coudert, 2014, Pags.72-74). La mayor
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parte del comercio internacional es facturado en ddélares estadounidenses, por lo
que esta divisa asume este rol en los intercambios comerciales, como en los
mercados financieros; posicion que mantiene desde los acuerdos de Bretton
Woods, que a pesar de colapsar, le permitié al dolar conservar su hegemonia,
trasladando la autoridad al mercado. Por otra parte, los paises en desarrollo al ser
su moneda menos convertible tienen que realizar sus operaciones en otras divisas
que si lo sean, lo que los lleva a buscar una fuente de estas a través del incremento
en sus exportaciones o préstamos, aunque esto ultimo obligaria a aumentar las
exportaciones para cumplir con la deuda contraida y su servicio, expresandose en

un déficit en cuenta corriente.

De manera general se espera que la apreciacion o depreciacion de la moneda de
un pais influya en las transacciones comerciales como en la deuda que se haya
contraido en otra divisa. De tal forma que la apreciacion de la moneda disminuye la
competitividad nacional, disminuyendo las exportaciones por un aumento de su
precio; mientras que una depreciacion implicaria el efecto contrario para la balanza
comercial aunque perjudicaria (al aumentar) los pagos de las deudas externas. Hay
un interés por parte de las autoridades monetarias de un pais a limitar las
fluctuaciones en el tipo de cambio, fendbmeno denominado como el "miedo a la
flotacion"”, en el cual pueden recurrir a las operaciones de mercado abierto y a
cambios en las tasas de interés para estabilizar el tipo de cambio, particularmente
cuando hay problemas de credibilidad o un traspaso alto del tipo de cambio a
precios (Calvo y Reinhart, 2002, Pags.379,384). El banco central se asumira
contraparte de las operaciones para las cuales no haya una demanda de divisas
con el motivo de evitar que se deprecie la moneda, como sera la posicion contraria
para evitar su apreciacion, gestionando sus reservas de divisas; el objetivo deja de
ser simplemente cubrir las necesidades comerciales y se incorpora su valor en si
mismo. Sin embargo cuando el tipo de cambio es fijo, el pais se vera expuesto a
ataques especulativos que pondran en una situacion vulnerable a sus reservas
hasta que no sea sostenible. Otra forma para amortiguar las fluctuaciones de la
moneda a través de lineas de crédito que provean divisas ocultando las variaciones

en reservas gque pueda haber, cubriéndose contra ataques especulativos.
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Las reservas en divisas extranjeras son mantenidas como inversiones en depdésitos
o valores en los paises que las emitan o en los euromercados, cuya funcion se
considera era expandir el crédito en los mercados de los paises industrializados,
como en el caso del Tesoro de los Estados Unidos (EUA), el cual pregunto a los
paises que eligieron sostener las reservas en doélares en EUA mantenerlas como
inversiones en valores gubernamentales (D'Arista, 2005, Pags.222), es decir,
efectdan la funcion de proveer de crédito a los paises industrializados a cambio de
comprar los bienes producidos por los otros paises que requieren de la moneda
dominante para llevar a cabo su comercio, obligando a estos paises dependientes
a enfocar su comercio a la exportacion de bienes. El sistema monetario internacional
actual promueve la subordinacion de los paises en desarrollo mediante la
orientacion de sus politicas, al concentrarse en el manejo de unas necesitadas
reservas para su comercio y pagos de deuda, lo que supone creer que tendra un
comportamiento superavitario en su cuenta corriente, y que todo bien o servicio que
requiera lo tendra que compensar con un incremento de sus exportaciones. No es
la Unica forma con la cual se puede obtener una mayor entrada de recursos
extranjeros, otras podrian ser el endeudamiento externo, que aumentaria la
necesidad posterior de divisas; o mediante el manejo de la politica macroeconémica
para atraer capitales, la cual comprende aumentar la tasa de interés para volver

mas atractivo a los capitales extranjeros la inversion en el pais.

La funcion de cubrir los desequilibrios externos est4 a cargo ahora principalmente
de la inversion extranjera, preferentemente la directa; las entradas de capital
extranjero, ya sea por deuda o inversion, implican un mayor apalancamiento de la
economia nacional (Ibafiez y Martinez, 2005, P4gs.319). A través de la inversion
extranjera directa se procura compensar los desequilibrios externos que se tengan
en un periodo corto, el cual se revierte una vez que se retiran las ganancias. Queda
evidente que no todos los flujos financieros extranjeros son directos, sino que
también pueden ser de cartera, los cuales pueden volver vulnerable a paises
emergentes y no necesariamente cumplir con los beneficios tedricos con los que se

justificaron.
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Las altas tasas de interés son lo que vuelve atractivo la inversion en los paises
emergentes, ya que actla directamente sobre el rendimiento de estas inversiones.
Entre algunas estrategias se encuentran aquellas en las que se pide prestado para
realizar otra operacion que deje los rendimientos suficientes como para cubrir los
intereses del préstamo mas una ganancia, denominadas carry trade, las cuales
mediante arbitraje aprovechan el diferencial en las tasas de interés; actividad que
genera una depreciacion para la moneda en la que se pide prestado y se aprecia el
tipo de cambio en el pais donde se invierte. Los mercados influyen en la
determinacion del establecimiento de los tipos de cambio y de las tasas de interés,

al tiempo que se aprovechan de las diferencias entre los paises.

La tasa de interés puede fluctuar considerablemente si las autoridades deciden usar
una politica de tasa de interés para estabilizar el tipo de cambio, asi la volatilidad
gue pueda tener se debe a la falta de credibilidad y operaciones de mercado abierto
(Calvo y Reinhart, 2002, Pags.392).

La politica monetaria estadounidense ejerce poder sobre el valor de su moneda
como en otras, teniendo un impacto en los flujos financieros internacionales. Los
cambios en las tasas de interés de las economias foraneas pueden ser por medio
del canal financiero (o canal de crédito), en el cual el aumento de la tasa de interés
estadounidense esparce el precio a varios activos y pasivos financieros que se
tengan, entre los cuales ubican a los impactos en la cuenta corriente, reservas
extranjeras, inflacion y deuda externa; el canal de intercambio comercial, implica
una reduccion del ingreso y gastos en los Estados Unidos de Ameérica,
disminuyendo su demanda de bienes domésticos e importados, lo que a su vez
reduce la actividad externa; por ultimo, el canal de transmisién de tipo de cambio
abstrae el efecto que pueda ejercer el incremento de la tasa de interés sobre los
flujos de capitales y los ingresos en EUA gque consideran los dos canales previos
respectivamente, supone un impulso en la actividad productiva de otros paises por
medio de sustitucion de bienes, de tal forma que se verian beneficiados con la
apreciacion del dolar (lacoviello y Navarro, 2018, Pags.4-5). Los resultados que

obtuvieron mostraron que para los paises avanzados, el cambio en la tasa de interés
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podia llegar por cualquiera de los tres canales, mientras que para un pais en
desarrollo seria principalmente por el canal financiero, especialmente por la inflacion
(lacoviello y Navarro, 2018, P&g.15). Las circunstancias para los paises en
desarrollo son lejanas de los supuestos que emplean para el dltimo canal, pues al
contrario su situacion estd comprometida por las imposiciones internacionales a
favor del mercado, disminuyendo la participacion estatal y encaminando sus
politicas a lo que resulte mas conveniente para los paises industrializados y sus

corporaciones que veran por su rentabilidad.

Un modelo orientador de las politicas ha sido el teorema de Mundell-Fleming, el cual
sefala que es imposible combinar las ventajas de un tipo de cambio fijo, perfecta

movilidad de los capitales y de la autonomia de las politicas nacionales.

Mas alla del intercambio de los flujos comerciales propiamente de bienes por las
reservas internacionales, punto que plantearia una ausencia de flujos de capital,
esta su consideracion en la distribucion eficiente de los ahorros de los prestamistas
de un pais, quienes encontraran donde colocarlo para su uso mas benéfico y la
economia global sea mas productiva como resultado, aunque debido a problemas
de informacion intrinseca en los mercados financieros, estos son dirigidos por una
"conducta de manada" o profecias autocumplidas (Blecker, 2005, Pags.187-188).
No hay informacién completa disponible, requerimiento necesario para encontrar la
opcién de inversion que sea mas rentable, por lo tanto la perfecta libertad de
movilidad del capital no se cumple y no puede haber una distribucion eficiente de

los recursos.

Financiarizacion

La financiarizacion ha implicado un cambio en el comportamiento y forma de
proceder de los agentes econdmicos, conllevando a que las empresas no solo
busquen la rentabilidad por medio de su produccién, sino a través de la inversion
financiera, esto es, a partir de una modificacion en la orientacién de las politicas

macroecondmicas y una mayor interrelacion entre los participantes.
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Lavoie (2012, Pag.217) sefala que la financiarizacion "transformé un régimen de
crecimiento que descansaba en salarios reales e inversion del negocio altos a un
régimen basado en gasto de consumo y una siempre creciente deuda bruta de los
hogares, justificada por los altos precios en el mercado de capitales y el mercado
de bienes raices", los cambios que implica no deben ser vistos como exclusivos de
los grandes corporativos participantes en los mercados de capitales, sino como
extensivos y cada vez mas profundos, es decir que intenta ampliar la cantidad de
individuos integrados al sistema y su grado de involucramiento, teniendo como

medio la deuda.

Karwowski y Stockhammer (2016, P&g.2) identifican seis causas para la
financiarizacidn en los paises emergentes ya sea por la desregulacion financiera, la
entrada de flujos financieros extranjeros, la inflaciébn en los precios de activos, el
cambio de un sistema financiero basado en bancos a uno basado en el mercado,
las empresas no financieras se involucran cada vez mas con los mercados
financieros experimentando una creciente carga de deuda, como también lo es para
los hogares. No necesariamente estan todas presentes en cada pais, puede haber
una combinacion de estas medidas asi como varia la intensidad en la que hayan

sido llevadas a cabo.

La desregulacion de las tasas de interés conformaria un precedente para la
financiarizacion, al ser requerida para liberar los mercados financieros de las
intervenciones gubernamentales, como parte de las recomendaciones del
Consenso de Washington, y posteriormente buscaria eliminar los controles
crediticios y permitir la entrada libre de los flujos de capital al sector financiero.
Ofrecia un contexto para que las empresas tanto financieras como no financieras
busquen grandes ganancias por vias que no implican necesariamente un aumento
en la produccidn; quienes toman las decisiones no serian los duefios del capital, si
no los administradores a cargo; los objetivos no son los mismos o no tienen el mismo
peso, introduciéndose el valor de las acciones como una meta e indicador del
rendimiento de la empresa a perseguirse por el administrador y buscado por los

inversionistas.
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Las fuentes de ganancia no estan confinadas a un espacio y cantidad de agentes
econémicos muy limitados, al buscar su ampliacién en otros paises, razén por la
cual buscan la apertura en las cuentas de capital de los paises en desarrollo. La
internacionalizacion de los flujos financieros requiere que no existan restricciones a
Su entrada para su asignacion eficiente como sefala la teoria ortodoxa, mas bien la
apertura rapida sin ninguna regulacion tornaria vulnerable econémicamente al pais
en desarrollo que se trate debido a que los flujos financieros serian principalmente
de cartera, no tendrian limitaciones de entrada o salida, lo que provocaria

fluctuaciones en su tipo de cambio.

La comunidad financiera orienta la circulacion de flujos de capital, al buscar una
rentabilidad en base a la especulacion de los precios de las mercancias, tasas de
interés, tipos de cambio, etc.. Lo hacen por diferentes medios desde comprar
acciones o bonos hasta derivados. Estos Ultimos al estar enfocados en cubrir
riesgos, o aprovecharse de estos, logran convertirse en un reflejo de las condiciones
de cada pais como su relacién con los demas, sin dejar atras la respuesta que

tendran por parte de otros agentes econdmicos.

Estas actividades son permitidas por la participacion activa de los bancos
comerciales a través del otorgamiento de créditos a los mercados privados; los
participantes de estos Ultimos, y a quienes los préstamos van dirigidos,
desarrollaran sus actividades en busqueda de ganancias de corto plazo al basarse
en los cambios en el valor de los activos, los cuales de cumplir con las
caracteristicas de liquidez y una relativa seguridad contextualizada a su origen
seran susceptibles a ser transadas dentro de estos mercados en un gran volumen.
Su propensién a un resultado favorable es motivo por el cual les seran extendidas
dichas lineas de crédito, aunque de fallar comprometen su pago al banco. A pesar
de esto, el banco pudiendo actuar como intermediario puede trasladar el riesgo a
otros agentes, la pérdida tendria que ser asumida por inversionistas (0 instituciones)
desconocidos. Por lo que si no hay un completo conocimiento de los riesgos a los
gue son propensos los participantes, refuerza el riesgo sistémico, no solo un tipo de

riesgo particular como el de crédito que compromete la posicion de un banco para

16



otorgar préstamos futuros, si no mediante la afectacion de la confianza que hay
depositada en los activos y pasivos financieros, Eatwell y Taylor (2005, Pag.25)
argumentan que ante esto “aunque sea en grado minimo, se transformaran en

pedazos de papel sin valor (o entradas sin valor en los archivos de computadora)”.

Las iniciativas para la desregulacion no solo aumentan los riesgos individuales de
las firmas o segmentos de la industria de servicios financieros, también amenazan
la estabilidad del sistema en su conjunto (D’Arista, 1994, Pag.163). Los riesgos
trascienden las actividades internas de una empresa por medio de sus interacciones
con otras instituciones financieras o productivas. El desarrollo del sistema
econdmico esta basado en la confianza que se tiene en que no ocurran fallas o que

los dafios no vayan mas alla de lo contemplado.

