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INTRODUCCION

Desde sus comienzos, la evolucion de los mercados financieros ha estado estrechamente
ligada a la creacion de nuevos productos y servicios, como es el caso de los productos
derivados. En las ultimas dos décadas estos instrumentos han alcanzado un grado tal de
popularidad que actualmente existen mercados de derivados alrededor de todo el mundo.*

En el caso de México, la demanda por los productos derivados también ha ido en
ascenso. A pesar de que estos productos ya eran comerciados desde hacia un tiempo,?
hasta hace poco no existia un mercado de derivados establecido como tal. En respuesta a
esta necesidad, el Mexder, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. inicia
operaciones el 15 de diciembre de 1998 y con su surgimiento, se da uno de los mayores
avances en el proceso de desarrollo del sistema financiero mexicano.

Cabe destacar que no todas los juicios que se han emitido sobre los mercados de
derivados han sido a su favor. Mucho se ha debatido acerca de los beneficios y perjuicios
de los derivados financieros. El principal argumento a su favor, es que pueden ser un
poderoso instrumento para cubrir los riesgos que sus usuarios enfrentan, ante la
“incertidumbre sobre el comportamiento de los precios en un mercado”.?

En el caso de las instituciones financieras, los principales riesgos que enfrentan son el

riesgo de tasa de interés (Boukrami, 2002). El riesgo de tasa de interés se refiere a la

! John, C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall, New Jersey, 2003, p. 1.

2 por ejemplo, desde 1978 se cotizaban futuros sobre el peso en el CME y de 1983 a 1987 se operaron
contratos a futuro sobre acciones individuales y Petrobonos en la Bolsa Mexicana de Valores. Tomado de
Jaime Diaz y Fausto Hernandez, Futuros y Opciones Financieras: una introduccion, Limusa, México D.F.,
2003, p. 7.

3 Jaime Diaz y Fausto Hernandez, Futuros y Opciones Financieras: una introduccion.



forma en que la volatilidad de las tasas de interés puede afectar positiva 0 negativamente
la brecha entre los activos y pasivos de estas instituciones y por tanto, el riesgo que
enfrentan. Los bancos pueden utilizar dos tipos de estrategias para reducir el riesgo
crédito: on y off balance sheet adjustments. En la primera estrategia, las instituciones
bancarias buscan modificar sus recursos y obligaciones de tal modo que los movimientos
en las tasas de interés no tengan efecto alguno sobre el balance general de la institucion
en cuestion. Por otro lado, los off balance sheet adjustments buscan inmunizar a la
empresa de la volatilidad en los tipos de interés a través de operaciones cuyo objetivo no
es alterar la estructura de activos y pasivos; tal es el caso de los derivados. De igual
manera, las instituciones bancarias afrontan otra serie de riesgos como son: el riesgo
crédito (0 riesgo de incumplimiento) y el riesgo de liquide:z.

Al mismo tiempo, las empresas no financieras enfrentan una serie de riesgos, como
pueden ser el riesgo de mercado 'y el riesgo de tipo de cambio. Como nos explican Adler
y Dumas (1984), aln cuando una empresa no tenga ni operaciones ni activos en moneda
extranjera, puede estar expuesta al riesgo de tipo de cambio, debido a las operaciones que
sus clientes realizan.

Dados los riesgos arriba especificados, una firma tiene importantes incentivos para
utilizar estrategias de cobertura que le permitan si no eliminar los riesgos, manejarlos. El
manejo del riesgo, definido por Cummins, Phillips y Smith (1998), es el esfuerzo de una
corporacion por alterar el riesgo de su principal linea de negocios. Ellos proponen que
una de las estrategias para reducir el riesgo y maximizar el valor de la empresa puede ser
el uso de derivados financieros. Diversos autores han dado un fundamento tedrico a esta

forma de cobertura; como ejemplos encontramos a Ahn y Boudoukh (1999), Brown y



Toft (2002), Follmer y Leukert (2000), Graham y Rogers (2000), Froot, Scharfstein y
Stein (1993), Nance, Smith y Smithson (1993) y Stulz (1984).

Vale la pena dar especial atencién al caso de las instituciones financieras. Brewer,
Jackson y Moser (1996) nos explican cémo para lidiar con la volatilidad de las tasas de
interés, las instituciones de depdsito deben alterar la combinacion de sus negocios y
alejarse de las actividades tradicionales de préstamo. Deshmukh, Greenbaum y Kanatas
(1983) argumentan que un incremento en la incertidumbre induce a que las instituciones
de depdsito reduzcan aquellas actividades de préstamo que conllevan un riesgo de tasas
de interés, e incrementar la provision de de servicios de corretaje. Los derivados
financieros podrian ser utiles para las instituciones de depdsito, dado que estos
instrumentos les dan la oportunidad de cubrir su exposicién al riesgo de tasa de interés,
complementando asi, sus actividades de préstamo. El tipo de derivados que cada
institucion utilizard y con qué intensidad, variard de acuerdo a sus caracteristicas; por
ejemplo, las instituciones bancarias mas grandes tienden a hacer un uso mas intensivo de
estos instrumentos (Pai, Curcio y Thornton (2006)).

