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Resumen

Los productos financieros derivados, como resultado de la innovacién financiera, son
instrumentos utilizados para la cobertura y la especulacién que pueden repercutir en
como se conduce y transmite la politica monetaria. En este trabajo se evidencia el
efecto que la presencia del mercado de derivados tiene sobre la gestion de la politica
monetaria en México. La metodologia para lograr este proposito es la estimacion de
una regla de Taylor aumentada con una variable exdgena sobre la dinamica de ese
mercado y cuyo ajuste se realiza a través del Método Generalizado de Momentos. Los
resultados muestran que estos instrumentos, medidos por la desviacion estandar del
volumen negociado total, tienen una influencia negativa y pequena, aunque estadisti-
camente significativa, en la tasa de referencia. Este resultado sugiere que la volatilidad
del mercado de derivados podria tener una relevancia modesta para la conduccién de

la politica monetaria en México.

Palabras clave: politica monetaria; regla de Taylor; mercado de derivados.
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Capitulo 1

Introduccion

La politica monetaria es un conjunto de acciones emprendidas por los bancos centra-
les para modificar la cantidad, la disponibilidad o el costo del dinero disponible en una
economia, con el objetivo principal de mantener la estabilidad de precios, es decir, con-
trolar la inflacion. La principal herramienta utilizada por las autoridades monetarias
es la tasa de interés de corto plazo; con la cual se busca afectar la oferta y demanda
agregadas para, finalmente, influenciar los precios. Por otra parte, es innegable que los
mercados financieros han experimentado un desarrollo pronunciado, dado un mayor
movimiento de capital, mayor volatilidad en los activos y un avance tecnolégico impor-
tante. En este sentido, la relacién entre la politica monetaria y la innovacion financiera
es compleja: por un lado, la politica monetaria puede afectar la innovacién al influir
en las condiciones de financiamiento y en las expectativas de mercado; por el otro, la
innovacion financiera cambia la forma en que se realiza y se controla la intermediacién
financiera lo que puede afectar las acciones de politica monetaria.

El propdsito de este trabajo es evaluar si la tasa de referencia de politica monetaria
se ve afectada por las oportunidades de cobertura de riesgos que el mercado puede
ofrecer. Especificamente, se busca estimar el efecto de los mercados de derivados finan-
cieros en México sobre la tasa de interés. Para cumplir este objetivo, se ajusta la funcion
de reaccion del banco central con el Método Generalizado de Momentos, de acuerdo
con la estimacion de una regla de Taylor aumentada con una variable exdgena sobre
la dinamica del mercado de derivados, siguiendo la metodologia de Barros-Campello
et al. (2017).

El modelo propuesto por Barros-Campello et al. (2017) es estimado con datos para

Meéxico en el periodo comprendido del primer trimestre de 2008 al cuarto trimestre



de 2022, dado que fue a partir de 2008 cuando el Banco de México adopté como
objetivo operacional la tasa de interés interbancaria a un dia para sustituir el saldo sobre
las cuentas corrientes que los bancos mantienen en esa instituciéon central. Ademas,
para evidenciar el posible efecto de los derivados en la politica monetaria, se utiliza la
desviacion estandar del volumen negociado de estos instrumentos por bancos y casas de
bolsa como un prozy de la volatilidad de este mercado, ya que puede ser interpretado
como un indicativo de incertidumbre financiera en este mercado.

Con base en la formulacion econométrica, los coeficientes estimados de la regla de
Taylor permiten concluir que el mercado de derivados es una variable significativa en
la determinaciéon de la tasa de referencia; en especifico, el incremento en la variacién
del volumen negociado de derivados tiene un efecto negativo, aunque pequeiio, en la
tasa de referencia. Este resultado sugiere que la volatilidad del mercado de derivados
podria tener un efecto marginal para la conduccion de la politica monetaria en México.
Ademas, el banco central mantiene una inercia importante sobre la tasa de referencia
al estar altamente relacionada con sus valores previos.

De forma general, la literatura no ha encontrado un punto de acuerdo sélido sobre la
influencia del mercado de derivados en la politica monetaria. No obstante, la evidencia
de algunos estudios permite sostener que los mercados de derivados elevan el grado
de completez de los mercados financieros con la asignacion éptima del riesgo entre
agentes.! De este modo, el presente trabajo también busca contribuir a la discusién
sobre el efecto de los mercados de derivados en las decisiones de politica monetaria,
particularmente, en el caso mexicano. Sin embargo, el planteamiento del modelo no
permite indagar sobre la posible degradacion en los canales de transmision de la politica
monetaria.

La organizacién del documento es como sigue: tras esta introduccién, en el segundo
capitulo se realiza una breve revisién de los estudios que han contribuido en la expli-
cacion sobre la incidencia de los mercados de derivados en la politica monetaria. En el
tercer capitulo se plantea el modelo empirico basado en la regla de Taylor. El cuarto
capitulo contiene los datos utilizados para la estimacion, asi como un breve analisis.

El quinto capitulo trata sobre los principales resultados obtenidos a partir del modelo.

1 De acuerdo con Vrolijk (1997), un mercado financiero es completo cuando existe un mercado con
un precio de equilibrio para cada activo en cada estado del mundo. Practicamente, se gana completez
cuando se desarrollan nuevos contratos para fijar el precio de los activos bajo diferentes contingencias.



Finalmente, se ofrece una serie de conclusiones que se desprenden del anélisis.



Capitulo 2

Revision de literatura

Los productos financieros derivados son el resultado de un proceso de innovaciéon en
los mercados financieros que buscan mejorar la administracion integral de riesgos, asi
como procurar una mayor diversificacion y cobertura de portafolios. Su desarrollo ha
permitido, aunado a otros adelantos, alteraciones en el comportamiento de los agentes
economicos. Especificamente, pueden influir en la respuesta de éstos ante cambios de
politica monetaria (Vrolijk, 1997).

Su funcién econémica puede ser resumida en cuatro puntos: transfieren los riesgos
de precios asociados con las tasas de interés, tipo de cambio u otra clase de activos;
expanden las posibilidades de transaccion, cobertura e inversion; mejoran la eficiencia
con la que los precios incorporan la informaciéon del mercado; e incrementan la sus-
tituibilidad de activos (Bank for International Settlements, 1994). En otras palabras,
incrementan el grado de completez de los mercados financieros (Vrolijk, 1997).