Instrumentos financieros derivados

Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende de un bien
subyacente, dependiendo del mercado en el que se operen pueden ser over-the-
counter (OTC, o extrabursatil) o definidos por un mercado establecido. Los forwards
operan exclusivamente OTC, mientras que los futuros y opciones se llevan a cabo
en los mercados establecidos, por otra parte, los swaps si cumplen con las
caracteristicas que determine el mercado formal pueden ser realizadas en estos. El
establecimiento de un contrato ocurre en algun punto del futuro, asi que al principio,
el derivado requiere como inversion una pequefia cantidad de dinero en
comparacién con la inversion directa del subyacente. La contraparte asume
derechos y obligaciones cuyos valores son usualmente mas grandes que los
recursos demandados inicialmente en la transaccion. A pesar de tener la alternativa
de financiamiento que le sea otorgada por una institucion financiera, el inversionista
requerira una parte de capital propio para cubrir el margen (Brunnermeier y
Pedersen, 2008, Pag. 1), con esto pondra su conviccion sobre el titulo del que se
trate, no propia y Unicamente intuicién, sino mediante el respaldo que le pueda

conceder un analisis.
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Los participantes diferenciados en sus objetivos y estrategias pueden ser
coberturistas, habitualmente empresas que buscan protegerse contra riesgos
operativos a los que se enfrentan, o especuladores, quienes hacen "fortuna

apostando correctamente al viraje del mercado" (Minsky, 1986, Pag.131).

Como menciona Minsky (1986, P4g.135) la especulacion puede ser de "los duefios
de bienes de capital especulan con la inversion financiada por deuda y con las
posiciones en la existencia de bienes de capital; los bancos y otras instituciones
financieras especulan con la mezcla de activos que poseen y con la mezcla de
pasivos que deben; las empresas y las familias especulan con los activos
financieros que poseen y con el modo de financiar su posicion en esos activos”. La
especulaciéon de los agentes esta basada en las percepciones o expectativas que
tienen sobre las acciones que tomaran los otros agentes y las presiones
competitivas entre las firmas, que las llevan a tomar riesgos semejantes. Es también
por estas expectativas, y por la falta de informacién completa, que los agentes al
tomar una decision empujaran hacia ciclos econdémicos, de tal manera que guiados
por un buen rendimiento estaran dispuestos a comprar activos riesgosos aceptando
mayores niveles de apalancamiento y ubicarse en una posicién fragil que pueda
verse comprometida por un choque externo, cuestion que es sefialada por la

paradoja de la tranquilidad.

Los bancos comerciales modificaron sus actividades, en comparacion con las
tradicionales relacionadas Unicamente a la concesion de créditos, conduciendo a
una diversificacion de operaciones y estrategias que incluirian la oferta de servicios
de gestidn de riesgo a clientes a los que se les crearian soluciones a la medida
(Sarno y Montani, 2018, P4g.29). Las innovaciones se fueron desarrollando como
parte una busqueda continua de aumentar sus ganancias y evitar limitantes,
Guttmann (2009, Pag.32) sefiala que debido a su naturaleza facil de copiar y
desprovista de proteccién de derechos de propiedad intelectual tiene un ciclo de
vida mas corto, lo que hace mas constante su desarrollo enfocado en complejidad
y personalizacion. Aunque idealmente se pensarian intermediarios de estas

soluciones que incluyen instrumentos derivados, no necesariamente hay una
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contraparte exacta de lo que ofrecen, por lo que se requiere que desarrollen técnicas

que ellos puedan implementar mas alla de una ingenieria creadora de productos.

La inestabilidad econdmica y las tendencias hacia un incremento de las tasas de
interés en la década de los 90s presiono a las instituciones financieras para mejorar
Su gestion de activos con el fin de aumentar su rentabilidad y cumplir con los retos
gue imponia la competencia global. Para cumplir con su objetivo recurrieron a la
titularizacion, una herramienta para deshacerse de activos bancarios que fuesen
MAas riesgosos a la vez que permite obtener una ganancia por su venta. La
titularizacion ha cambiado en sus implicaciones (Lavoie, 2012, P4gs.227-228), en
su viejo significado implicaba que el banco debia conservar la hipoteca en sus libros
del lado de los activos y emitia titulos basados en estas hipotecas (mortgage-based
securities, MBS) para obtener liquidez, los cuales aparecian en lado de los pasivos;
después de la segunda mitad de la década de 1980, significaba remover los
préstamos de las hojas de balance de los bancos mediante el reempaquetado de
los préstamos en titulos que estuviesen respaldados por los pagos que se
obtendrian de los mismos, lo que implica remover los riesgos relacionados al
préstamo y, en consecuencia, las adecuaciones de capital proporcionales a estos
que son requeridas para hacer frente a contingencias. El capital retenido no
representa una fuente de ganancias considerable, en cambio provoca una
disminucién en el volumen de préstamos o inversiones que puede realizar, lo que

desincentiva su retencion.

El flujo de capitales internacionales generados por operaciones fuera de balance de
los bancos tienen que lograr su valorizacion y buscan en los mercados emergentes
mayores oportunidades de rentabilidad (Giron, 2002, Pag.50). Con la disolucién de
las barreras a los flujos de capitales, la expansion geografica de los servicios

financieros aumenté el grado de vulnerabilidad de los paises en desarrollo.

Esta nueva etapa en la industria financiera reforzé la posicion del délar como la
posicion de las corporaciones estadounidenses en su expansion. Junto con los
acuerdos comerciales internacionales, como el TLCAN cuyo propadsito era expandir

el comercio de servicios y permitir un crecimiento a los flujos financieros

19



estadounidenses hacia otras partes del mundo, consolidando un sistema monetario
dual, con el délar como moneda dominante que forma las perspectivas y dinamicas
de los rendimientos en la moneda local de los negocios (Correa y Seccareccia,
2009, P4gs.72,89). Con el acuerdo comercial se consigue imponer los beneficios
del y para el mercado sobre los paises participantes, subordinando la politica
monetaria y fiscal de los paises en desarrollo para mantener la estabilidad
macroecondémica en orden de preservar en un buen estado su balanza de pagos y

Su posicion en cuenta de capitales.

Los cambios en el sistema financiero que dieron pie a las innovaciones financieras,
es decir el cambio en la orientacion, regulacién y alcance de las actividades
financieras facilitan los flujos de capital entre paises, afectando las relaciones que
hay entre estos, supeditando las politicas nacionales a los intereses del mercado.
El movimiento en las tasas de interés como estrategia para atraer capitales les
concede su volatilidad, a la vez que aumenta la volatilidad de los activos financieros
vinculados. Mientras que la volatilidad en el tipo de cambio es trasladada por medio
de los activos y pasivos denominados en moneda extranjera, y a la tasa de interés.
La respuesta que hay ante esto es corta debido a los avances tecnoldgicos, los
cuales permiten aprovechar las diferencias existentes entre los diferentes activos y
sofisticar las innovaciones financieras asi como las técnicas de administracion de
riesgos, no obstante, la tecnologia por si sola no los cubre, los supuestos
considerados para la modelacién de los riesgos simplifican contextos y reacciones,
calculos para los cuales aquellos riesgos que no sean internos son excluidos. Sin
llegar a tratarse del peor escenario (aquel de causas ajenas y anormales), requieren
considerar lo propio a sus actividades sin omitirlas o traspasarlas, es prudente

conocer la posicion que se sostiene para administrarlo de manera méas adecuada.

Conclusiones
La integracién de los paises en una economia global esta lejos de ser simple y
equitativa, en este caracter es principalmente beneficiado el pais hegemdnico por

medio de las concesiones que le brinda la aceptacion de su moneda en los
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intercambios comerciales y otras negociaciones, junto con la libertad para
desarrollar su politica monetaria, le dan la oportunidad de respaldar a sus
instituciones financieras a la vez que tiene un motivo para promover la

desregulacion de los flujos de capitales.

Por otro lado, las actividades financieras no quedaron limitadas a la concesién de
créditos por parte de los bancos comerciales a las empresas productivas, en su
busqueda de ganancias ampliaron las estrategias y productos financieros, llevando
a la innovacion y creacion de productos complejos como los derivados financieros,
capaces de alejar al tenedor del instrumento del bien subyacente en cuestion, a la
vez que su estructura les permite a los bancos tenerlos fuera de sus estados
financieros. Aunado al apalancamiento de los inversionistas, las instituciones

financieras concentran riesgos no facilmente identificables.

El traslado de riesgos hacia otras economias unido al creciente volumen de
operaciones financieras y al involucramiento de empresas del sector productivo en
estas actividades, otorga mayor importancia al riesgo de crédito asi como el riesgo
sistémico en una cantidad mayor de paises, subordinando la politica monetaria y

fiscal, especialmente de los paises en desarrollo.
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Capitulo 2

Situacion Econdmico-Financiera de México 1970-1998

Un marco adecuado para iniciar negociaciones con instrumentos derivados

Introduccién

El desarrollo del sistema financiero mexicano a partir del rompimiento de Bretton
Woods, atraviesa por presiones internacionales, conllevando una alteracion de la
politica econdémica al pasar de una inflacion baja y crecimiento estable, pero con un
creciente déficit caracteristico del desarrollo estabilizador. Asi mismo, en el pais se
ha desarrollado a una serie de crisis, principalmente de deuda a lo largo de las
décadas de los setenta y ochenta, incluyendo la estatizacion de la banca comercial

privada, y posteriormente a una desregulacion y apertura del sector financiero.

El financiamiento del déficit en cuenta corriente y del déficit publico tuvo como
finalidad contrarrestar los desequilibrios arrastrados del pasado al presente. Sin
embargo, recurrir al endeudamiento con bancos comerciales multinacionales, y
organismos financieros internacionales, ocasion6é un aumento de la inversion
extranjera en el pais, y la colocacién masiva de valores gubernamentales en los
mercados de bonos. La deuda externa contratada en doélares, representa un pasivo
liquidable en otra divisa, por lo tanto queda sujeta a la tasa de interés prime o libor,
como al tipo de cambio. La inversidn extranjera podria ser util para financiar el
desarrollo si se destina a proyectos productivos o podria resultar perjudicial por su
volatilidad si solo se dirige a la adquisicién de instrumentos financieros. El disefio
de estos ultimos corresponde a las necesidades de financiamiento tanto del sector
publico como privado, de acuerdo con las condiciones que se presentaban en el

periodo en el que se colocaron.

El objetivo del capitulo es contextualizar la colocacion de instrumentos financieros,
independientemente del emisor, y apreciar el desarrollo del sistema financiero
mexicano desde la culminacién del sistema internacional de tipos de cambio fijo

hasta la formacion del Mercado Mexicano de Derivados. Para lo cual se presentan
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a grandes rasgos los resultados del desenvolvimiento econémico previo a la ruptura
del sistema monetario internacional, marcado un hito en 1971 y las dificultades que
representa para el pais la adaptacion a un nuevo esquema. Le sigue un periodo
marcado por la libertad de operacion de la banca multiple, la recuperacion del
crédito internacional tras el descubrimiento del yacimiento petrolero Cantarell,
acompafiado de la emision de Petrobonos, y un intento de compensar al publico
ahorrador debido a los cambios en la tasa de interés extranjera hasta la suspension
de pagos y anuncio de estatizacion de la banca comercial; un tercer periodo
caracterizado por el control gubernamental sobre la banca, distintos regimenes
cambiarios con multiples tipos de cambio que permitieron la colocacion de
instrumentos con base en ellos como los Pagafes. Por ultimo, la renegociacion de
la deuda externa como paso anterior a la privatizacion de la banca comercial,
destacada esta etapa por la competencia de los intermediarios financieros
nacionales con los extranjeros, hasta la conformaciéon del mercado formal de

derivados en el pais.

Transicion del desarrollo estabilizador a los indeterminados 70s

En la época del desarrollo estabilizador, 1956-1972, México crecia fuertemente
mientras mantenia la estabilidad en los precios y un tipo de cambio fijo con respecto
al doélar, con una politica econdmica enfocada en alentar ciertos sectores
productivos mediante subsidios y exoneraciones fiscales, derivando en un
constante déficit en las finanzas publicas, el cual se mantendria por la decisiéon
politica de no incrementar los impuestos pese a la baja recaudacion tributaria.
"Aunque la diferencia entre ingresos y gastos se solucioné en el corto plazo con
emision monetaria, asi como el endeudamiento interno y externo, (...) se renuncié
a solucionar el problema en forma duradera mediante una reforma fiscal que atacara
el fondo del problema" (Marquez y Silva, 2014, Pag.155). Por otro lado, la industria
tenia una fuerte dependencia de bienes de capital e insumos, pues no se habian
desarrollado estas areas al dejar que las empresas extranjeras manufacturaran

bienes tecnoldgicos; mientras que el sector exportador perdia competitividad.
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Se financiarian los déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y el déficit del
sector publico a través de la inversion extranjera directa y los créditos del exterior,
asi no solo se generaba una dependencia por los créditos, sino que tampoco se
creaban vias alternas para promover el desarrollo econdmico o resolver los
problemas estructurales que se habian acumulado. Cualquier medida correctiva
adoptada era solo una solucion a corto plazo que fomentaba la debilidad de la
economia y la volvia susceptible ante una posible crisis econémica (Solis, 1997,
P&ag.20). La importancia que se le dio a conservar en el mismo nivel el tipo de cambio
se convertiria en una limitante del crecimiento y de busqueda de politicas
alternativas, por lo que opacaria las condiciones en las que se encontraba el pais al

direccionar los esfuerzos hacia ese rubro.

Con el apoyo del banco central se desarrolla el mercado interno de dinero y
capitales, lo que da lugar a una expansion muy rapida de la banca privada
mexicana, alcanzando elevados niveles de concentracion y centralizacion del
capital (Guillén, 1989, Pag.46). Se empiezan a conformar grupos financieros que
propician el desarrollo bancario y la eficiencia en operaciones. Es una etapa
benéfica para el sistema bancario reflejada en la cantidad de bancos que se creaban
aunque limitada en la cantidad de créditos que ofrecian.