Como es de esperarse, el uso de productos derivados tendra un efecto importante
sobre el comportamiento de las empresas. El efecto inmediato méas deseable, como se
habia mencionado con anterioridad, seria la reduccion del riesgo de la empresa. No
obstante, en la literatura disponible no hay un consenso acerca de cuales son las
consecuencias del uso de derivados.

Autores como Guay (1999), Visvanathan (1998) y Titman (1992) sefialan que el uso
de derivados ha sido beneficioso para las empresas ya que les ha permitido reducir sus

riesgos, sobre todo al permitirles cambiar sus obligaciones de corto a largo plazo. Por



otro lado, Hentschel (2001) y Koski (1999), coinciden en que si bien las empresas que
deciden hacer uso de los derivados lo hacen por motivos de cobertura y no de
especulacion, al comparar su exposicion al riesgo contra la de los que no son usuarios,
ésta resulta ser bastante similar; lo cual, sugeriria que el uso de derivados no ha tenido los
efectos deseados. No obstante, Boukrami (2002) en su revision de literatura llega a la
conclusion de que la mayoria de los estudios que examinan el uso de derivados por parte
de los bancos, son consistentes con el argumento de que los bancos usan estos
instrumentos primordialmente para reducir su exposicion al riesgo.

Una vez enunciadas las bondades de los derivados, de igual manera, debemos hacer
referencia a los argumentos que sus detractores exhiben en su contra. Dado que los
derivados también pueden representar un mecanismo para especular, mas que para cubrir
riesgos, se ha dicho que su uso puede incrementar el riesgo de volatilidad en el sistema
financiero en su conjunto. No obstante, diversos trabajos que descalifican esta
aseveracion han sido publicados en los ultimos afios.

Basta mencionar el articulo de Allayannis y Ofek (2001), el cual, al hacer un analisis
de las 500 firmas no financieras de S&P de 2003, encuentran que éstas no usan los
derivados de tipo de cambio como un medio para especular, sino para hacer coberturas.
Del mismo modo, autores como Darby (1994), Gorton (1995), Pai y Curcio (1997)
evallian hasta qué grado los derivados representan un riesgo para el sistema financiero en
su conjunto. Los autores reunen evidencia que sugiere que incluso, los derivados han
reducido el riesgo sistémico, ya que han reasignado el riesgo y lo han colocado en manos
de agentes con una mayor capacidad para manejarlo. Stulz (2004) nos dice que en

balance, los derivados pueden ayudar a hacer a la economia mas eficiente, siempre y



cuando estos productos sean usados de forma apropiada. En palabras de Stulz:
“:Debemos temer a los derivados? La respuesta es no (...) sin embargo, debemos tener
un sano respeto por ellos”.’

Después de mencionar los pros y los contras del uso de derivados, volvamos al caso
de México. Previo a la entrada del Mexder, mucho se habld acerca de la necesidad de
introducir un mercado de derivados financieros, con el fin de “promover la estabilidad
macroeconomica y facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros y entidades
econémicas”.®> Asimismo, es de esperarse que una de las principales consecuencias de la
introduccién del Mexder, sea precisamente la expansion del crédito. Algunos hechos
interesantes acerca del uso de instrumentos derivados por parte de la banca comercial en
México, se muestran a continuacion: en la Figura 1 observamos como en los Gltimos
afios, los derivados financieros se han convertido en una proporcion muy importante de

los activos de la banca. Mientras que en la Figura 2, el acelerado crecimiento del monto

de instrumentos financieros sintéticos resulta sorpresivo.

4 R.M. Stulz, “Shoul We Fear Derivatives?”, The Journal of Economic Perspectives, 18(2004), p.190.
% En www.mexder.com.mx
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Figura 1: Principales componentes de los activos de la banca comercial durante el periodo de enero de 1997
a junio de 2007. Fuente: Banxico.
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Figura 2: Comportamiento de los instrumentos financieros sintéticos como componentes de los activos de
la banca comercial. Fuente: Banxico.

Atendiendo a esta cuestion, la investigacion a desarrollar estard enfocada en medir el
impacto que el uso de derivados financieros ha tenido en el mercado de crédito. Tras casi
tres décadas de transacciones de derivados en el mercado mexicano podemos esperar que
estas operaciones hayan tenido un impacto positivo en el monto de crédito ofrecido por
las instituciones financieras, dados los argumentos descritos arriba. Sin embargo, esta es

una cuestion empirica que se tratara de analizar a profundidad.
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Para ello, usaré datos sobre volimenes de contratos de derivados financieros y
crédito otorgado a empresas y personas fisicas con actividad empresarial, que seran
obtenidos de las bases de datos de intermediarios financieros del Banco de México. La
hipbtesis serd evaluada mediante analisis de cointegracion y datos panel con
cointegracion usando las bases de datos antes referidas.