Los derivados pueden modificar la importancia relativa de los canales basicos a
través de los cuales se suele considerar que opera la politica monetaria —tasas de interés,
mercado de crédito y tipo de cambio.? Ademds, permiten que se incremente la velocidad
de transmision de las acciones monetarias por una mayor sensibilidad de los precios de
los activos (Mylonas et al., 2000). Sin embargo, no disminuyen el control final que tiene
la politica monetaria sobre el nivel de inflacién (Bank for International Settlements,
1994).

De acuerdo con Vrolijk (1997), los derivados afectan la transmisién de las acciones
de politica en varias formas: estan inherentemente ligados a sus mercados subyacen-

tes; generan nuevos tipos de activos financieros aumentando la informacién disponible

2 Véase, por ejemplo, Mishkin (2019).



acerca de los precios; y pueden alterar la transmision internacional de los choques, al
abaratar y facilitar el arbitraje.? Asf pues, dado el mayor nivel de liquidez que ofre-
cen los mercados de derivados con respecto a los mercados de subyacentes, se espera
que los precios de derivados cambien anticipada y rapidamente debido a la expectativa
generada antes y después del choque.

Al igual que Bank for International Settlements (1994), Vrolijk analiza el impacto
que la presencia de mercados de derivados puede tener en los canales de transmision.
En el canal de tasas de interés, el efecto sobre el consumo y la inversion puede verse
alterado —dada la posibilidad de cobertura contra el impacto adverso del efecto sustitu-
cién y la caida de precios de activos— debido al uso de este tipo de activo en su calidad
de cobertura contra costos de financiacién. Por otro lado, la reduccién en el uso del
crédito bancario debido a la innovacién financiera contribuye a un debilitamiento del
canal de crédito. Finalmente, en el canal de tipo de cambio, su uso como instrumento
de cobertura reduce la importancia de las apreciaciones o depreciaciones de las divisas
provocadas por variaciones en la tasa de interés. A pesar de ello, la investigacién empi-
rica del autor no encuentra evidencia de que la implementacion de estos instrumentos
tenga efectos sobre los canales de transmision monetarios britdnicos, aunque sugiere
que esto puede deberse por el avanzado nivel de desarrollo de los mercados en Reino
Unido antes de la incorporacion generalizada de los derivados.

Por su parte, Fender (2000) estima un modelo de equilibrio parcial sobre el com-
portamiento inversor de las empresas para el caso de Estados Unidos y sefiala que el
amplio canal del mercado de crédito para esta economia en el periodo de 1959 a 1975
desapareci6 en la etapa posterior. Asimismo, sugiere que el desarrollo de los mercados
de derivados y el mayor potencial para la cobertura de la tasa de interés corporativa
podrian servir como una explicaciéon de la disminucion de los efectos del canal credi-
ticio de la politica monetaria. Un cambio estructural en la gestion del riesgo de tasas
de interés podria haber debilitado el canal de crédito como mecanismo de transmision
(Upper, 2006).

Para mercados emergentes, Morales Bueno (2001) menciona que el impacto de los

productos derivados dependeria de la capacidad del sistema financiero doméstico para

3 Los derivados hacen una sustitucién internacional de activos relativamente simple. Si ambos
paises tienen mercados de derivados, el arbitraje puede cerrar ganancias libres de riesgo usando co-
berturas de paridad de tasas de interés. Este arbitraje tenderia a armonizar lar curvas de interés de
diferentes paises y puede reducir el alcance de la politica monetaria.



adaptarse a la transformaciéon de riesgos financieros, incluyendo la disponibilidad de
liquidez en el mercado y cambios en sus condiciones. No obstante, la introduccion de es-
tos activos en mercados emergentes aumenta la sustituibilidad internacional atrayendo
inversionistas extranjeros.

En contraste con las investigaciones anteriores y buscando evidencia en un mercado
menos profundo, Gémez et al. (2005) estudian los posibles efectos del uso de derivados
en los canales monetarios en Colombia. Sostienen que éstos diluyen los canales tradicio-
nales y su constante desarrollo ha permitido llenar vacios en los mercados financieros,
logrando una transmision mas rapida de los cambios que la politica monetaria induce
a corto plazo en los precios relativos. “El poco desarrollo del mercado financiero hace
que la apariciéon de instrumentos de cobertura aporte en gran medida a la completitud
del mercado” (Gémez et al., 2005, p. 17).

En investigaciones més recientes, Bernal y Venegas (2011) desarrollan un modelo
estocédstico de equilibrio general para estudiar la influencia de los derivados sobre la
estabilidad de precios, objetivo primordial de la politica monetaria. Uno de sus princi-
pales resultados es la obtencion de una solucién analitica para la tasa de inflacién como
funcion de pardmetros de tendencia y volatilidad de los derivados. Con ello, concluyen
que un incremento en la volatilidad del mercado de derivados tiene un impacto negativo
sobre el nivel de precios. Su recomendacién de politica monetaria sugiere no ignorar el
comportamiento de los instrumentos financieros derivados.

Un trabajo que extiende el modelo de Bernal y Venegas es el de Silva-Correa et
al. (2016), cuyos resultados refuerzan las conclusiones del trabajo inicial. Igualmente,
plantean un modelo de equilibrio general, pero suponen que la volatilidad de las va-
riables de interés es estocastica. Senalan que la oferta monetaria esta relacionada de
forma positiva con la tasa de inflacién y que tanto la tendencia como la volatilidad de
los mercados de derivados afectan la tasa de interés de politica monetaria.

El mercado financiero estadounidense, por su nivel de desarrollo y profundidad, es
pionero en el uso y crecimiento de los productos derivados. Por otra parte, los mercados
financieros chinos han presentado dindmicas distintas en su progreso. Por ejemplo,
hasta 2006 no existia un mercado foraneo de derivados sobre divisas. Basandose en
este hecho, Si (2015) estudia los cambios en el canal de tipo de cambio en China dada

la presencia de mercados extranjeros de derivados sobre divisas. Los resultados sugieren



que la aparicién de los derivados sobre divisas locales revirtio los efectos negativos de
la apreciacion del renminbi en las exportaciones netas a Estados Unidos y la Unién
Europea. Por lo tanto, existe un desafio sobre los canales tradicionales de transmision
de la politica monetaria ante el uso de derivados sobre divisas extranjeras.