Por otro lado, en este periodo Estados Unidos (EUA) tenia una posicion central en
los acuerdos de Bretton Woods para el intercambio de divisas por oro en una
paridad fija, necesitaban mantener el control de su balanza de pagos, de lo contrario
se minaria la confianza que tuvieran los otros paises. En 1960, Robert Triffin predijo
gue la explosion de las reservas en délares en poder de los bancos centrales
extranjeros y la consiguiente falta de confianza mermaria la estabilidad del sistema
Bretton Woods (Chapoy, 2004, Pag.71).

Los grandes gastos militares en los que incurrio el gobierno estadounidense por la
guerra de Vietnam desajustaron sus finanzas publicas, bajo la aspiracion de una
economia que necesitaba crecer para generar los ingresos necesarios para pagar
por los suministros de guerra y los bienes de consumo, por lo que a mediados de la

década de los sesenta, comenz6 a aumentar la inflacibn mientras habia un
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desempleo ligeramente mas alto que afos previos. Surgiéo una disyuntiva con
respecto al tratamiento que se le debia dar, por un lado quienes abogaban por una
reduccion en la tasa de interés de los bonos argumentaban que al permitirse un
aumento ligeramente superior a lo normal de la inflacién se obtendria un incremento
en el empleo, encabezados por la administracion Johnson; y por el otro, quienes
preferian contrarrestar la inflacion con un aumento de la tasa de interés,
principalmente el presidente del sistema de la Reserva Federal, William McChesney
Martin. Hacia finales de 1968, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por
sus siglas en inglés) empieza a aumentar la tasa de interés, pero hacia Diciembre
del afio siguiente comenzd una recesion en EUA. Ninguno de los gobernadores era
partidario de favorecer la inflacion, pero no estaban dispuestos a permitir un alza en
las tasas de interés cuando habia un exceso de capacidad y una "alta" tasa de
desempleo (Hetzel, 2008, P4g.70). Ante un aumento de los agregados monetarios,
los bancos extranjeros querian defender su moneda de la depreciacion del dolar.
En agosto de 1971, el presidente estadounidense Richard Nixon decide
unilateralmente suspender la convertibilidad del dolar, usando la debilidad del délar
para hacer parecer que respondia a una crisis de tipo de cambio causada por
extranjeros (Hetzel, 2008, P4g.84). La paridad délar-oro deja de ser la base para el
sistema monetario internacional, y en los afos siguientes, las principales divisas

entraran en flotacién, no asi las de los paises en desarrollo.

La respuesta del gobierno mexicano fue aumentar el gasto publico como impulso a
la economia. Sin embargo, los ingresos fiscales no aumentaban al ritmo que cabria
esperar que lo hicieran para cubrir los gastos en que se incurrian, por lo que la
diferencia era financiada por los créditos externos que se continuaban solicitando,
aludiendo a la permanencia en un sistema financiero rigido que era incapaz de

adaptarse a las fluctuaciones de las tasas de interés.

Debido al crecimiento que habia presentado, el pais aiun se veia como solvente,
hacia frente a sus desequilibrios financieros principalmente mediante la obtencion
de créditos extranjeros, que se fueron contratando con crecientemente con

prestamistas privados, bancarios y norteamericanos (Green, 1998, Pa4g.19-21). Los

27



bancos estadounidenses como los eurobancos, se vuelven la fuente principal de
liquidez internacional, cuya Unica limitacién al conceder un crédito era la tasa de
interés solicitada, por lo tanto el mecanismo era similar pero no controlado y carente
de regulacion (Guillén, 1984, P&ag.58). Los cambios constantes en las tasas
promovieron que los bancos privados concedieran créditos a tasas flotantes, lo que

incluia la deuda contratada en el pais, exponiendo sus debilidades.

Surgidé una intensa actividad especulativa que deformaria los mecanismos de
canalizacion de ahorros al buscar mayores rendimientos en los mercados foraneos,
lo que a su vez dificultaria la obtencion de recursos internos tanto para el gobierno
como para el sector privado, especificamente las grandes empresas, que tendrian
que recurrir a financiamiento externo. La inversion nacional no era redituable debido

al aumento en la inflacién que habia tornado negativas las tasas de interés.

Los grupos financieros serian precedente para la banca multiple, dejando atras el
esquema de banca especializada (Turrent, s.f., Pa4g.15), que se habia estipulado
desde la Ley Bancaria de 1941, por lo que su reconocimiento a principios de la
década de los setenta, manifiesta la supervision que tendrian por parte de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la cual alento el surgimiento de
estos grupos por garantizar la reposicion de pérdidas de los capitales de las
instituciones a través de convenios y seguir politicas financieras coordinadas (Solis,
1997, P&g.47). Estas nuevas disposiciones estaban encaminadas hacia un
incremento de las operaciones bancarias con las condicionantes de extension,

eficiencia y sana competencia.

A partir de la crisis petrolera de finales de 1973, ocasionada por la guerra de Yom
Kipur entre Egipto y Siria por un lado e Israel por el otro, tendria un efecto
inflacionario para los paises aliados de Israel como EUA. México reinicia sus
exportaciones de petroleo crudo, las cuales habian cesado 5 afios atras (véase
grafica 2.1). El aumento de los precios del energético, debido a la restriccion en su
oferta por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), se

sumaba a otros componentes que provocarian una recesion en EUA.
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El aumento en las tasas de interés en el pais vecino alimentaba la fuga de capitales
y hacia imposible continuar con la paridad fija. Con la devaluacion de peso, finaliza
este régimen cambiario a finales de agosto de 1976 y comienza un sistema de
flotacion controlada. “El gobierno no estaba preparado para aceptar una fuerte
recesion y el desgaste politico de la devaluacién. Por ello, decreté inmediatamente
un aumento salarial de emergencia de 23%” (Cardenas, 2015, Pag.628).

Irbnicamente conduce a una crisis y al cierre de crédito externo.

Gréfica 2.1. México: Exportaciones petroleras, 1956-1977
(Miles de barriles)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Petr6leos Mexicanos, Anuario Estadistico 1977.

En la busqueda de un nuevo financiamiento para poder cubrir el endeudamiento del
pais, se recurre al Fondo Monetario Internacional (FMI) a través de una Carta de
Intencion. Con la concesion del crédito se imponian una serie de condiciones entre
las cuales estaban incrementar el ahorro del sector publico, disminuir el gasto
corriente, reducir el déficit en cuenta corriente, entre otras, atando la manera en la
que se deberia de llevar a cabo la politica econdmica restrictiva. Lo que se pretendia
era aumentar el ahorro a través de la restriccion del gasto del sector publico. Por
otro lado, la condicién de disminucién de tarifas y aranceles buscaba la apertura al
comercio exterior para equiparar los precios, con estos que se mantuvieran a la par

con el exterior, el tipo de cambio real se podria emparejar con el nominal
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consiguiendo no incentivar desequilibrios en la cuenta corriente. El acuerdo con el

FMI consigui6 decrecer y revertir la tendencia de fuga de capitales.

Breve periodo entre crisis

Como resultado del programa de estabilizacion adoptado en 1977 empezdé un lento
desarrollo de la actividad industrial y el ritmo de crecimiento de las importaciones
disminuye mientras aumenta el de las exportaciones, reduciendo el desequilibrio en

la balanza comercial.

Tras el descubrimiento del yacimiento petrolero Cantarell en Campeche y Tabasco,
el pais puede gozar de crédito internacional nuevamente. Logrando que hubiera una
relajacion en la implementacion de la politica econémica, en otras palabras, las
condiciones impuestas por el FMI en el acuerdo no se llevarian a cabo. Se sustituiria
la disminucion del gasto publico por los incrementos en los ingresos generados por

los recursos petroleros.

Sin embargo, la industria petrolera no tenia las capacidades para la extraccion del
petréleo, por lo que seria necesario recurrir a un financiamiento para obtener los
recursos monetarios necesarios para explotar el yacimiento. La solucién a esto se
la dio la colocacién de Petrobonos, un instrumento hibrido de deuda, que
incorporaba contratos forward indizados al petréleo calidad Istmo para la valuacion
de los cupones y el principal. Su adquisicidn se veria reforzada por el aumento del
precio del petréleo, y repelida en caso contrario. Gracias a la estimulaciéon que hizo
en la economia la inversion petrolera, la confianza del sector empresarial en este

periodo se vio recuperada en comparaciéon con los afios anteriores.

A finales de 1977 se autoriza la emision de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES), y a principios de 1978 comienza su emision. Es un titulo de
crédito a cargo del Gobierno Federal, de gran liquidez y poco riesgo, seria un
instrumento que le permitiria administrar la politica monetaria, con el que también

financiarian el déficit pablico.
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En este periodo hay un ascenso significativo de las tasas de interés en EUA en
respuesta a la estanflacion que sufrian, medida apremiante para recuperar la
credibilidad, lo que los llevaria una recesion aminorando la inflacion y las actividades
especulativas. Esta medida, repercutiria en México al aumentar el costo de la deuda
externa al trasladar los bancos privados prestamistas el aumento en la tasa de
interés que habian contraido y que a su vez buscaban reducir los periodos y obtener
primas por riesgo; ademas haria necesario compensar al publico inversionista, y
evitaria una fuga de capitales, por lo que se elevo en forma paulatina la tasa de

interés nacional.

Los desequilibrios arrastrados de las décadas previas, los cambios externos en las
tasas de interés internacionales y en el precio del petrdleo, resultaron
contraproducentes con respecto a la creciente deuda que se tenia (véase grafica
2.2), junto con la negativa a depreciar el peso, ponia en entredicho la continuacion

de la expansion econémica basada en la explotacion de la riqgueza petrolera.

Gréfica 2.2. México: Deuda externa del sector publico, 1972-1982
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Hernandez Trillo, F. y Villagdmez, A. (2000). La Estructura de la
Deuda Publica en México: Lecciones y Perspectivas

Aumentaron las expectativas devaluatorias y la fuga de capitales ante una inminente
crisis, desconcierto en parte promovido por los bancos mexicanos que aconsejaban

el ahorro en délares.
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El 20 de agosto de 1982, el exsecretario de Hacienda y Crédito Publico, Jesus Silva
Herzog, expone que la crisis de deuda se debe a la falta de liquidez para pagar el
principal de la deuda. “Marcé el quiebre de la estrategia de expansion del mercado
internacional de crédito (...) y que obligd a la banca a revisar toda su politica de
colocacién de recursos en el extranjero, en especial de los paises subdesarrollados”
(Correa, 1998, Pag.107).

A los pocos dias del anuncio, el presidente Lopez Portillo en su sexto Informe de
Gobierno, comunica la nacionalizacién de la banca comercial privada y decreta el
control generalizado de cambios, afectando la relacion entre gobierno y banqueros,

y provoco una desconfianza en los demas sectores.

Banca comercial a cargo del gobierno

El control generalizado de cambios tendria el proposito de proteger las reservas
internacionales por los importantes movimientos especulativos en el mercado de
divisas; en el cual la venta de divisas en las instituciones de crédito quedaba
prohibida. Funciond hasta el cambio de gobierno, en el que fue sustituido por un
control de cambios que implicaba dos mercados de divisas: uno controlado, en el
que se efectuarian las actividades aprobadas por la Secretaria de Comercio,
exportaciones, pagos de financiamiento en divisas a cargo del Gobierno Federal,
entidades de la Administracion Publica Federal y empresas establecidas en el pais,
aportaciones por la participacion del pais en Organismos Internacionales; y uno libre
en el que todas las demas transacciones estan comprendidas; con esto se podria

separar las actividades productivas de las especulativas.

Las desventajas de un control de cambios dual consisten en que este no evita una
fuga de capitales, el tipo de cambio controlado soportaria la presion del desequilibrio
externo, habria violentas fluctuaciones en el tipo de cambio libre, ademas de la
incertidumbre que provocaria dicha medida llevaria a una dolarizacion casi
completa en la zona fronteriza y a una mayor vulnerabilidad del peso (Mancera,

1982, Pags.792-793). La separacion del tipo de cambio concederia la ventaja en un
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corto plazo para el pago de deuda y exportadores, pero no resuelve los

desequilibrios, solo los posterga.

Las estrategias para la recuperacion de la economia del siguiente presidente,
Miguel de la Madrid, como fueron reducir el desequilibrio de las finanzas publicas,
de la balanza de pagos, combatir la inflacion, al mismo tiempo que se buscaba
proteger la actividad industrial, el abasto de productos de la canasta basica, y evitar
el desempleo; se intentaba renegociar la deuda externa, que la capacidad de gasto
fuera congruente. La significante deuda externa y fuga de capitales limitaron el
manejo de politica econdmica en el corto plazo. El enfoque de las politicas hacia el
financiamiento de la fuga de capitales promovia un desequilibrio estructural en el
sector publico, aumentando la deuda externa en un proceso de transnacionalizacion
del capital nacional y redistribuyendo regresivamente el ingreso, lo que obstaculiza

las expectativas de desarrollo (Rodriguez, 1990, P4g.147).

A pesar de las condiciones econdmicas prevalecientes en el pais, la Bolsa Mexicana
de Valores en 1983 listdé futuros sobre acciones individuales y Petrobonos, los
cuales registraron operaciones hasta 1986, cuando fueron suspendidos. Fue la

primera emision de un derivado claramente definido, sobre un activo directamente.

La reestructuracion de la deuda privada con el fin de evitar la quiebra fue
especialmente de gran ayuda para el sector privado. Para 1984 se reactivo la
economia debido a los aumentos en el gasto publico y privado, con un aumento en
la actividad industrial e inversion privada, que en consecuencia generaron nuevos
empleos y el aumento de la demanda. Se inici6 la instrumentacion de medidas
restrictivas, tendientes a "corregir" los desequilibrios macroeconémicos, y recuperar
la confianza de los inversionistas privados, quienes no respondieron en la direccion
esperada de impulsar el crecimiento econdmico, argumentando deficiencias en los

derechos de propiedad.

Una de las decisiones econdmicas adoptadas, debido al creciente déficit financiero
del gobierno, fue elevar las tasas de interés, con la cual se pretendia captar el ahorro
interno debido a la suspension de recursos de las organizaciones internacionales,

dejando una menor cantidad de recursos disponibles para el sector privado, cuyas
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decisiones se tomaba de acuerdo a las oportunidades existentes, que ademas no
eran favorables por las condiciones volatiles. Al limitar los recursos del sector

privado lo que se hacia era disminuir sus posibilidades y su seguridad.