Respecto de las afectaciones al canal de crédito, Park y Kim (2015) investigan
los efectos del uso de derivados en la capacidad de endeudamiento corporativo y el
rendimiento de las acciones, con datos de empresas coreanas no financieras. Los autores
encuentran que su uso tiende a aumentar esta capacidad de endeudamiento a través de
sus propiedades de transferencia de riesgos y la reduccion de costos. Concluyen que el
impacto de una politica monetaria inesperada es mayor en el caso de las empresas que
no utilizan estos instrumentos.

Por otro lado, Barros-Campello et al. (2017) examinan la influencia de los derivados
en la politica monetaria inducida por la Reserva Federal con base en una regla de Taylor
aumentada. Para medir el impacto de este mercado, toman en consideracion el indice
de volatilidad del mercado de opciones de Chicago, mejor conocido como VIX, como un
prozy de la evolucién de estos instrumentos en la economia de Estados Unidos (Oldani,
2007). Sus estimaciones sugieren que la volatilidad del mercado de opciones tiene un
efecto significativo sobre la tasa de fondos federales en Estados Unidos.

Adicionalmente, apuntan que los efectos de los derivados en los impulsos moneta-
rios modifican su transmision a través de diferentes vias: incrementan la velocidad de
ajuste de los precios de los activos financieros y permiten que los agentes retarden el
impacto de los impulsos. El efecto neto dependera del grado y objetivo para los que son
utilizados: cobertura, especulacion o arbitraje. Con todo, esto resume la idea genera-
lizada respecto de la velocidad con la que la innovacién financiera ha evolucionado en
las dltimas décadas, asi como sus posibles repercusiones en la capacidad de la politica
monetaria para lograr sus objetivos.

El desarrollo de este trabajo se realizara bajo la guia propuesta por Barros-Campello
et al. (2017), quienes toman como referencia la regla de Taylor definida por Clarida
et al. (1998). En su articulo, Clarida et al. (1998) proponen mejorar la tradicional regla
de politica monetaria propuesta por John Taylor en 1993, suponiendo que la tasa de
interés depende de la inflacion y del producto esperados condicionado al conjunto de

informacion con el que cuenta la autoridad monetaria al momento de fijar la tasa de



interés.

Si bien, los estudios presentados muestran algunas discrepancias en cuanto a los
posibles efectos que los mercados de derivados pueden tener en los objetivos de politica
monetaria, la mayoria apunta a que los canales de transmisién son desafiados y la
autoridad monetaria debe hacer frente a un potencial debilitamiento de éstos. Por lo
tanto, el mercado de derivados puede proporcionar informacién valiosa a los encargados
de la politica monetaria para ajustar sus decisiones en cuanto a la orientacion de la
politica monetaria y tener cautela en la adopcién de medidas que podrian aumentar la

volatilidad y la incertidumbre en los mercados financieros.



Capitulo 3

Modelo

Desde hace un par de décadas, el establecimiento de la politica monetaria bajo un
enfoque de reglas se ha popularizado: se busca especificar un conjunto de acciones
que dependen de las variaciones en las condiciones macroeconémicas. Especificamente,
las reglas de politica monetaria generalmente determinan cémo la autoridad moneta-
ria debe ajustar la tasa de interés de forma sistematica de acuerdo con la actividad
econémica y la inflaciéon. Por otro lado, las reglas de politica monetaria brindan un
analisis histérico, asi como una evaluacion econométrica de estrategias especificas que
un banco central puede usar como base para las decisiones de su tasa de interés, lo cual
ayuda a plantear como formular e implementar las decisiones de politica con base en
los objetivos.

La regla de politica monetaria méas conocida e influyente es la desarrollada por
Taylor (1993). En su investigacién, Taylor senala que es preferible dar una ponderacién
positiva tanto a las desviaciones de la inflacion con respecto a su meta como a la
brecha de la produccién. Ademas, Taylor menciona que para definir tasas de interés
es conveniente asignar cierto peso tanto sobre la produccién real como sobre el nivel
de precios. No obstante, no es claro sobre cual variable la ponderacion debe ser mayor
(Taylor, 1993).

De forma general, la regla de Taylor puede escribirse de la siguiente forma:

re = m+ Bu(me — ) + Ba(ye — yi ) + 17 (3.1)

Donde 74 es la tasa de interés de los fondos federales de los Estados Unidos, 7 es
la tasa de inflacion, 7* es el objetivo de inflaciéon de la autoridad monetaria, y; es el

PIB real, y; es el producto tendencial y r/ es la tasa de interés real de equilibrio. Asf



pues, esta especificacién ha sido el punto de partida para multiples hallazgos sobre las
variables que inciden en la determinacion del instrumento de politica monetaria, asi
como la creacion de funciones de reaccion de politica monetaria.

Clarida et al. (1998) proponen una funcién de reaccién que apela a la existencia
de rigideces temporales de precios y salarios nominales. Suponen que, en un caso base,
el objetivo del banco central se basa en el estado de la economia, dependiente de la

inflacién y el producto esperados. En simbolos,

ri =T+ B (E[men %] —7%) + 7 (Blyel 2] —v7) (3.2)

Donde r; es la tasa de interés nominal de corto plazo, 7 es la tasa nominal de
equilibrio a largo plazo, m 4, es la tasa de inflacién entre los periodos t y t+n, y; es el
producto real y 7* e y; son los objetivos de la inflacién y el producto, respectivamente.
Q; representa la informacién con la que dispone el banco central al momento de fijar
la tasa de interés.

Esta nueva especificaciéon tiene varias ventajas respecto de la version original de la
regla de Taylor. Al incorporar explicitamente la inflacion esperada, es posible compren-
der la relacion entre los coeficientes estimados y los objetivos del banco central, por
ejemplo, en la especificacién simple de la regla de Taylor no es claro si la autoridad
monetaria responde a la brecha del producto de forma independiente de la preocu-
paciéon por la inflacion futura. También, se considera la informacién que la autoridad
monetaria toma en cuenta para responder a los prondsticos de inflacién y del PIB.
Sin embargo, como lo menciona Clarida et al. (1998), esta regla no puede capturar
la tendencia de los bancos centrales a suavizar los cambios en las tasas de interés.?
Por ello supone que la tasa de interés se ajusta al objetivo con base en la siguiente

especificacion empirica:

re=(1—=p)ri +pre—1+ vt (3.3)

Donde p € [0,1] es un pardmetro que captura el grado de suavizamiento de la tasa

de interés. El término de error vy puede interpretarse como un ruido aleatorio de la

4 Clarida et al. (1998) mencionan que las explicaciones tradicionales para suavizar los cambios
en las tasas de interés incluyen: perturbacién en los mercados de capitales, pérdida de credibilidad,
necesidad de generar consenso para respaldar cambio de politicas, entre otras.

10



politica o un prondstico erréoneo en la demanda de reservas que compensen los choques.
. . .z = * o *
Ahora bien, reescribiendo la ecuaciéon 3.2, con o« =7 — 7% y 2 =y —y; y tomando

en consideracion la relacion 3.3, se tiene que:

re = (1= p){o+ BE[meqn Q] + yE[2[Q]} + pro—1 4 v (3.4)

No obstante, el modelo permite ingresar nuevas variables que pueden ser importan-
tes en la definicién de tasas, lo cual representa la principal ventaja para este estudio.
Particularmente, se pretende anadir un factor adicional para explicar la fijacién de las
tasas de interés, hecho que permitira utilizar la informacion del mercado de derivados
para averiguar su efecto sobre la tasa de politica monetaria.

De manera general, siguiendo a Clarida et al. (1998), sea z; una variable que también
pueda influir directamente en el diseno de la politica monetaria. Entonces, la relacion

anterior se ajusta como sigue:

= (1 — p){OA +BE[7Tt+n|Qt] +’)/E[l‘t|Qt] —FfE[Zt’Qt]} + pri—1 +vg (35)

Entonces, para eliminar las variables de prondstico no observadas se anade de ambos

lados de la ecuacién la siguiente expresion:

(1=p)Bmtn + (1= p)yae+ (1= p)&z (3.6)

Entonces,

re=(1—=p)a+ (1= p)BE[min|Q] + (1 — p)VE[ze| ] + (1 — p)SE[2<%]
+pri—1+ v+ (1= p) Brppn+ (1= p)yze + (1= p)éz (3.7)

—(1=p)Brepn — (L= p)ywe — (1= p)&2

Reordenando los términos, se obtiene lo siguiente:

re=(1=pla+(1—p)prn+(1—p)yze+(1—p)&a+ prea
— (1= p{B(mtan — Elmen|Q]) +(ve — E[ze|]) + § (20 — B[22 %]) } + 01

(3.8)

11



Finalmente,

re=(1=pla+(1=p)Bmpn+ (1= p)yze+ (1= p)&ae + pre—1 + e (3.9)

Donde &y = —(1 = p){B(Tt-4n — E[men|U]) +v(xe — Bl Q]) + (20 — El2[Q]) } + 1,
es una combinacion lineal de los errores de pronostico de inflacion, producto, variable
exégena y el término de error v;.

Sea u; € €2 un vector de variables incluidas en el conjunto de informacién del banco
central al momento de establecer la tasa de interés, que son ortogonales a ;. De esta
forma, algunos de los elementos que pueden estar incluidos en wu; son las variables
rezagadas que ayuden a pronosticar la inflacién y el PIB, asi como cualquier variable
contemporanea que no esté correlacionada con el término de error v¢. Por lo tanto, de

E[e¢|ut] = 0, se tienen las siguientes condiciones de ortogonalidad:

Elrs — (1—=p)a—(1—p)Btsn — (1= p)yre — (1= p)€ze — pre—1|ug] =0 (3.10)

Para estimar los parametros «, 3, v, &, p se hard uso del Método Generalizado de
Momentos. Ademas, de la ecuacion anterior, se tomara al vector de variables u; como
rezagos de la brecha del producto, inflacién, tasa de interés y la variable exdgena.

Por tultimo, para realizar la estimacion, se considera la siguiente ecuacion:

Tt = Co+ C1Tan + Coms + 324 + pri_1 + &t (3.11)

Donde ¢g = (1—p)a, c1 = (1—p)B, ca=(1—p)y y c3 = (1—p)¢. Ademads, al igual
que Barros-Campello et al. (2017), se permite que los regresores de la regla de Taylor
tengan rezagos o adelantos para averiguar la preocupaciéon temporal del Banco de

Meéxico sobre estas variables. Por lo que, el modelo que se busca estimar es:

Tt = Co~+ C1 Tt + CoTiap+ C32¢1q+ pri—1 +E¢ (3.12)

Donde n,b,d pueden ser niimeros positivos o negativos.
De acuerdo con el desarrollo anterior y aprovechando las ventajas de la especificacion

econométrica, para cumplir con el propédsito de este trabajo, la variable exogena z;
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serd definida como una aproximaciéon a la dindmica del mercado de derivados y, de
esta forma, averiguar su impacto en la definiciéon de la tasa de referencia de politica

monetaria.
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Capitulo 4

Estadistica descriptiva

Los productos financieros derivados son instrumentos cuyo valor depende, a su vez,
del valor de una o mas variables o parametros, llamados subyacente(s), generalmen-
te de otro activo. Los principales derivados transados en los mercados son los futu-
ros/ forwards, los swaps y las opciones. Los primeros son contratos para comprar o
vender un activo en una fecha futura a un precio pactado con anticipacién.® En tan-
to, los swaps son activos para intercambiar flujos de efectivo en el futuro; el contrato
define cuando se realizaran dichos flujos y la manera en que se calculan. Por ltimo,
las opciones son instrumentos donde el comprador o el vendedor tiene el derecho, mas
no la obligacién, de comprar o vender el activo subyacente a una fecha futura y a un
precio pactado previamente.