Al aumento continuo de la tasa de inflacién, la sobrevaluacion del peso respecto al
dolar estadounidense, el incremento de las tasas nominales de interés, mientras las
tasas reales se tornaban cada vez mas negativas, se sumaron las demandas
salariales de los trabajadores, que respondian al deterioro de su poder de compra;
encareciéndose asi el costo de la deuda interna. El exceso de demanda agregada
junto con los aumentos salariales como compensacion y los intereses del
financiamiento del sector privado, daban un incremento en los precios, formandose

un circulo vicioso.

Nuevamente hubo un cambio en el régimen de tipo de cambio, en agosto de 1985,
hacia uno de flotacién regulada, el cual solo modificé la determinacion del monto
controlado, al que se le llamaria “controlado de equilibrio” debido a que no tomaba
en cuenta la evolucion corriente y esperada de los agregados monetarios, ni su
efecto sobre las reservas internacionales. A mediados de ese mismo afio, y el
siguiente, la caida del precio del petrdleo comprometio la capacidad del pais para
hacer frente a sus deudas externas. No solo este factor remarcaba los desequilibrios
existentes, la fuga de capitales, que empezaba a descender aln seguia siendo un
elemento del cual no se tenia un control, junto con un incremento de precios
ocasionado por la eliminacion de subsidios a productos basicos. En la segunda
mitad de 1986, como respuesta a toda la problematica econdmica, y en particular
para tratar de disminuir las presiones ocasionadas por la enorme deuda externa,
se buscé su reestructuracion bajo el auspicio del Plan Baker, el cual proponia
reestructurar deudas y reformas estructurales que impulsaran la liberalizacion
comercial y desregulacion de los mercados; y se continué con la subvaluacion de la
moneda que permitia impulsar las exportaciones, en el intento de reducir los gastos

gubernamentales.

En estas circunstancias econdmicas, los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion

(Pagafes) indizados al tipo de cambio controlado, fueron emitidos bajo la
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consideracion publicada en el decreto del 28 de julio de 1986 para facilitar la
captacion de recursos destinados al financiamiento del gasto publico. Los Pagafes
mostraron un crecimiento en sus primeros meses, y a principios de 1987 era
irregular por lo que podian disminuir o aumentar de un mes con respecto a otro. Asi,
las acciones del Gobierno en busca de reducir los males que aquejaban al pais
permitirian que las empresas no estuvieran ajustadas en condiciones y podria ganar
un poco de confianza de estas, si duraba lo suficiente como para que se viera
reflejado en sus balances. Sin embargo, los efectos de los planes tomados y
descritos anteriormente no fueron de gran magnitud. Notdndose para ese mismo
afo, el retiro de los futuros ofertados por la Bolsa Mexicana de Valores, tal como
fue mencionado previamente, de manera prudencial ante el aumento de las
cotizaciones de las acciones. Hubo méas confianza y participacion de la necesaria,

gue atraves de la especulacion hicieron que las acciones estuvieran sobrevaluadas.

En diciembre de 1987, como parte de las herramientas necesarias para desmantelar
a sindicatos y demandas de aumentos salariales, cobijados por la "demonizaciéon®
de la inflacion, los sectores publico y privado consensaron con organizaciones de
los trabajadores, el Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE) con el "objetivo" de
mantener sin cambios los precios de bienes y servicios, salarios y tipo de cambio
con tal de impedir el aumento de la inflacion al ritmo que estaba ocurriendo, mientras
gue buscaba la reduccién de los gastos publicos y aumentaba los ingresos fiscales.
De acuerdo a los sectores empresarial y publico se tuvieron resultados positivos en
la economia, se logré una ligera recuperacion de la inversion privada, que en buena

parte fueron destinados a la bolsa.

En ese mismo afio, iniciaron operaciones de contratos diferidos sobre el tipo de
cambio peso/ddlar, por medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de Corto Plazo,
registrados ante Banco de México, los cuales permitian “proteccion de los riesgos
gue implican las fluctuaciones cambiarias, al otorgar a los participantes la certeza
de un tipo de cambio frente al dolar para realizar sus operaciones en el futuro, (...)
de esta manera, se buscaba trasladar el riesgo cambiario” (Saavedra y Utrilla, 2009,

P&g.293). Son una respuesta mas adecuada para que los importadores pudieran
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cubrirse contra los aumentos de délar estadounidense, o los exportadores contra la
baja del mismo. Su éxito radica en la regulacion e interaccién de Banxico con las

instituciones de crédito y casas de cambio autorizadas.

Debido a la estructura y revision del PSE, se consiguié atenuar el aumento de la
inflacion y conservar el crédito junto a altas tasas de interés, los ahorradores
privados, que se vieron beneficiados, lograron reconstruir en buena medida la
confianza del sector privado. Esto es una muestra contundente que los resultados
son mas convincentes que los esfuerzos sin la estrategia adecuada, el curso de
accion que se tomara después seria fundamental para consolidar la disposicién de

los empresarios.

Desregulacién y privatizacion de la banca

Esta etapa comienza con las renegociaciones de la deuda externa, que ira de la
mano con una desregulacion de las tasas de interés y comisiones por servicios
bancarios; la sustitucion del mecanismo de depésitos obligatorios (encaje legal) por
el coeficiente de liquidez; y la legislacion que permite la participacion de extranjeros
hasta por el 30% del capital accionario de la banca y casas de bolsa ya establecidas
(Correa, 1994, Pag.1094). Cuando se publico el Reglamento de la Ley para
Promover la Inversion Nacional y Regular la Inversion Extranjera, tres cuartas partes
de las actividades productivas del pais dejaron de tener limites en cuanto a la

participacion del capital extranjero (Lichtensztejn, 2014, Pag.108).

Adicionalmente, en 1989 se crearon en Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion
(Tesobonos) indizados al tipo de cambio libre, denominados en dblares
estadounidenses, en los cuales se consigna la obligacion directa e incondicional del
Gobierno Federal de pagar el equivalente en moneda nacional al vencimiento, el
objetivo tras quien lo adquiriera seria obtener una cobertura contra el riesgo
cambiario, mientras que para el Gobierno Federal seria un instrumento con el cual
podrian regular las variables monetarias y ser una fuente de financiamiento. La
existencia de los Pagafes, emitidos hasta noviembre de 1991, se vuelve redundante
una vez colocados los Tesobonos, que operarian hasta febrero de 1996.
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Al no haberse logrado el objetivo de reducir notablemente los niveles de
endeudamiento externo con el Plan Baker, con el apoyo del gobierno
estadounidense se formulé el Plan Brady, el cual buscaba reducir los montos de la
deuda al llegar a un acuerdo con los bancos. El resultado de la renegociacion de la
deuda externa del sector publico fueron los bonos Brady, eran “un arreglo a los
pasivos con los acreedores externos a través de un mecanismo de swaps 0O
intercambio de bonos, mediante el cual México podria comprar una parte de su
deuda acumulada a la cotizacion en los mercados internacionales, es decir, por
debajo de su valor nominal” (Marquez, 2014, Pag.190). De acuerdo con Carsten y
Gandara (1990, P&g.304), el Plan Brady para la negociacion especificaba tres
maneras para reestructurar la deuda que serian la recompra en efectivo, la
conversion de deuda vieja con tasa de interés flotante en nueva con plazos mas
largos y tasa fija, y sustitucion de deuda por inversion; México optd por los ultimos

dos.

La reduccion de la deuda les indicé a los inversionistas la disposicion del pais a
recibir capital. La parte de la deuda que no habia sido reestructurada se protegeria
contra incrementos en la tasa de interés prime en lo que era un programa de
cobertura de riesgo. Con esto, México iba en el camino a recuperarse
econdmicamente y para lograrlo, el Gobierno y el sector empresarial tendrian que
empatar sus objetivos. Hasta este punto el progreso que habia tenido el Gobierno
reconstruyendo la confianza fue notable ya que los ultimos esfuerzos fueron
continuos y mas aterrizados estratégicamente. Las adquisiciones de los derivados
también fueron creciendo, tanto asi que fueron considerados como estrategia del

Gobierno para reducir la deuda externa.

Continuando con los cambios que se venian dando en la economia, se presento el
Consenso de Washington que planteaba la liberalizacion de los mercados, el
acotamiento de las actividades del Estado, el libre comercio de bienes y de
capitales, entre otras actividades; y hacia esto se encaminé el presidente Salinas
de Gortari, por lo que se anuncié la reprivatizacion de la banca en 1990. El sector

empresarial consider6 un hecho de gran importancia que los bancos fueran
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devueltos al sector privado ya que implicaba que el Gobierno permitiria las
decisiones que tomaran, siempre y cuando cumplieran con la legislacion vigente, la
cual comenz6 su adaptacion un afio antes. El proceso de venta de los bancos
comerciales fue rapido con el propdsito de no conceder ventaja a los bancos que
fuesen adquiridos primero. Dentro de este proceso no se cuidoé el origen del capital,
pues se habian adquirido créditos para comprar los bancos, dejando las acciones
como garantias. EI monto obtenido por las ventas es un indicador del nivel de
concentracion que existia entre los bancos y de su peso en el sistema (Vidal, 2002,
Pag.20).

Para recuperar lo invertido, la banca coloc6 el mayor monto de crédito posible. La
concesion de créditos para comprar casas y automoviles se multiplicaron, asi como
de las tarjetas de crédito. Precisamente este aumento desmesurado en créditos
destinados a consumo y no a la produccién, propicié el endeudamiento excesivo de
las familias, que se verian posteriormente en dificultades para cumplir con sus
deudas. Aunque llegd un punto en el que los préstamos excedieron a los depositos,
por lo que el faltante fue cubierto por préstamos interbancarios, principalmente de
bancos extranjeros y en moneda extranjera (Cardenas, 2015, P4g.742). La banca
mexicana ya sea ante la competencia o0 asociacibn con los intermediarios
extranjeros, requirieron aumentar sus utilidades, es decir necesitaron ser eficientes

con las desventajas que compraron.

Los inversionistas estaban atraidos por los acuerdos comerciales que se estaban
llevando a cabo con EUA y Canada para la formacion del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN) y por la reprivatizacién de los bancos comerciales,
lo que prometia la liberalizacion de los flujos de capitales internacionales. Aumento
la entrada de dinero procedente del extranjero estimulando la demanda agregada y
el crecimiento econémico, pero a su vez ocasionaron una apreciacion del tipo de
cambio y una distorsion entre los precios de los bienes no comerciables y los
comerciables, que termind por debilitar a las empresas. En un aspecto politico,

fueron el movimiento guerrillero en Chiapas en protesta al TLCAN y el asesinato de
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Luis Donaldo Colosio, en los primeros meses de 1994, los que tuvieron una réplica

e influencia en el mercado financieros y por ende en el valor del peso.

Los diversos instrumentos gubernamentales como los Cetes, Bondes y Tesobonos
cambiaron el esquema previo de deuda sostenida con la banca comercial y
organismos internacionales por inversionistas a los que tendria que pagar los
intereses en un periodo relativamente mas corto. EI aumento en la circulacion de
los Tesobonos fue la consecuencia de la depreciacion del peso con respecto al
dolar, con lo cual se procuraba evitar la fuga de capitales en 1994 (Grafica 2.3).
Evidentemente, la cobertura que se ofrecia disminuyd la adquisicion de otros
instrumentos. Al cambiar los instrumentos en moneda nacional por Tesobonos, se
logro retrasar la fuga de capitales, la disminucion de reservas y devaluacion
inmediata del peso, trasladando deuda en pesos a dolares en un corto plazo. Dado
que los principales adquirentes fueron los residentes en el extranjero, la deuda que
se extendio se podria interpretar como externa. Se generd un problema para cubrir
el monto en dodlares de la deuda relacionada a la colocacion de este titulo al tipo de

cambio vigente.

Grafica 2.3. Circulacion de Tesobonos, 1989-1995
(Millones de Dolares)
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El 19 de diciembre se decidié ampliar la banda de flotacion, pero el monto no fue
suficiente, ocurriendo una fuga de capitales y disminuyendo las reservas
internacionales. A partir del 22 de diciembre de 1994, los diversos eventos que
generaron inestabilidad econdémica llevan a que no sea sostenible el régimen de
bandas cambiaras por la poca movilidad que otorgaba el desliz diario del tipo de
cambio, la resolucion que tomé la Comision de Cambios fue pasar a un régimen de

libre flotacion.

La salida de capitales se autoalimentaba con la depreciacion del peso, reconociendo
con ello una interrupcién de los flujos externos de capital, lo cual produjo una caida
del gasto lo que motivé una sensible disminucion en la demanda y en la produccion,
al igual que afectdé el empleo y los salarios, agravando la crisis. En estas
condiciones, tanto su nuevo socio comercial, EUA, como los organismos
internacionales acudieron al rescate con préstamos respaldados, en parte, por
petréleo mexicano. A diferencia de los apoyos anteriores que tardaron en pedirse y
en otorgarse, algunas condiciones aungue variaron cuantitativamente pedian una
politica monetaria restrictiva, continuar con la privatizacion de empresas, entre otras

reformas.

Con los fondos obtenidos proveyeron los dolares que se necesitaban para rescatar
a los bancos, recapitalizando a aquellos que decidieran participar en el Programa
de Capitalizacion Temporal y les faltara el capital. Los bancos que se habian
endeudado para prestar, ambos préstamos a tasas de interés altas, tendrian
dificultades para pagar su deuda contraida, la tasa de interés nominal fluctué en
gran medida entre 1994 y 1996.

México logro recuperar su nivel de actividad econémica y la inflacién registré una
tendencia a la baja, debido al aumento en las exportaciones, acelerando la
recuperacion. Esto se puede apreciar hasta la recesion econdémica de EUA en 2001,
la cual afecto al intercambio que habia dominado desde las negociaciones del

tratado.