En México, el mercado de derivados es bastante joven si lo comparamos con merca-
dos como el Chicago Board of Trade —primer mercado bursatil de derivados establecido
en Estados Unidos en 1848, aunque el crecimiento que ha tenido no es despreciable. El
Mercado Mexicano de Derivados —MexDer—, fundado en 1998, fue el primer mercado
organizado de derivados constituido en el pais. Su creacién obedecié a la necesidad de
un espacio donde se pudieran negociar este tipo de instrumentos. Si bien, al inicio de
su creacion contaba con muy pocos tipos de derivados, hoy por hoy su dinamismo es
mayor, asi como la cantidad y diversidad de productos que ofrece.

En cuanto a su amplitud, el mercado de derivados mexicano es mucho menor si

5 La diferencia entre los futuros y los forwards es el mercado en el que se comercian. Los futuros
son activos que se negocian en mercados organizados, es decir, en bolsas de valores donde los activos
son estandarizados. Los forwards, por otro lado, son instrumentos que se comercian en mercados
no organizados o extrabursatiles, aunque tipicamente se les denomina mercados OTC —Qwver The
Counter—. Por lo tanto, la principal diferencia entre ambos contratos es el riesgo de crédito que
asumen las partes.
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lo comparamos con grandes economias como la estadounidense o la region especial de
Hong Kong. Para ilustrar esto, en la Figura 4.1 se muestra el volumen negociado de
derivados sobre tasas de interés por pais y por instrumento. Ademas, se presenta el

porcentaje que este valor negociado representa del PIB para cada pais.

Figura 4.1: Volumen de derivados sobre tasas de interés por pais
Billones de dolares y porcentaje del PIB
0 300 600 900 1,200 1,500 1,800

Turguia | 0.0%
Replblica Checa 1 0.1%
Israel | 0.1%

Brasil 1 0.1%
Austria | 0.4%

Noruega | 1.1%
Meéxico 1 0.5%
Bélgica 1 1.3%
India 1 0.2%
Corea 1 0.7%
Dinamarca 15.1%
Singapur I 33.4%
Francia . 7.3%
Hong Kong SAR s 295.0%
Estados Unidos | 5. 6%

FRA W swaps B Opciones B Otros instrumentos

Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS y el FMI.

Tipicamente, dado que la regulacion en los mercados OTC es limitada, la informa-
cién de los derivados comerciados en ellos es dificil de conseguir debido a que se trata
de contratos hechos a la medida y que sélo las partes y el intermediario tienen acceso.
No obstante, con base en la Circular 4/2012 “Reglas para la realizacién de operaciones

derivada” emitida por el Banco de México,

Las Entidades, los Fondos de Inversién, los Almacenes Generales de Depdésito
y las Sofomes que celebren Operaciones Derivadas, incluidas aquellas que formen
parte de Operaciones Estructuradas documentadas en los titulos que emitan o
adquieran, deberan proporcionar la informacién sobre dichas operaciones (deri-
vadas), en los términos, forma y plazos que el Banco de México establezca, a

través de la Direccion de Informacion del Sistema Financiero.

En la Figura 4.2 se muestra el volumen promedio trimestral de operaciones derivadas

concertadas por los bancos y las casas de bolsa para un periodo que abarca desde
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el primer trimestre de 2008 hasta el Ultimo trimestre de 2022. Los datos incluyen
los contratos negociados en el MexDer, bolsas extranjeras, mercados OTC residentes
y extranjeros, por lo que la informacion presentada comprende de mejor manera la
dinamica del mercado de derivados nacional. Ademas, se presenta la desviacion estandar
del volumen negociado por trimestre, como una medida de la incertidumbre financiera
en este mercado. Como se aprecia, desde el 2008, la expansién de los derivados en
términos del volumen se ha incrementado teniendo un claro ascenso hasta 2015, para
luego variar entre los tres y cuatro y medio billones de pesos.

El volumen negociado revela en buena medida la representatividad del mercado
de derivados mexicano, asi como la preferencia de los inversionistas por recurrir a
este tipo de instrumentos. Por lo tanto, se considera a la desviacion estandar de esta
variable como aquella que descubre la dindmica y evolucion general de este mercado:
un nivel alto indicaria incertidumbre financiera dada una mayor demanda por activos
de cobertura. Asi pues, con base en el modelo econométrico desarrollado en el capitulo
anterior, se tomara a esta variable como la exdgena y la significancia de su coeficiente

asociado indicara la incidencia de los derivados en la politica monetaria.

Figura 4.2: Volumen promedio trimestral de derivados

Billones de pesos
3d

04 0.0

2008 Q1 2010 a1 201201 2014 01 2016 Q1 2018 Q1 2020 Q1 2022 Q1

== Volumen negociado (izq) Desviacidn estandar

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Ahora bien, si se clasifica el volumen negociado por el tipo de subyacente sobre

el que fueron pactados los instrumentos, se observa que més de la mitad corresponde
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a derivados sobre la tasa de interés interbancaria de equilibrio® ~TIIE- o sobre otras
tasas (Figura 4.3). Por lo tanto, la relacion entre el uso de este tipo de instrumentos y la
administracion de riesgos parece evidente: existe un mayor riesgo de mercado enfocado,
de manera particular, en las tasas de interés, por lo que el piiblico que busca coberturas
y especuladores negocian sobre este subyacente, lo que sugiere una posible relaciéon con

la definicién de la tasa de interés de politica monetaria.

Figura 4.3: Volumen de derivados por tipo de subyacente

100% A

75% 1

50%

25% A

0%

2008 Q1 2010 Q1 2012Q1 2014 Q1 2016 Q1 2018 Q1 20201 2022

. Otros subyacentes . Dalar . indices accionarios . Otras tasas . TIE

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Adicionalmente, la informacion publicada por el Banco de México permite clasificar
al volumen negociado por el plazo original al que fueron emitidos los instrumentos, es
decir, la cantidad de dias naturales entre la fecha de inicio del contrato y la dltima
fecha de vencimiento o ejercicio. En la Figura 4.4 se puede apreciar que, en su mayoria,
las operaciones con derivados son concertadas a corto plazo: se busca mantener una
cobertura sobre el riesgo de tasas o apalancar las posiciones sobre tasas de interés.

Por otro lado, como variable respuesta en la regla de Taylor aumentada se utilizara
la tasa de fondeo bancario, la cual esta calculada con base en las operaciones de fondeo
realizadas en directo y en reporto pactadas a un dia habil efectuadas con pagarés

bancarios, aceptaciones bancarias y certificados de depésitos. A partir de 2008, el Banco

6 La TIIE es establecida por el Banco de México con base en operaciones de mayoreo realizadas
por la banca y casas de bolsa y sirve como referencia para que las instituciones financieras fijen las
tasas de sus productos comerciales. Asimismo, mantiene una estrecha relacion con la tasa de politica
monetaria que establece la Junta de Gobierno del Banco de México.
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de México decidi6 cambiar el objetivo operacional de la politica monetaria: se adoptd
a la tasa de interés interbancaria a un dia —fondeo bancario— para sustituir el saldo
sobre las cuentas corrientes, denominado “corto”. Asi, el banco central mantiene una
mayor estabilidad de las tasas de interés de corto plazo y una mayor incidencia a lo
largo de la curva de rendimientos. Por tal razon, el periodo que se tomard en cuenta

para el ajuste del modelo serd a partir de 2008 y hasta 2022.

Figura 4.4: Volumen de derivados por plazo original

Billones de pesos
(%]

2008 N 20101 2012 Q1 20141 2016 Q1 2018 Q1 2020 2022 1

— Hasta 1 afio — Mas de 2 hasta 3 afios — Mas de 5 afios

Mas de 1 hasta 2 anos —— Mas de 3 hasta 5 afios

Fuente: FElaboracion propia con datos del Banco de México.

La Figura 4.5 corresponde al promedio de las observaciones diarias en el trimestre
de la tasa de fondeo bancario en el periodo senalado. Las lineas negras representan
la dispersion de la tasa de fondeo bancario en el trimestre que corresponde, por lo
que en los periodos donde la politica monetaria —recesiva o expansiva— se implemento
rapidamente la volatilidad de la tasa de fondeo es mayor, dando lugar al riesgo de tasas

de interés.
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Figura 4.5: Promedio y dispersion trimestral de la tasa de fondeo bancario

10%

8%

6%

4%

2008 Q1 2010 A 2012 2014 2016 Q1 2018 Q1 2020 Q1 2022 1

Fuente: FElaboracion propia con datos del Banco de México.

Se pueden distinguir dos ciclos de alzas en la tasa de interés, de diciembre de 2015
a diciembre de 2018, y de junio de 2021 hasta diciembre de 2022; asi como tres ciclos
de reducciones, de enero a julio de 2009, de marzo de 2013 a junio de 2014, y de
agosto de 2019 a febrero de 2021. Estos movimientos son producto de la preocupacion
del banco central por mantener una inflacion baja y estable, con base en el contexto
econdmico y financiero nacional e internacional, la estabilidad del sistema financiero
y las previsiones para la actividad econémica. En el Cuadro 4.1 se muestra un breve
resumen sobre las condiciones econémicas en cada uno de los ciclos indicados.

Por lo que se refiere a la medida del nivel de precios, se utilizara la tasa de inflacion
anual obtenida a partir del Indice Nacional de Precios al Consumidor calculado por el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia -INEGI-. En la Figura 4.6 se presenta
el promedio simple de las observaciones mensuales de la tasa de inflaciéon para cada
trimestre.

El mandato principal del Banco de México es mantener una inflacién baja y estable;
el objetivo es que converja a un nivel de 3% en un intervalo de variabilidad de +1%.
Claramente, el principal instrumento de politica monetaria para llevar a cabo este

proposito es la tasa de referencia.
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Cuadro 4.1: Ciclos de alzas y recortes en la tasa objetivo del Banco de México

Ciclo

Periodo

Condiciones econémicas

Recortes

(=375 pb)

ene-09
a jul-09

La relajacion de las condiciones monetarias obede-
ci6 a la contraccion econémica producto de la crisis
financiera global, dada la dependencia de México
al ciclo econémico de EEUU y la caida en la con-

flanza de los inversionistas.

Recortes

(=150 pb)

mar-13

a jun-14

Dado el anclaje de las expectativas de inflacién y
la desaceleracion de la economia, permitioé ajustes

a la baja en el objetivo para la tasa de referencia.

Alzas
(+525 pb)

dic-15
a dic-18

El origen de la politica restrictiva estriba en un
entorno de marcada incertidumbre incentivada por
volatilidad en los mercados, conflictos geopoliticos,
depreciacion de la paridad peso-dolar, caidas de
precios de petroleo y la liberacion de los precios de

la gasolina.

Recortes

(—425 pb)

ago-19
a feb-21

Las condiciones financieras y econémicas globales
se vieron afectadas por la pandemia del COVID-
19, enfrentando una serie de choques de oferta y
demanda, como las alteraciones en las cadenas de
suministro y las reducciones en la produccion, asi

como las medidas de distanciamiento social.

Alzas
(+650 pb)

jun-21
a dic-22

Derivado de los choques ocasionados por la pande-
mia de COVID-19, la inflacién mundial incremen-
t6 considerablemente. Esto debido a presiones en
cadenas de suministro, recomposicion del gasto ha-
cia mercancias, alzas en los precios de alimentos y

energéticos y la recuperacion de algunos servicios.

Fuente: Elaboracion propia con base en los informes de inflacion del Banco de Mézico.
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Figura 4.6: Evolucion de la tasa de inflacién
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. La linea punteada roja indica el nivel objetivo de

inflacion que busca mantener el Banco de México.

Finalmente, con base en la especificacion de la regla de Taylor, se utiliza la des-
viacién del nivel de producciéon respecto de su tendencia, mejor conocida como brecha
del producto. El producto potencial es una estimaciéon de cuanto puede avanzar una
economia sujeto a que la intensidad de uso de los recursos productivos no genera des-
equilibrios, por lo que la discrepancia con el producto potencial puede asociarse a
presiones por el lado de la demanda agregada. Si la brecha del producto es positiva,
por ejemplo, indicaria un exceso de demanda, lo cual puede asociarse con presiones in-
flacionarias. Por ello, la conduccién de la politica monetaria debe considerar relevante
la brecha del producto.

En la Figura 4.7 se presenta una aproximacion de la brecha del producto como
porcentaje del producto potencial. La estimacion del valor tendencial de la producciéon
considera el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas, el cual toma en cuenta la
sensibilidad de los resultados en los datos mas recientes del periodo ante la integracion

de nueva informacién.