En julio de 1994 se publicé una guia de los principios y recomendaciones del Comité

de Basilea sobre supervision bancaria para derivados. A nivel internacional surgia
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la necesidad de vigilar las operaciones de los instrumentos derivados y dar a

conocer los riesgos relacionados.

La Bolsa Mexicana de Valores y el Instituto para el Depdsito de Valores acordaron
la formacién de un mercado organizado y regulado, el cual tomo en consideracion
las recomendaciones internacionales; mientras que el Banco de México obtuvo la
tarea de fomentar la cultura de riesgos y evitar quebrantos en operaciones
derivadas. Con el esfuerzo en conjunto, el Mercado Mexicano de Derivados, S.A.

de C.V. inici6 operaciones el 15 de diciembre de 1998.

Conclusiones

En un principio se veia que uno de los objetivos de la politica era mantener el tipo
de cambio estable, pero todo ese esfuerzo por mantener la perspectiva externa de
solidez econémica ocasion6 desequilibrios que se mantendrian por varios sexenios.
A su vez propiciarian que los proximos planes estuvieran enfocados en resolverlos
y en intentar conseguir un aumento en las actividades productivas, en ocasiones

teniendo que sacrificar uno de los dos por el otro.

Después de la nacionalizacion bancaria, llevo tiempo la reestructuracion de la
relacion entre el sector empresarial y el Gobierno Federal debido a las decisiones
politicas que fueron tomadas inicialmente y las que se tuvieron que tomar con
respecto a las consecuencias de las anteriores. A pesar de las repercusiones que
hubieron, fueron demasiados cambios los propuestos desde 1989, al no haber un
sector financiero desarrollado, la profundizacion de los créditos fue el camino
elegido a pesar de no promover el crecimiento por estar desligados de las

actividades productivas.

En estos periodos se aprecia la dependencia a financiar los desequilibrios
macroecondémicos con la deuda externa, inversion extranjera, u otros activos como
el petréleo. Cuando un medio funcionaba, se creaba un apego a este hasta que era
insuficiente o habia profundizado los problemas, lo que volvia necesario el

surgimiento de otro que repitiera la situacion.
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Capitulo 3

Negociacion de Swaps sobre Tasa de Interés y Tipo de Cambio en México,
2007-2018

Introduccién

La creacion del Mercado de Derivados empez6 en 1994, bajo el compromiso de la
Bolsa Mexicana de Valores encargada de financiar el proyecto para crear la bolsa
de opciones y futuros, y del Instituto para el Depédsito de Valores a cargo de
promover la creacion de la cAmara de compensacion de derivados; teniendo como
antecedentes los instrumentos gubernamentales descritos del capitulo previo asi
como derivados negociados over-the-counter (OTC) dentro del pais a principios de
la década y la colocacién de warrants y opciones sobre acciones mexicanas en

bolsas extranjeras.

Los esfuerzos se canalizaron tanto al desarrollo técnico, promocion de liquidez y
adecuacion del marco normativo sefialado por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores como base para el reglamento interno. Siguiendo las recomendaciones
internacionales en cuestidén de riesgos, se promovid una cultura de riesgos que se
acoplara al nuevo mercado y permitiera cumplir con los objetivos de desarrollo
financiero que se vislumbraban, lo que llevo a que el Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V. (MexDer) iniciara operaciones el 15 de diciembre de 1998.

A pesar de no tener una alta participacion en comparacion con otros paises, los
derivados fueron acumulados dentro y fuera del balance de los bancos en la década
de los noventa, por lo que la contabilidad tradicional previo a la conformacion del
MexDer y de las respectivas disposiciones contables mostraba de forma engafosa
los flujos de capital y los riesgos asociados (Soto, 2010, pag. 159). A partir de esto
se debio de tomar nota de la situacion para evitar que pasara otra vez en una forma
mas generalizada y con mayor volumen, por lo que las disposiciones reforzadas
como consecuencia de la experiencia a la crisis de 1994 conseguian la identificacion

de las empresas que poseyeran una posicion riesgosa. De acuerdo con las Normas
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de Informacién Financiera de México, las compafias deben reconocer todos los
instrumentos financieros derivados en el balance general como activos o pasivos, a
su valor de mercado estimado, con los cambios en dicho valor reconocidos en el
estado de resultados del periodo en que ocurren, excepto cuando dichas
operaciones son contratadas con fines de cobertura, en las que los cambios del
valor de mercado estimado son reconocidos temporalmente en el capital y luego
reclasificados al estado de resultados compensando los efectos del instrumento

cubierto.

Estos aspectos acotaron las operaciones con instrumentos derivados en el pais, lo
que seria importante para que la internacionalizaciéon de la crisis del 2008 no
repercutiera gravemente por esta via, sino como consecuencia de la dependencia
econémica hacia EUA y el temor generado en los mercados financieros
internacionales. México se enfrent6 a dos impactos, uno real ocasionado
principalmente por el colapso en las exportaciones hacia EUA y uno financiero
derivado de las limitantes en los mercados financieros internacionales por la
aversion al riesgo que llevé a una liquidacion masiva de los activos domésticos
como bonos gubernamentales y corporativos en los mercados emergentes, Bonos
My Udibonos para el caso de México. Ademas, la recesion global también ocasion6
una caida en los precios internacionales de energéticos, lo que representé una
disminucién de los ingresos publicos; y debido a las condiciones laborales de EUA,
los trabajadores inmigrantes tenian mayores dificultades para encontrar y conservar
trabajo, lo que afecté a las remesas (Sidaoui et al., 2010, pags. 283-286). Ante la
desconfianza, los inversionistas retiraron su capital donde pudiera representar un
riesgo, dirigiéndose hacia los bonos del Tesoro de Estados Unidos,
consecuentemente esto tuvo un impacto para México en el tipo de cambio,
depreciando al peso; y a su vez estas decisiones de inversion financiera causaron
gue incurran en pérdidas aquellas empresas que habian adquirido derivados cuyo

subyacente era el tipo de cambio.

El panorama para México no era alentador, aunque el Banco de México tuvo accion

inmediata a través de realizar operaciones de mercado abierto mediante subastas
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extraordinarias vendiendo délares estadounidenses para proveer de liquidez al
mercado a la vez que remuneraba a las instituciones financieras domésticas los
depdsitos en esa moneda promoviéndolos internamente y evitando la liquidacion de

posiciones, conteniendo los efectos de la volatilidad en el tipo de cambio.

Elinterés de estudio del presente capitulo esta orientado a la evolucion de los swaps
sobre tasa de interés posterior a la crisis del 2008 en orden de comprender el
desarrollo de las condiciones en el sector financiero en esa etapa. Se busca
identificar una razén para el crecimiento en la adquisicion de swaps posterior a la
crisis financiera, en vista de poder afirmar si la especulacion de las empresas
financieras por la tasa de interés y el tipo de cambio ha generado el aumento en las
transacciones de swaps que se llevan a cabo en México posterior al 2010. Se
analizara el objetivo detras de la adquisicion de los swaps mediante las expectativas
en la evolucion de las tasas de interés, y la influencia que pueda haber de los swaps

en la volatilidad del tipo de cambio USD/MXN y de la tasa de interés.

Conceptos y valuaciéon de instrumentos derivados, el caso de México

posterior a la crisis del 2008

Los instrumentos negociados en los mercados OTC proporcionan una cobertura a
la medida de las operaciones de quienes lo solicitan con un costo general mas bajo
a cambio de un riesgo de contrapartida en comparacion con los mercados
estandarizados, aunque esto no es un indicativo rotundo de la intencién para ocupar
uno u otro mercado, los instrumentos negociados en mercados organizados son
demandados para coberturas genéricas sobre un portafolio o balance total de las
empresas mas que para una operacion en concreto, por lo que una institucion
financiera puede dirigirse a los mercados organizados para compensar las

posiciones que generé como creador de mercado.

Entre los instrumentos derivados negociados en mercados organizados estan los
futuros, opciones y swaps, mientras que en los OTC se encuentran los forwards o

contratos a plazo en vez de futuros ademas de los otros dos tipos. La clasificacion
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sobre mercados no es la Unica, otra es por el tipo de bien subyacente, el cual puede
ser un commodity, como bienes cultivados o minerales extraidos, o un activo
financiero incluyendo un titulo individual, tasas de interés, tipo de cambio o indice

bursatil.

De entre los derivados negociados en el mercado mexicano (Grafica 3.1), los swaps
han experimentado un incremento del nocional negociado, mayor que el de los otros
instrumentos, posterior al descenso ocurrido tras la crisis del 2008 cuando se
generaliz6 un descenso en todos los derivados; las opciones y titulos opcionales
también presentaron un incremento pero en una menor medida que los swaps; los
forwards experimentaron una recuperacion sin alcanzar ain sus niveles previos a

la crisis; mientras que los futuros se redujeron.

Gréfica 3.1. Derivados en México (Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México

Los forwards son contratos que obligan al tenedor a comprar o vender un activo, a
un precio de entrega y en un tiempo futuro predeterminados, negociados en
mercados extrabursétiles. Las valuaciones de los forwards, como de los futuros,
varian dependiendo de si hay ingresos percibidos como efectivo o un rendimiento
como porcentaje; en ambos casos se manejan supuestos para calcular su precio
tedrico como una igualdad en las tasas para pedir y conceder un préstamo, se

ignoran los costos de transaccion y se aprovechan las oportunidades de arbitraje
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cuando se presentan. Con lo anterior en consideracion, el precio teorico es aquel
donde la ganancia en una estrategia que implique la compra (o venta) de un forward,
la venta (o compra) del activo y pedir prestado (invertir) sea cero para llegar a un
equilibrio donde no haya arbitraje (Fabozzi, 1992, pags. 224-228). Por ejemplo, para
valuar un contrato a plazo sobre un activo de inversion que no ofrece cupones y no
paga dividendos, se requiere el precio forward actual para el contrato del que se

trate, mediante la formula:
FO = SoerT

Donde F, es el precio a plazo, S, es el precio del activo, r es la tasa de riesgoy T
es el plazo del vencimiento (Hull, 2014, pag. 108). Como se menciono, la percepcion
de ingreso en forma de efectivo 0 como porcentaje de rendimiento modificaria la
anterior formula, ya sea como una cantidad que se le resta al precio del activo o0 a
la tasa libre de riesgo. De forma general, el valor del contrato forward para una
posicion larga f; estaria determinado considerando lo anterior y el precio de entrega

K establecido en el contrato:
fi=F—Ke "

Mientras que para una posicion corta, el valor del contrato se calcularia:
fc= (K —Fye ™

Al inicio del contrato K = F, por lo que f; = f; = 0. Lo que cambia con el tiempo, al

variar F,.

Los futuros son un contrato que obliga al tenedor a comprar o vender un activo a un
precio de entrega predeterminado durante un periodo futuro especificado,
ajustandose diariamente a las cotizaciones del mercado. Su valuacién es parecida
a los forwards, pero hay consideraciones como ingresos Yy costos de
almacenamiento para futuros sobre bienes ademas de un margen de variacion que
se omiten para calcular su precio teorico. Para el caso de un futuro sobre tasa de

interés, el precio a futuro F, esta relacionado con el precio al contado S, mediante:
FO == (SO - I)(:’TT
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Donde | es el valor presente de los cupones durante la vida del contrato a futuro, T
es el tiempo hasta que venza el contrato a futuro y r es la tasa de interés libre de
riesgo aplicable a un periodo de duracion T (Hull, 2014, p4g. 140).

Los swaps son contratos entre dos entidades que acuerdan intercambiar flujos de
efectivo de acuerdo a condiciones en un periodo pactado en los mismos; las
condiciones por determinar seran el principal, las tasas de interés, monedas,
periodicidad, entre otras, la variabilidad de estas definira su estructura en genéricas
0 no genéricas. Los swaps pueden ser sobre la tasa de interés o sobre divisas, 0 no
estructurados como los swaps de incumplimiento crediticio o los de rendimiento
total. Entre la diversidad que se pueden generar, los mas comunes son los swap
plain vanilla de tasas de interés se acuerda el pago (o recepcion) de flujos de
efectivos iguales al interés a una tasa fija predeterminada sobre un capital principal
(o nocional) durante un nimero predeterminado de afios, a cambio de los intereses
a una tasa variable sobre el mismo capital durante el mismo periodo, sin que llegue

a ocurrir el intercambio de principales y sin que este ultimo varie con el tiempo.

Cada intercambio de pagos en un swap sobre tasa de interés (IRS por sus siglas en
inglés) es un contrato de tasa a plazo (FRA por sus siglas en inglés) en el que una
tasa fija predeterminada se intercambia por el interés de una tasa variable (Hull,
2014, pag.171), la ejemplificacion de los flujos de efectivo también se puede hacer
mediante el uso de dos bonos que sean base del swap. Cuando se trata de
determinar el precio de un IRS al inicio de la operacion se debe buscar que el valor
de esta sea nulo, por lo que usualmente al inicio coincidira para ambas partes,

interpretandose como iguales el valor del bono a tasa fija By, y del bono a tasa

variable By, que sean bases del swap:
Brix = Bpy

El precio de un IRS variable-fijo es la tasa de interés fija (Lamothe y Soler, 1996,
pag.148). En un momento determinado, el valor del swap cuando se tiene posicion
larga (recibe) en un bono a tasa fija y posicién corta (paga) en un bono a tasa

variable, se obtiene mediante su diferencia (Hull, 2014, pag. 175):
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szap = Bfix - Bfl

Mientras que el valor del swap cuando se tienen las posiciones inversas, es decir

posicion larga en bono a tasa variable y posicién corta en un bono a tasa fija, es:
Vewap = Bri — Brix

Para ambas partes al inicio de la operacion V4, = 0, lo que no necesariamente se
mantendra con el transcurso del tiempo. Notandose que cuando el valor de un bono
sea mayor que el otro, para un agente el swap tendra valor positivo mientras que
para el otro sera negativo, lo que implica que dentro de un IRS solo hay un flujo de
efectivo que es efectuado por aquel que tenga que pagar la tasa de interés que
resulte mayor entre las dos, lo que es distinto para un swap de divisas. Estos ultimos
pactan el intercambio de flujos de efectivo en unas tasas de interés fijas y/o variables
determinadas sobre un capital principal en monedas distintas, y al final del periodo
de vida del swap hay lugar a la transferencia de principales.