21



Figura 4.7: Dindmica de la brecha del producto

-10% 1

2008 1 2010 2012 Q1 2014 Q1 2016 Q1 2018 Q1 2020 1 2022

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

La dinamica de la brecha del producto responde a las condiciones ciclicas de la
economia. Destacan las brechas negativas relacionadas con la crisis financiera de 2008

y la recesion econdémica producida por efectos de la pandemia del COVID-19.
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Capitulo 5

Resultados

Como se mencion6 en el Capitulo 3, para realizar el ajuste de la regla de Taylor
propuesta se hizo uso del Método Generalizado de Momentos ~-MGM- con el objetivo
de combatir los problemas de endogeneidad que el modelo presenta. Asi, las variables
instrumentales utilizadas son los tres primeros rezagos de la tasa de inflacion, la brecha
del producto, la desviacion estandar del volumen negociado de derivados y la tasa de
interés.

La estimacion del modelo se realiz6 mediante el programa estadistico R. Especifi-
camente, se utilizo la funcién gmm de la paqueteria con el mismo nombre. Ademas, se
especificé un estimador del tipo iterativo propuesto por Hansen et al. (1996), el cual
es una actualizacién del estimador de dos etapas para el MGM: toma como base el
estimador de dos etapas y vuelve a estimar la matriz de varianzas utilizando la matriz
de varianzas del método en dos etapas, creando asi un nuevo estimador. El proce-
so termina hasta que el estimador converja o hasta satisfacer un nimero grande de
iteraciones.

Adicionalmente, dado que el conjunto de variables instrumentales es mayor que el
niumero de estimadores —por cada estimador se tienen tres instrumentos—, se valido
la sobreidentificaciéon de la especificacién econométrica. Para ello, se utiliz6 la prueba
de hipétesis de Hansen, quien mostré que el estadistico de prueba de restricciones de
sobreidentificacion se distribuye asintéticamente como X%r— q) donde r es el nimero
de condiciones de momentos y ¢ el de parametros (Hansen, 1982). En este caso, se
cuenta con 12 instrumentos y cuatro estimadores, por que lo que el nimero de grados
de libertad es ocho. La hipotesis nula es que los instrumentos son validos, es decir,

no tienen correlacion con el término de error y que los instrumentos excluidos estén
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correctamente descartados de la ecuacion estimada.

En el Cuadro 5.1 se presentan los resultados de la estimacion de la regla de Tay-
lor aumentada con base en las especificaciones mencionadas arriba. Para obtener los
subindices de rezago o retraso en las variables explicativas, se considero el andlisis mas
significativo que se encontré. De este modo, de acuerdo con la estimacion de la funcién
respuesta de politica monetaria, el banco central considera la expectativa de la tasa de
inflacién en un plazo de cuatro trimestres, es decir, n = 4. Es importante notar que este
resultado es el mismo al hallado por Barros-Campello et al. (2017), aunque su analisis
se enfoco en las decisiones de la Reserva Federal de Estados Unidos. En ese mismo
sentido, la regla estimada sugiere que el Banco de México considera las condiciones
actuales en la holgura de la economia, dado que b =0, y dos trimestres anteriores en
el caso de la variable asociada con el mercado de derivados (d = —2).

A un nivel de significancia del 1%, se rechaza la hipdtesis nula de que los coeficientes
de los estimadores en la regla estimada sean iguales a cero. En otras palabras, la in-
cidencia de las variables seleccionadas son estadisticamente significativas en la fijacion
de la tasa de interés de politica monetaria. Por otro lado, respecto de la sobreiden-
tificacién de las restricciones, no se cuenta con la evidencia estadistica para rechazar
la hipotesis nula de validez de las variables instrumentales utilizadas, por lo que, el
modelo se encuentra correctamente especificado.

Es importante senalar que, un punto critico en la estimaciéon de la regla de Taylor
es el pardmetro 3 en la ecuacion 3.2. Si el coeficiente es mayor que uno, esto significa
que la politica monetaria es mas agresiva en respuesta a la inflacién, por lo que la tasa
de interés deberia ajustarse en una proporciéon mayor que el cambio en la inflacion.
Con (8 < 1, en cambio, la tasa de interés se mueve para adaptarse a los cambios en la
inflaciéon: aunque el banco central aumenta la tasa nominal en respuesta a un aumento
esperado en la inflacion, por ejemplo, no la aumenta lo suficiente como para evitar que
la tasa de interés real disminuya (Clarida et al., 1998).

En este caso, el parametro 5= c1/(1—p) esigual a 2.26, es decir, el modelo estimado
cumple con la especificacion del principio de Taylor. Ademads, el valor del coeficiente
asociado al retardo de la tasa de fondeo bancario resulté en 0,89; un nivel alto que
podia esperarse dada la inercia que el banco central tiene en la determinacion de la

tasa de referencia.
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Cuadro 5.1: Estimacién de la regla de Taylor aumentada

Regla de Taylor aumentada

Tt =Co+C1Tra +CoT+C324 2+ pri—1+¢&

Intercepto ¢o -0.004***
(0.002)
Inflacién (t+4) ¢1 0.248***
(0.032)
Brecha del producto (t) o 0.157***
(0.011)
DE volumen de derivados (¢ —2) 3 -0.004***
(0.0004)
Tasa de fondeo (t—1) p 0.891***
(0.015)
Observaciones 52
J-test 12.801
(0.119)
Nota: < 0,01, Tp <005 p<0,1

Fuente: Elaboracion propia. DE: desviacion estindar.

Por otro lado, el efecto que tiene la dinamica del mercado de derivados en la conduc-
cién de la politica monetaria también es significativo, por lo que la estimacion sugiere
que es una variable que se toma en cuenta a la hora de gestionar la politica monetaria.
En otras palabras, la volatilidad del mercado de derivados impacta en la determinacién
de la tasa de referencia, aunque su coeficiente es bastante reducido. Por lo tanto, un
incremento en la desviacion estandar del volumen negociado induciria a una baja en las
tasas de interés y viceversa. Debido al bajo nivel del coeficiente estimado, sélo se espe-

rarian movimientos de al menos 25 puntos base en la tasa de referencia en situaciones
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donde la incertidumbre financiera es relativamente alta.

En la Figura 5.1 se muestran los datos de la tasa de interés y la estimacion realizada
por la regla de Taylor. El ajuste parece ser mejor desde 2009 hasta 2019, a pesar de
mostrar algunos puntos con mayor variacion que el nivel observado. En 2020 y 2021 no
se logra capturar por completo el comportamiento de la tasa de interés observada ya
que el valor estimado presenta cierta resistencia para alcanzar el nivel minimo de ese

periodo.

Figura 5.1: Evolucion de la tasa de interés estimada y observada

20101 20121 2014 Q1 2016 Q1 2018 Q1 2020 Q1 2022 Q1

= Observado = Estimado

Fuente: FElaboracion propia.

Para corroborar los resultados de la regla de Taylor, se tomaron en consideracion
los derivados vigentes de bancos y casas de bolsa como nueva variable para aproximar
el comportamiento del mercado de derivados. La diferencia entre el volumen negociado
y esta nueva variable es que el primero se refiere a todo el monto negociado en un
periodo, mientras que la segunda en el monto vigente al final de ese periodo, es decir,
lo que no ha liquidado y sigue siendo parte del riesgo asumido por las instituciones.

Los resultados de la estimaciéon tomando en consideracién la desviacién estandar de
los derivados vigentes se muestran en el Cuadro 5.2. Al igual que el ajuste principal,
los coeficientes obtenidos son similares, estadisticamente significativos a un nivel de
confianza del 99 % y se sostiene la conclusion sobre el impacto del mercado de derivados
en la definicién de la tasa de referencia de politica monetaria. Ademas, no se rechaza

la hipétesis nula de la prueba de Hansen sobre la identificacién del modelo.
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Cuadro 5.2: Prueba de robustez

Variacion del regresor en la regla de Taylor aumentada

Tt = Co+ C1Tt44 +C2Tt +C32¢—2 + pri—1 +&¢

Intercepto ¢o -0.010***
(0.002)
Inflacién (t+4) &1 0.369***
(0.045)
Brecha del producto ¢ 0.211%**
(0.011)
DE derivados vigentes (t — 2) 3 -0.002***
(0.0003)
Tasa de fondeo (t—1) p 0.890***
(0.029)
Observaciones 52
J-test 8.779
(0.361)
Nota: "p<0,01, Tp<0,05 p<0,1

Fuente: Elaboracion propia. DE: desviacion estandar.

Finalmente, dada la estructura de los datos, también se estimo la regla de Taylor por
tipo de activo subyacente, es decir, considerando la desviacion estandar del volumen
de los productos derivados definidos sobre la TIIE, otras tasas, indices accionarios, el
dolar y otros subyacentes —titulos de deuda, divisas distintas al dolar, materias primas
y metales, entre otros. En el Cuadro 5.3 se muestran los resultados para cada uno de
los ejercicios.

Los coeficientes asociados a la inflacién, la brecha del producto y la tasa de fondeo

rezagada en las columnas 1-3 son estadisticamente significativos y su magnitud es
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relativamente similar. En cuanto al coeficiente de interés, los tres casos presentan signo
negativo, aunque en los derivados sobre otras tasas distintas a la TIIE el valor es mayor
incluso que en la estimacién principal. En tanto, para el caso de los derivados sobre el
doélar, a pesar de que el efecto es estadisticamente significativo, el valor del coeficiente
es positivo, contrario a lo esperado. Por tltimo, en la estimacion que considera a los
derivados sobre otros subyacentes presenta el efecto mas elevado y la magnitud de los
coeficientes asociados a la inflacion y la brecha del producto son superiores que en los
casos anteriores.

De acuerdo con la Figura 4.3, los derivados sobre la TIIE y el délar son los de mayor
volumen en el mercado: en promedio, los primeros representan el 42% del volumen total
durante el periodo analizado, mientras que los segundos el 37%. Entonces, el hecho de
que el coeficiente asociado a los derivados sobre la TIIE es negativo y sobre el délar es
positivo podria ayudar a explicar por qué el coeficiente de mostrado en el Cuadro 5.1

agregando todos los activos subyacentes es relativamente pequeno.
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Capitulo 6

Conclusiones

En este trabajo se ha planteado buscar el impacto que genera la presencia de un
mercado de derivados en la tasa de referencia de politica monetaria, con base en una
regla de Taylor aumentada y tomando como consideracion el MGM para su estimacion.
Los resultados muestran que, como se esperaba, las desviaciones de la inflacién con
respecto a su meta y la dinamica de la economia con respecto a su nivel de largo plazo
son variables determinantes en las acciones que toma la autoridad monetaria para
procurar la estabilidad de precios. Ademaés, destaca una alta inercia en la dinamica de
la tasa de referencia.

Sin embargo, el punto central mostrado en el ajuste de la funcién de reaccion del
banco central es que la presencia de un mercado de derivados es estadisticamente
significativo en la gestiéon de la politica monetaria, aunque su influencia es modesta
para la conducciéon de la politica monetaria en México. La variable utilizada como
prozy de la dindmica de este mercado fue la desviaciéon estandar del volumen total
negociado por bancos y casas de bolsa, el cual incluye activos subyacentes como tasas
de interés, indices accionarios, divisas, titulos de deuda, materias primas y metales,
entre otros; y que pueden ser transados tanto en mercados organizados como en no
organizados. En sintesis, la variable del volumen de derivados conjunta una cantidad de
informacion sobre este mercado y su dinamismo, por lo que medir su variacion con base
en la desviacién estandar puede ser interpretado como un indicativo de incertidumbre
financiera en este mercado.

Finalmente, la evidencia empirica mostrada en este trabajo aporta a la discusion
sobre la importancia de analizar, considerar y revisar la incidencia de cémo la inno-

vacién financiera ha permeado en las decisiones de politica monetaria tomadas por
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la autoridad monetaria, especificamente, por el Banco de México. No obstante, existe
una oportunidad en esta investigacién para profundizar el andlisis sobre el deterioro en
los canales de transmision de la politica monetaria, la cual brindaria informaciéon méas
especifica y permitiria ayudar a la toma de decisiones de una forma mas precisa que

conlleve a alcanzar los objetivos planteados.
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