En el caso de México, la tasa variable que mas se considera es la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE), la cual refleja de manera diaria la tasa base de
financiamiento, los bancos la ocupan para establecer las tasas de interés que
cobran por los créditos que otorgan, ademas se utiliza como referencia para
diversos instrumentos y productos financieros. Entre los productos que estan
ligados a la TIIE, en el MexDer estan los swaps sobre la TIIE a 28 dias, y los futuros

gue hay sobre estos swaps a un plazo de 2 y 10 afos.

Los swaps ligados a la TIIE cumplen su funcion de intercambiar una tasa de interés
variable por una fija, motivados por las expectativas en el incremento o descenso
de las tasas de interés, su transaccion esta asociada a los cambios de la tasa de
interés por lo que las posiciones que se tengan seran sensibles a sus niveles; estos
comprenden la mayor parte de los swaps negociados en México (Grafica 3.2), mas

incluso que la tasa LIBOR.
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Gréfica 3.2. Swaps vigentes por tipo de subyacente
(Pesos)

30000000
25000000
20000000

15000000

10000000 [ e

S m—
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ETIE m®™LIBOR Otras tasas M indices accionarios M Doélar M Otros subyacentes

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México

Para el caso en concreto del swap TIIE28 negociado en el Mexder, la valuacion de

la pata fija PF, a un diat, lo correspondiente a By;,, esta determinado por la tasa fija

TF, valor nocional VN de $1,000,000 M.N., plazo en dias del cupdn j, tasa cero para

para el plazo Nynj, y €l nimero de cupones n:

n TF xVN % (L)
36000
N .
j=1 ll + TzeTO]' * (%)J

La valuacion de la pata variable PV;, equivalente a By, esta determinado por las

Bfix = PFt =

mismas variables a excepcion de la tasa fija que es sustituida por la tasa forward
para el cupon j (Tryq;)-
N;
36000)
N. .
=14 T (3655)|

El importe del cupdn para quien tiene una posicién larga en el swap IC;, recibe tasa

n TdeJ*VN*(
Bfl =PVt=

fija y paga tasa variable, sera calculado de la siguiente forma:
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IC [TIIE VN ( 28 )] [TF VN ( 28 )]
= * ¥ | —— || — * * | ———
L t-28 36000 36000

Para la posicion corta, el importe del cupdn se calcula invirtiendo las posiciones:

IC [TF VN ( 28 )] [TIIE VN ( 28 )]
= * * | ———— || — * * | —————
¢ 36000 t-28 36000

La tasa cero sefialada para la valuacion de ambas posiciones es provista por Valmer
en la curvas cupon cero IRSTIEPR y OISTIIE de manera intradia y al cierre de cada

dia, publicamente solo esta disponible la ultima.

Lo que también se puede apreciar en la Grafica 3.2, es que a pesar de lo que se
podria esperar dada la volatilidad que hay sobre el tipo de cambio de peso a délares
estadounidenses, las operaciones de este tipo de cambio como subyacente de los
swaps no son relevantes. Se puede entender que la cobertura de deudas adquiridas
en divisas extranjeras no esta cubriéndose por esta via, como tampoco se emplea

para especular.

Las opciones le otorgan al tenedor el derecho, mas no la obligacion, a comprar (call)
o vender (put) un activo en cierta fecha por un determinado precio, en otras
palabras, quién tiene la posicion larga le paga a su contraparte por tener el derecho
a ejercer su opcién si sus expectativas se cumplen, en caso contrario su pérdida
estara limitada por el precio que pague. Dependiendo de la fecha en que puedan
ser ejercidas serdn americanas si puede ser en cualquier momento o europeas Si
solo pueden ser ejercidas hasta su fecha de expiracion. No necesariamente son
estandar, pueden ofrecerse con ciertas variantes volviéndolas flexibles, por lo que
Su negociacibn no necesariamente tiene que ocurrir dentro de un mercado
estandarizado, aunque su costo fuera de este puede ser mayor por la
personalizaciéon que sea solicitada. Hay diferentes métodos para determinar el valor
tedrico de una opcidn como la construccion de arboles binomiales o el modelo

Black-Scholes-Merton.

Las instituciones financieras dedicadas a ofrecer los instrumentos derivados
permiten a las empresas cubrirse del riesgo en la fluctuacion del precio de un bien,

aungue no son los Unicos que buscan estos instrumentos, como tampoco estan
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limitadas las instituciones financieras a Unicamente crear el mercado al no estar
desprovistas del riesgo, por lo que las operaciones entre ellas también son usuales.
No estan obligadas a negociar cuando no lo crean conveniente, su papel no es
simplemente proveer la cobertura o el instrumento para que otros puedan buscar
ganancias, dado que también persiguen una ganancia a través de comisiones o de

recibir el pago cuando no son intermediarios.

La circular 4/2012 del Banco de México define las reglas para la realizacion de
operaciones derivadas, la cual obliga a las instituciones de crédito y casas de bolsa
a reportar los derivados que negocien, asi como de solicitar autorizacién por tipo de
derivado cuando asuman una posicion de creadores de mercado mientras que, esto
altimo, no es necesario cuando solo se trate de cobertura de sus operaciones. Los
swaps han sido particularmente negociados por instituciones de crédito (Gréafica
3.3), esto sumado a la consideracion del mercado en el cual operan indicaria si son
0 no susceptibles al riesgo de crédito o de contrapartida que se puede dar en los
mercados OTC, aspecto que se toma en cuenta cuando hay incertidumbre en el
mercado conllevando a una disminucion en las operaciones o al aumento de las
tasas de interés que cobren. Por otra parte se puede recuperar que las casas de
bolsa no compiten ampliamente al no tener una cantidad cercana a lo operado por
las instituciones de crédito. Asi recae el interés en las instituciones de crédito, por
la fragilidad que el tamafio de sus operaciones pueda implicar para su posicion
financiera, que a pesar de tener que cumplir con las disposiciones contables
mostrando en sus reportes financieros su exposicién, brindando un grado de

transparencia, se desconocen las relaciones existentes.
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Grafica 3.3. Swaps vigentes negociados por tipo de
institucion (Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

El sector financiero aparte de crear el mercado ofreciendo instrumentos financieros
otorga créditos con los cuales otros agentes pueden apalancar sus posiciones,
aumentando el riesgo de crédito al que estan expuestas. Los precios de sus
servicios estan ligados a la calidad crediticia de la contraparte, aumentando

conforme incrementa la probabilidad de incumplimiento de pago.

Lo reportado por las instituciones financieras mexicanas estuvo concentrado en el
mercado OTC mayormente extranjero, experimentando un crecimiento mayor en el
periodo a comparacion del que ha habido con entidades nacionales en donde ha
tenido un aumento mas conservador. Estas interacciones en mercados OTC
extranjeros no estan exentas del riesgo de crédito y amplian las exposiciones de
riesgo para las instituciones financieras mexicanas por las fluctuaciones de las tasas

de interés que se pacten.

A partir de agosto del 2016 se llevé a cabo el backloading, o migracién de posiciones
preexistentes de contratos de intercambio de TIE a 28 dias celebradas en el
mercado OTC que se ajustaran a la definicion de contrato derivado estandarizado
para que sean liquidadas en la Camara de Compensacion (Asigna), en

entendimiento que las operaciones de intercambio se realizaran en pesos sobre un
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mismo principal no amortizable en el mismo periodo de pago de 28 dias para ambas
partes, con una calculando sobre tasa fija y la otra aplicando TIIE como tasa
variable. A partir de dicho afio se puede apreciar su movilizacion en el MexDer aun
cuando registra datos, muy bajos, desde el 2013 (Grafica 3.4). Es también durante
este afio cuando se puede observar la negociacion en CME ocurriendo incluso en

una mayor cantidad que con el MexDer.

Grafica 3.4. Swaps vigentes por residencia de contraparte (Billones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Los swaps han sido los instrumentos derivados que mayor aumento han tenido en
México durante la etapa posterior a la crisis del 2008, en especial teniendo la TIIE
como subyacente, aunque recientemente se les ha llevado a un mercado
organizado con camara de compensacion, previamente no estuvieron exentos de
riesgos como tampoco lo estan actualmente aquellos que no sean estandarizados.
Es pertinente analizar el motivo detras de este desarrollo para comprender el

entorno y percepciones en el sector financiero.
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Objetivo de la adquisicion de swaps

Los IRS permiten la reduccion de costos de financiamiento para el usuario final, la
cobertura del riesgo en la tasa de interés y desestacionalizar los flujos de efectivo
de una empresa (Marshall y Kapner, 1996, pag. 69), esto como finalidad ultima para
el usuario, al creador del mercado ademas le permite obtener una ganancia a partir
de ofrecer el instrumento en posiciones contrarias a dos partes asumiéndose

temporalmente como contraparte de una hasta encontrar a la opuesta.

Al momento de cotizar un IRS, su tasa de interés debe ser igual a la rentabilidad
ofrecida por la deuda publica a un plazo equivalente a la vida del IRS mas una prima
de riesgo en funcion de la calidad crediticia de la contraparte (Lamothe y Soler,
1996, pag. 53), para cumplir este propdsito se requiere de la creacion de una curva
de rendimientos de instrumentos libres de riesgo traducido en los bonos
gubernamentales de diferentes periodos a la fecha de negociacién a la cual también
se refiere como “curva cupon cero”, o mediante la estimacion de una tasa LIBOR.
Posterior a la crisis subprime se cuestion6 el método de valuacion basado en las
tasas Libor y swap, implementando una curva de tasas overnight interest swap (OIS)
0 swaps nocturnos indexados, método que el Chicago Mercantil Exchange (CME)
utiliza y por el cual se valla cada swap de manera individual; para el mercado
mexicano no hay OIS en pesos por lo que se construye a partir de una tasa de
Fondeo Bancario que se determina considerando la tasa de fondos federales de
EUA, el tipo de cambio spot y futuro, swaps de bases y una curva LIBOR. Hull (2014,
pag. 171) aclara que muchos negociantes “optan por usar las tasas OIS cuando
determinan la tasa de descuento para las transacciones con colaterales y las tasas
LIBOR/swap cuando determinan la tasa de descuento para transacciones que no

tienen garantias colaterales”.

A pesar de los métodos de valuacion individuales, la curva de rendimientos de los
bonos cupdn cero provee informacion de las expectativas sobre las tasas de interés,
esta “determina el valor que los inversionistas otorgan hoy a los pagos nominales
en todas las fechas futuras y constituye un determinante fundamental de casi todos

los precios de los activos y las decisiones econdmicas” (Cortés et al., 2008, pag. 5).
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De tener una pendiente positiva implica que se espera que las tasas de interés
incrementen en el futuro, donde se ubican gréaficamente los bonos de mayor vida,
para compensar al inversionista por la oportunidad sobre intereses compuestos, el

riesgo de crédito y de liquidez que aumentan con el tiempo (Riehl, 1999, pag. 23).

Esta curva refleja las decisiones de politica monetaria por medio de los cambios en
los rendimientos de los bonos gubernamentales y de las decisiones de nueva
emision de deuda. Incrementos en las tasas de corto plazo tienden a volver plana
la curva cupén cero como pretende disminuir la inflacion. La curva cupon cero
permite a las instituciones financieras basar el precio de los instrumentos derivados

gue ofrecen, a la vez que refleja las expectativas del mercado.

Los modelos para obtener la curva de cupén cero pueden ser categorizados como
paramétricos 0 acercamientos basados en ranuras (splined-based approach), los
primeros tienen una sola funcion para todo el rango de madurez y sus parametros
son determinados por la minimizacion del cuadrado de las desviaciones de los
precios tedricos observados, mientras que los Ultimos son determinados por partes
y unida en puntos nudo. Es comudn que los bancos centrales ocupen el método de
Nelson y Siegel o una adaptacion de esta, las cuales son formas paramétricas para
obtener la curva, mientras que el otro acercamiento es empleado en menor medida.
El método de Svensson es una funcién extendida de Nelson y Siegel al afiadir dos
parametros que permiten una segunda ‘joroba’ (BIS, 2005, pag. vii) adicionando
flexibilidad al modelo, para el calculo de la curva de tasas spot o cup6n cero se
tendria la siguiente férmula, donde m es el tiempo al término, los pardmetros Sy

tienen que ser estimados:

sm = Bo + B <1 _exp (— ;n—1)> (— g)_l
A
R
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Cumpliéndose las siguientes restricciones: o > 0, (8o + $1) > 0,7, >0y 1, > 0. B2
y B3 se encargan de darle magnitud a los cambios en la curva mediante ‘jorobas’
gue pueden ser positivas 0 negativas, es decir que permiten un cambio en la
pendiente de la curva cupdn cero, mientras que 7; y 1, determinan la posicion de

estos cambios en pendiente.

En México para cumplir a la creacion de la curva de tasas de interés libre de riesgo
se colocaron los bonos de desarrollo del gobierno federal con tasas fijas para
ampliar los vencimientos existentes, lo cual aun es aceptado y empleado a pesar de
los mencionados cambios en la valuacién de swaps (como se ve en Garcia-Verdu
et al., 2018). Para analizar las expectativas sobre las tasas de interés, se construye
la curva cupon cero para enero 2008, enero 2009 y julio 2015 a partir de los
rendimientos anuales promedio observados para esas fechas de los cetes a 28, 91,
182 y 364 dias y los bonos a tasa fija a 3, 5 y 10 afios mediante el método de
Svensson, con el proposito de observar las diferencias a corto y largo plazo
permitiendo un mayor ajuste por las tasas de interés de los periodos mas cortos sin
gque estas impacten gravemente en toda la curva cuando sean considerablemente
mayores 0 menores y no permitan vislumbrar correctamente las expectativas a largo

plazo.

Para las fechas seleccionadas, las curvas cupon cero se encuentran en distintos
niveles y su pendiente es considerablemente distinta (Grafica 3.5). La curva de
enero 2008 se aprecia relativamente plana, posterior a su aumento en instrumentos
menores a un afno tiene un ligero descenso que se reincorpora para los bonos de
largo plazo, esto se debe a que durante ese periodo las expectativas apuntaban a
una recesion como no se esperaba la inversion a largo plazo al no haber primas de
riesgo para compensar a los inversionistas; lo que se cumple al contrastar con la
evolucion de los swaps en los primeros afios. La curva de enero 2009, tiene dos
cambios de pendiente distinguibles uno de otro, representando una aversion al
riesgo en el corto plazo, con una posterior recuperaciéon y expectativas de
crecimiento después de cinco afios. La curva de julio 2015 tiene una pendiente

positiva, las expectativas del mercado estan orientadas a un incremento de las tasas
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de interés en el futuro o al incentivo por medio de primas de riesgo en los bonos a
largo plazo, por lo que en ese afio y los siguientes se podria esperar el crecimiento
en la negociacion de derivados.

Gréfica 3.5. Curvas cupoén cero
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Lo anterior trasladado a los precios de los swaps, implicaria que ante un escenario
en el cual la curva tiene una pendiente positiva como en el caso de julio del 2015,
la tasa del swap disminuye conforme el riesgo de liquidez incrementa cuando se
considera que la parte que paga fijo es la que podria incurrir en incumplimiento, ya
que para esta el valor del swap es positivo y por lo tanto representa un activo que
puede vender; mientras que un escenario opuesto, el swap tiene un valor negativo
para la contraparte incumplidora y por lo tanto es anulado en caso de ocurrir mora
(Ye, 2002, pag. 10), representando una pérdida para la posicion corta en tasa
variable. Tambien hay que tener en cuenta que los precios no son los mismos
variando la calidad crediticia, entre peor sea mayor es la tasa que tiene que pagar
como forma de compensacion. Los riesgos de liquidez y crédito a los que se
enfrentan las instituciones financieras son considerados al momento de vender
swaps, y propiamente no estan descritos solamente por la curva de cupon cero,

pero mantiene una influencia en la concertaciéon de las tasas como se menciono.
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Mientras que hay un tercer riesgo al que estan sujetos, el riesgo de interés como
una forma particular de riesgo de mercado, expresando las posibles pérdidas que
pueden originarse ante un movimiento adverso de la tasa de interés, el cual estara
presente en estos instrumentos. Las instituciones que operen con ellos requieren
conocer su nivel de sensibilidad a la tasa de interés como método para identificar el
riesgo presente en sus portafolios. Gorton y Rosen (1995, pag. 3) sefialan que aun
conociendo la posicion que tengan los bancos en derivados no permitiria a los
stakeholders determinar que tan riesgoso es la entidad, asi como la quiebra de
varios bancos grandes puede llevar a la caida del sistema de pagos, por lo que de

tener posiciones similares, la quiebra de uno significa el fracaso de otros.

La grafica 3.6 muestra cinco bancos que operan swaps sobre tasa de interés no
especifica, de pago en moneda nacional, no siendo los Unicos creadores de
mercado en México, tomando Unicamente a la institucién crediticia después de
mostrar que estas tienen mayor nivel de operacion (Grafica 3.3), entre los detalles
gue se pueden apreciar esta primero la diferencia en el capital nocional que se opera
a manera de cobertura de sus operaciones y para negociacion, un ejemplo particular
es Banorte que mantiene un capital nocional muy cercano para ambas posiciones
de negociacion y en una cantidad menor realizan lo mismo para su cobertura;
segundo, el volumen negociado varia entre bancos, aunque de forma general si hay
un incremento en negociacion no esta concentrado en una sola institucién, un
descenso de este rubro también es general, asi que las expectativas son
compartidas en cuanto a como operar en el mercado; y tercero, no obstante lo
anterior, la cobertura no tiene un comportamiento uniforme. Hay afios que para
algunas instituciones crediticias su Unica forma registrada de cobertura en
instrumentos derivados es mediante swaps, en otras ocasiones incorporan
operaciones en forwards. Adicionalmente, es importante aclarar que no hay una
especificacion sobre las tasas de interés a las que pactan, ni sobre cual es en caso
de ser variable, no mas alla de una distincion de divisas y tipo de swap,

permaneciendo opacas las operaciones de las instituciones financieras.

60



Gréfica 3.6. Swaps sobre tasa de interés operados por 5 instituciones crediticias en México divido
en negociacion y cobertura (Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con reportes anuales de instituciones crediticias seleccionadas

La concentracién de swaps en unos pocos bancos no es sefial inequivoca de un
incremento en el riesgo en el sector, la transferencia de swaps puede reducir el
riesgo concentrandolo, ademas de que puede ser cubierto mediante otros
instrumentos derivados; sin embargo si la concentracion de swaps se debe a un
aumento de actividades riesgosas, entonces si incrementan el riesgo sistémico

(Gorton y Rosen, 1995, pag. 9).

Los escenarios y condiciones en las fechas analizadas son distintas, no
permanecieron las expectativas sobre la tasa de interés e inflacién que habian en
enero del 2008, generado una recuperacion para el sector financiero y un

incremento en la negociacion de instrumentos derivados, especialmente de los
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swaps sobre la TIIE, que no va acompafiado de un aumento proporcional del uso

de swaps como medio de cobertura.

Influencia de los swaps

La incertidumbre sobre el precio o rendimiento de un activo es medida por la
volatilidad, es decir que a una mayor volatilidad los niveles de incertidumbre y de
riesgo esperado son mayores. La facilidad que se tenga para la operacion en las
innovaciones financieras como el transito de flujos de capital no necesariamente
destinados a la inversion productiva, aumenta la volatilidad de los instrumentos que

resulten atractivos para los inversionistas.

Dado que el precio de un IRS es su tasa de interés fija, el Banco de México pone a
disposicion el promedio de esta para el swap estandarizado sobre TIIE para 12
plazos distintos. En la tabla 3.1 se muestra la volatilidad para estos diferentes plazos
en el periodo del primero de julio del 2015 al 31 de diciembre del 2018, a excepcion
del dltimo por solo tener dos observaciones en todo el periodo comprendido,
entendiéndose que es un plazo poco negociado, caracteristica que parece compartir
con los plazos anteriores al descender la cantidad de observaciones. Hay que

sefalar que es a partir de esta fecha que estan disponibles los datos.

Tabla 3.1. Volatilidad del 01/07/2015 al 31/12/2018
Plazo Historica EWMA # observaciones
De 32 dias a 92 dias 0.06167550 0.00548849 541
De 93 dias a 184 dias 0.04524895 0.00624755 609
De 185 dias a 366 dias 0.04035985 0.01410692 758
De 367 dias a 731 dias 0.05613854 0.01108400 808
De 732 dias a 1,096 dias 0.04832292 0.04672615 787
De 1,097 dias a 1,461 dias 0.05163389 0.02090252 756
De 1,462 dias a 1,827 dias 0.02676788 0.01062318 840
De 1,828 dias a 2,557 dias 0.04481137 0.01148299 683
De 2,558 dias a 3,653 dias 0.02886538 0.01440335 856
De 3,654 dias a 5,479 dias 0.05601007 0.05761227 410
De 5,480 dias a 7,305 dias 0.06547736 0.07437175 198
TIE28 0.00791421 0.00556174 882
USD/MXN 0.00799464 0.00609698 882
Fuente: Elaboracion propia con datos con datos del Banco de México
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La diferencia entre la volatilidad histérica y la volatilidad calculada a través de
EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) con un factor de caida de 0.9, se
debe a los valores que considera, la primera contemplando todas las observaciones
del periodo, mientras que la segunda le da un mayor peso a las ultimas; indicador
para los plazos con volatilidad histérica mayor, en comparaciéon con EWMA, que
esta se encuentra dispersa mientras que en aquellos donde esta ultima es mayor
es sefial de que los mayores cambios se encuentran concentrados en los dias mas

recientes, es decir durante el afio 2018.

Cohen (1996, pag. 3) categoriza las teorias existentes por medio de las cuales los
mercados organizados de futuros y opciones afectan al mercado de su bien
subyacente, dividiéndolas en tres: la presencia del mercado de derivados puede
causar movimientos bruscos en los precios de forma no relacionada al
descubrimiento de precios, ya sea por bajos margenes requeridos, facilidad de
ventas en corto o “cobertura dinamica”; los mercados de derivados dan estabilidad
al proporcionar cobertura y evitar que los agentes vendan a la baja; o la adaptacion
mas rapida del mercado por la nueva informacién en comparacién con la ausencia
del mercado de derivados. La segunda categoria implicaria que los agentes que
ocupan los mercados organizados son mayormente coberturistas, lo que en el caso
de México no se podria garantizar para los swaps debido a quienes son las
contrapartes estan en buena parte fuera del pais; la tercera categoria implica que la
informacion esta disponible y es considerada dentro de los procesos del mercado
del bien subyacente, esta primera caracteristica no es correspondiente a los
mercados financieros incluyendo a los mercados de derivados, por la poca

informacion provista por las instituciones financieras.

Los precios de los swaps estan influidos por las expectativas sobre la tasa de interés
expresadas bajo la curva cupdén cero y otros factores técnicos; en una primera
determinacion de las tasas se hace sin referencia directa al instrumento,
posteriormente son re-expresadas como un margen que es ampliado dependiendo

de la calidad crediticia de la contraparte (Marshall y Kapner, 1996, pag.172).
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Teniendo esto en cuenta, se utilizara la causalidad en sentido Granger para
determinar si las series de tiempo correspondientes a las tasas fijas por plazo son
Gtiles para pronosticar a la TIIE28. Esta prueba hace referencia solamente al efecto
que tienen los valores pasados de una variable y: en el valor actual de la otra variable
z;, por lo tanto mide si el valor actual y pasados de y; ayudan a pronosticar los valores
futuros de z (Enders, 2015, pag.306).

De acuerdo con la prueba de causalidad, la hipétesis nula indica que y: no causa a
z; cuando la probabilidad este dentro del 95%, se rechaza en el caso de que sea
menor a la cantidad restante, es decir que al ser menor a 5% se considera que util
a Yyt para pronosticar a z:. Al realizarla se considera la causalidad de forma individual
de las tasas fijas de los primeros 8 plazos (Tabla 3.2), excluyéndose las ultimas dos
con volatilidad calculada previamente debido a la poca cantidad de observaciones,
con respecto a la TIIE28 considerando 5 rezagos para cada plazo. Se puede
apreciar que para la mayor parte de los plazos se acepta la hip6tesis nula al tener
una probabilidad mayor a 5%, no hay causalidad de las tasas fijas de los swaps
hacia la TIIE28, excepto para el plazo de 32 a 92 dias en sus dos primeros rezagos,
de 1462 a 1827 dias con un solo rezago, de 1828 a 2557 dias cuando se tienen
mas de dos rezagos y para el plazo de 2558 a 3653 con 5 rezagos .

Tabla 3.2. Resultado de la prueba de causalidad (en porcentaje)
Hipdtesis nula: Las tasas fijas de los swaps no causan la TIIE28

Plazo
Rezagos 32-92 185-366 | 367-731 | 732-1096 | 1097-1461 | 1462-1827 | 1828-2557 | 2558-3653
1 4.0538% | 18.0144% | 66.4635% | 81.5353% | 47.1513% | 2.7489% | 90.8901% | 25.7080%
2 3.8419% | 5.8755% |89.5527% | 76.1186% | 11.9467% | 8.8147% | 1.2635% | 50.3972%
3 6.1106% | 10.6907% | 47.8333% | 70.5597% | 20.8193% | 17.0735% | 2.9107% | 30.8362%
4 5.3487% | 19.1767% | 49.5147% | 79.3185% | 21.9258% | 29.5533% | 0.0000% | 41.1902%
5 5.8368% | 25.3301% | 62.3523% | 79.9359% | 28.8270% | 44.1763% | 0.0001% | 0.0207%

Fuente: Elaboracion propia

Al invertir la prueba y examinar la incidencia de la TIIE28 en las tasas fijas de los

swaps (Tabla 3.3), no hay un claro patrén para los plazos de los IRS, aunque si

suele ser menor entre mas rezagos se consideren de la TIIE28.
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Tabla 3.3. Resultado de la prueba de causalidad (en porcentaje)

Hipotesis nula: La TIIE28 no causa las tasas fijas de los swaps

Plazo
Rezagos 32-92 185-366 | 367-731 | 732-1096 | 1097-1461 | 1462-1827 | 1828-2557 | 2558-3653
1 57.3426% | 11.2108% | 92.1990% | 19.3203% | 46.2860% | 69.9338% | 67.4004% | 3.1732%
2 33.4258% | 8.2717%|91.6441% |16.2415% | 50.6767% | 52.0171% | 94.6143% | 10.7602%
3 4.4026% | 4.3456% |79.3150% | 0.0000% | 0.0628% | 2.5719% | 75.9086% | 5.6669%
4 1.9950% | 0.0380% |54.6990% | 0.0000% | 0.0092%| 1.4771% | 37.6869% | 10.0420%
5 1.2847% | 0.1089% | 62.3426% | 0.0000% | 0.0099% | 1.4838% | 24.1761% | 14.3620%

Fuente: Elaboracién propia

Por otro lado, se analiza si hay interferencia con el tipo de cambio por parte de las

tasas fijas de los IRS (Tabla 3.4), se rechaza la hipotesis nula para los plazos a

partir de 185 dias, mientras que para el plazo mas corto se acepta la no causalidad.

Tabla 3.4. Resultado de la prueba de causalidad (en porcentaje)
Hipétesis nula: Las tasas fijas de los swaps no causan el tipo de cambio

Plazo
Rezagos 32-92 185-366 | 367-731 | 732-1096 | 1097-1461 | 1462-1827 | 1828-2557 | 2558-3653
1 7.6430% | 0.2175% | 1.1272% | 0.0679%| 0.6792% | 0.0000%| 0.0031% | 0.0000%
2 12.6304% | 0.2057% | 3.0604% | 0.2578% | 0.3526% | 0.0000% | 0.0030% | 0.0000%
3 26.4168% | 0.3162% | 1.3585% | 0.2368% | 0.0274% | 0.0000%| 0.0079% | 0.0000%
4 39.5983% | 0.8187% | 2.7585% | 0.4879% | 0.0846% | 0.0000%| 0.0199% | 0.0000%
5 49.4098% | 1.6617%| 3.2012% | 0.7867%| 0.0867% | 0.0000%| 0.0001% | 0.0000%

Fuente: Elaboracion propia

Considerando la contraria hip6tesis nula donde el tipo de cambio no causa las tasas

fijas de los swaps (Tabla 3.5), se acepta la no causalidad, por lo que no hay una

influencia de este al momento de fijar las tasas de interés de los swaps.

Tabla 4.5. Resultado de la prueba de causalidad (en porcentaje)
Hipétesis nula: El tipo de cambio no causa las tasas fijas de los swaps

Plazo
Rezagos 32-92 185-366 | 367-731 | 732-1096 | 1097-1461 | 1462-1827 | 1828-2557 | 2558-3653
1 78.2406% | 42.0118% | 52.4900% | 54.9887% | 55.3708% | 64.3715% | 95.2950% | 16.8502%
2 35.6752% | 19.8493% | 15.6423% | 3.2026% | 69.3433% | 12.5472% | 22.1625% | 0.7800%
3 29.1060% | 9.9230% |22.6986% | 7.9285% | 78.7569% | 1.3421% | 36.2647% | 0.1370%
4 41.6406% | 9.8938% | 7.1589% | 5.1745% | 61.9976% | 2.2481% | 14.1545% | 0.0602%
5 68.5740% | 11.7200% | 5.9899% | 9.0468% | 61.1107% | 2.6958% | 11.0772% | 0.0189%

Fuente: Elaboracidn propia
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Conclusiones

Las operaciones en instrumentos derivado han crecido después del gran descenso
que tuvieron en 2009, primero de manera lenta para posterior al 2014 tener un gran
impulso, progreso que ocurrio por los cambios en las expectativas del mercado, la
TIE refleja estas condiciones influenciada por las expectativas a corto plazo
principalmente de las instituciones crediticias como se puede notar en la relacion
mas visible entre la tasa fija de los swaps de menor plazo y la TIIE28. Lo contrario
ocurre para el tipo de cambio, caso en el que las tasas fijas de los plazos medianos
son las que tienen una relacién causal en el sentido de Granger; en este caso se

estima mas productivo hacer una revision de los swaps de divisas.

Contar con la informacion es parte clave para conocer al mercado, el acceso gratuito
a esta es limitado, hay empresas que venden atajos de informacién y procesos, no
por eso hay completa oscuridad, se cuenta con la ventaja de distintos modelos que
se pueden replicar con los datos correspondientes al pais. Tiene relevancia que una
autoridad supervisora sin fines de lucro recolecte la informacion tanto para cumplir
con su funcién como para dar mayor transparencia al mercado financiero, evitando

que esta esfera tenga preferencia en sus operaciones sobre el resto de la economia.

Ofrecer una mayor informacién se ve reflejado en la incorporacién de instrumentos
gubernamentales de mayor plazo, hasta 30 afios, para la construccién de las curvas
cupon cero que reflejen las expectativas correspondientes al plazo. Al afiadir tasas
de bonos de plazos mas largos permite corregir la tendencia cuando a mediano
plazo se espera un mayor crecimiento, en ese sentido conviene utilizar modelos

flexibles como el propuesto por Svensson que se acoplen mejor a estos cambios.
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Conclusiones

Los instrumentos gubernamentales estan alineados a las expectativas, mayores
tasas de interés sefalan crecimiento y promueven el interés de los inversionistas
hacia el pais, lo anterior no solo se traduce en una menor aversion al riesgo por
parte de los vendedores de swaps quienes les cobraran tasas de interés mas bajas
pensando en la tasa fija o margen sobre la TIIE que esperan recibir, sino en las otras
oportunidades que pueden crear para conseguir ganancias provenientes de
actividades vistas como flujos de efectivo que forman parte de la estructura
extendida de los swaps. Estas actividades no necesariamente son parte de la
inversion en el sector productivo, pueden proceder de otras actividades financieras

gue poco beneficio tienen para el pais.

La orientacion de politicas hacia el mercado da una mirada a lo prociclico de los
flujos de capitales en el pais, cuestidn que en periodos de crisis resulta perjudicial
como fue en 1994 cuando se sumaron los Tesobonos en un intento de retrasar la
fuga de capitales aunque terminara por depreciar aun mas al peso, aunque en esa
ocasion fue deuda gubernamental la emitida en délares estadounidenses, la
supervision de las posiciones en moneda extranjera para las instituciones
financieras no debe relajarse. EI camino es hacia mejorar la transparencia al
aumentar la informacién solicitada en las encuestas de Banxico o a través de la
rigurosidad de las practicas contables y la valuacion de riesgos crediticios y de
mercado incluyendo a las empresas del sector productivo considerando las
dificultades de Comercial Mexicana, VITRO, CEMEX, entre otras que

experimentaron en consecuencia a la crisis subprime.

El poder sostenido por las instituciones crediticias como creadoras de mercado para
obtener una ganancia a corto plazo y la diferencia entre las condiciones pactadas y
actuales sobre tasa de interés o tipo de cambio obliga a las instituciones financieras
a buscar cubrir esas posiciones o0 a encontrar una contraparte para librarse del
riesgo, transfiriéndolo (o contrayéndolo) con instituciones extranjeras como muestra

el grueso de operaciones. Esta ultima distincion es importante en la
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internacionalizacion de riesgos, para la cual histéricamente el pais se ha visto

afectado por la inestabilidad o variacion de estos elementos.

Con todo lo anterior se puede argumentar que la especulacion vista como
expectativas que tienen las empresas financieras por el tipo de cambio y la tasa de
interés tienen un vinculo con el volumen de operaciones y monto, las expectativas
de crecimiento estan detras del aumento en las transacciones de swaps de tasa de
interés desde el 2010 en México, con incrementos considerables en 2014 y 2015
cuando la pendiente de su curva era positiva y alta. A pesar de disminuir el
crecimiento de acuerdo con la curva de diciembre del 2018, se puede esperar que
las operaciones continlen aumentando a un ritmo menor habiendo una mayor
precaucion por parte de las instituciones financieras, asi como un menor incentivo

al recibir los pagos de quién tenga la posicidn variable.

Con un cambio paulatino en las curvas cupon cero que van de estimar un gran
crecimiento a largo plazo a uno mas conservador, procuraran tener la parte variable
si consideran que va a bajar o no aumentaran sus posiciones existentes en forma
significativa, lo que seria una baja porcentual al crecimiento de las operaciones. Sin
embargo esto ultimo implica un proceso gradual y acordado, cuando puede ocurrir
un descenso fuerte debido a la busqueda de mayores ganancias en otro segmento
o0 mercado, la cual no se daré exclusivamente por una institucion financiera sino que

serd imitada.

Se probd la relacion entre la tasa fija de 32 dias de los IRS con la TIIE28, mientras
que el resto de las tasas fijas no la causaban, sin embargo cuando las expectativas
van a la baja en el mediano o largo plazo, su efecto no se queda limitado al mercado
financiero o a las transacciones de swaps, llevando a disminuir la inversién en otras

actividades provocando presion en el sector real.
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Anexo

Dado que la cantidad de observaciones registradas de las tasas fijas de los swaps
de tasa de interés (IRS) es menor que lo existente para la TIIE28, hay vacios en sus
series de tiempo (Gréfica A.1). Se requiere pronosticar estos valores faltantes
empleando un modelo que considere la propia tendencia de cada serie, se escogio
el filtro de Kaplan en R para realizar esta labor, lo obtenido (Grafica A.2) distingue

los valores conocidos (en azul) de los valores imputados (en rojo).

Posteriormente se elimina la tendencia (Grafica A.3) mediante la diferencia de su

valor reciente con el previo.

Grafica A.1. Tendencia de observaciones registradas de las tasas fijas de IRS
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Grafica A.2. Observaciones de las tasas fijas de IRS con faltantes pronosticadas
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Se prueba la estacionaridad del diferencial de las series a través de Prueba Dickey-Fuller
Aumentada para los distintos plazos que fueron considerados, asi como para la TIIE28. Los
resultados se muestran en las tablas A.1 a A.10.

Tabla A.1 Prueba Dickey-Fuller para plazo de 32 a 92 dias
a b statistic lpct | 5pct | 10pct | AR
Niveles Tendencia e Intercepto -23.8664522 | -3.96 |-3.41 |-3.12 |3
Niveles Intercepto -23.8757836 |-3.43 | -2.86 |-2.57 |3
Niveles None -23.6082613 | -2.58 |-1.95 |-1.62 |3
Primera Dif Tendencia e Intercepto -32.418657 -3.96 | -341 |-3.12 |3
Primera Dif Intercepto -32.4372453 | -3.43 | -2.86 |-2.57 |3
Primera Dif None -32.4558548 | -2.58 |-1.95 |-1.62 |3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto -39.7300166 | -3.96 |-3.41 |-3.12 |3
Segunda Dif | Intercepto -39.7528708 | -3.43 | -2.86 |-2.57 |3
Segunda Dif | None -39.7757076 | -2.58 |-1.95 |-1.62 |3
Fuente: Elaboracion propia
Tabla A.2. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 93 a 184 dias
a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR
Niveles Tendencia e Intercepto | -23.5923546 | -3.96 | -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -23.5997705 | -3.43 | -2.86 -2.57 3
Niveles None -23.3172331 | -2.58 | -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -31.8197195 | -3.96 | -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -31.837947 | -3.43 | -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -31.8562174 | -2.58 | -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -37.4145956 | -3.96 | -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -37.4361221 | -3.43 | -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -37.4576325 | -2.58 | -1.95 -1.62 3
Fuente: Elaboracion propia
Tabla A.3. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 185 a 366 dias
a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR
Niveles Tendencia e Intercepto | -22.2707217 | -3.96 | -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -22.2794941 | -3.43 | -2.86 -2.57 3
Niveles None -22.0645941 | -2.58 | -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -31.31562 -3.96 | -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -31.3336167 | -3.43 | -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -31.3515992 | -2.58 | -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -37.6484511 | -3.96 | -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -37.6701064 | -3.43 | -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -37.6917514 | -2.58 | -1.95 -1.62 3
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla A.4. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 367 a 731 dias

a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR

Niveles Tendencia e Intercepto | -23.9427658 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -23.9564382 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Niveles None -23.8881998 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -32.6021835 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -32.6208766 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -32.6395962 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -38.0590366 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -38.0809367 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -38.1028161 | -2.58 -1.95 -1.62 3

Fuente: Elaboracion propia
Tabla A.5. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 732 a 1096 dias

a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR

Niveles Tendencia e Intercepto | -22.0599415 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -22.0724525 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Niveles None -22.0172562 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -30.5254137 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -30.5431957 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -30.5607575 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -37.1394298 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -37.1605697 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -37.1819065 | -2.58 -1.95 -1.62 3

Fuente: Elaboracion propia
Tabla A.6. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 1097 a 1461 dias

a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR

Niveles Tendencia e Intercepto | -23.7718925 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -23.7839302 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Niveles None -23.7524605 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -31.6812606 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -31.6989726 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -31.7171433 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -36.5328671 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -36.5539071 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -36.5748858 | -2.58 -1.95 -1.62 3

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla A.7. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 1462 a 1827 dias

a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR

Niveles Tendencia e Intercepto | -21.0319412 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -21.0389261 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Niveles None -20.9618903 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -30.2922904 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -30.3093641 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -30.3267579 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -36.0255467 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -36.046282 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -36.0669782 | -2.58 -1.95 -1.62 3

Fuente: Elaboracion propia
Tabla A.8. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 1828 a 2557 dias

a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR

Niveles Tendencia e Intercepto | -23.7698127 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -23.7775462 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Niveles None -23.7451099 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -32.4738235 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -32.4920344 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -32.5106819 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -37.0385812 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -37.0599245 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -37.0811768 | -2.58 -1.95 -1.62 3

Fuente: Elaboracion propia
Tabla A.9. Prueba Dickey-Fuller para plazo de 2558 a 3653 dias

a b statistic lpct | 5pct 10pct | AR

Niveles Tendencia e Intercepto | -21.9187168 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Niveles Intercepto -21.9175983 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Niveles None -21.8885713 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -30.2334727 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -30.2506339 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Primera Dif | None -30.2679965 | -2.58 -1.95 -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -36.2294067 | -3.96 -3.41 -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -36.2502474 | -3.43 -2.86 -2.57 3
Segunda Dif | None -36.2710562 | -2.58 -1.95 -1.62 3

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla A.10. Prueba Dickey-Fuller para TIIE28

a b statistic 1pct 5pct 10pct | AR

Niveles Tendencia e Intercepto | -20.1736329 | -3.96 | -3.41| -3.12 3
Niveles Intercepto -20.1812537 | -3.43| -2.86| -2.57 3
Niveles None -19.4771155 | -2.58 | -1.95| -1.62 3
Primera Dif | Tendencia e Intercepto | -24.8456021 | -3.96 | -3.41| -3.12 3
Primera Dif | Intercepto -24.8601065 | -3.43| -2.86| -2.57 3
Primera Dif | None -24.8743404 | -258 | -1.95| -1.62 3
Segunda Dif | Tendencia e Intercepto | -32.6166346 | -3.96 | -3.41| -3.12 3
Segunda Dif | Intercepto -32.6351456 | -3.43| -2.86| -2.57 3
Segunda Dif | None -32.653779 | -258 | -195| -1.62 3

Fuente: Elaboracion propia
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