Si la hipotesis resulta confirmada, entonces es posible decir que el uso de
derivados financieros ha tenido impactos positivos en la economia mexicana a través de
la expansion del crédito, y que por tanto es deseable impulsar el crecimiento de este
naciente mercado (contrario a lo que podrian argumentar los detractores de los productos
derivados).

La relevancia de la cuestion planteada tiene que ver con el hecho de que ceteris
paribus, es posible decir que la expansion del crédito en la economia tiene un impacto
positivo en el crecimiento econdmico. El argumento es simple: las empresas necesitan
poder financiarse para poder llevar a cabo sus proyectos de inversion. Si este
financiamiento resulta muy costoso o no estd disponible, entonces los potenciales
empresarios tendran dificultades para poder establecer un negocio rentable, y las
empresas ya establecidas no podran llevar a cabo inversiones productivas que las hagan
mas competitivas. El efecto final sera que el crecimiento econémico de la nacién se vera
seriamente afectado, a consecuencia de las pocas inversiones productivas que se llevan a
cabo dentro de la economia y que podrian hacerla mas competitiva. Dicho lo anterior,
podemos decir que si un mecanismo (como lo es el caso de la introduccion de un

mercado de derivados) promueve la expansion del crédito, podremos decir también que
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este mecanismo esta coadyuvando en el crecimiento econémico de la nacion, y por tanto
es deseable que este mecanismo siga evolucionando. °

Por lo tanto, si la investigacién a desarrollar puede llegar a la conclusion de que la
introduccién del Mexder ha logrado expandir el crédito en la economia, entonces el
desarrollo de un mercado de derivados financieros podria ser uno de los motores que
impulse el crecimiento econémico de México, y por tanto, es deseable promover su
expansion. Por el contrario, si llegamos a la conclusion de que el crédito no se ha
expandido, debemos analizar cuéles son las causas de que no se haya dado esta
correlacion positiva entre la evolucion del mercado de derivados financieros y el crédito,
¢se ha debido a que se necesita un desarrollo aiun mayor del mercado de derivados para
gue éste pueda tener un impacto en el crédito? ;O es que existen otras barreras que
impiden que el crédito crezca y que en consecuencia, estén impidiendo que los beneficios
del mercado de derivados se traduzcan en el mercado de crédito? La investigacion tratard
de dar respuesta a todas estas cuestiones.

El documento esta organizado de la siguiente manera: en un primer apartado se
hace una revision muy sucinta acerca del mercado de derivados y los principales
instrumentos financieros sintéticos. A continuacion, presento un modelo que ejemplifica
de forma muy breve el modo en que un derivado puede ayudar a cubrir el riesgo de tasa
de interés de una institucion financiera y como esta cobertura puede coadyuvar a
incrementar la “produccion” de crédito otorgado. En el tercer capitulo se explican los

modelos econométricos a seguir y las especificaciones empiricas a desarrollar.

® Existen una gran cantidad de autores que dan un fundamento tedrico y tratan de brindar evidencia
empirica que respalde la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento economico, algunos de
ellos son Benhabib y Spiegel (2000), Gay y Nam(1998), Levine (1997), King y Levine (1993) y
Bencivenga y Smith (1991).
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Enseguida, los resultados obtenidos seran comentados a detalle, y en el Gltimo apartado,

se concluira.

I. LOS MERCADOS DE DERIVADOS FINANCIEROS

Un instrumento derivado es aquel producto financiero cuyo valor se deriva de un
cierto valor de referencia: el valor de una mercancia subyacente. Entre los diferentes tipos
de derivados financieros encontramos l0s futuros, forwards, swaps Yy opciones.” Se
puede hacer un derivado sobre un sinnimero de mercancias subyacentes; sin embargo,
los mas comunes son los contratos sobre acciones, divisas, commodities (como el
petréleo y el cobre), indices bursétiles y tasas de intereés.

La aparicidon de este tipo de contratos financieros se remonta a la época de los
griegos, aunque fue en el siglo XVII, en Holanda donde surgio el primer mercado
organizado de opciones, destinado al comercio de contratos sobre los bulbos de tulipan.®
No obstante, debido al vaivén constante en los precios durante este siglo, el grado de
incumplimiento en los contratos de derivados fue alto. Como consecuencia, se esparcio la
idea de que este tipo de mercados eran peligrosos, pues habia en ellos una gran cantidad
de especuladores, para los cuales no habia regulacién alguna.

En el afio de 1720, ya se habia iniciado la comercializacion de instrumentos
derivados sobre las acciones de las firmas mas importantes en Europa; y es en este afio,

cuando ocurre una caida importante en los precios de las acciones de una de estas firmas.

" En este apartado tenemos las opciones exéticas, tales como las opciones asiaticas, de barrera, lookback y
quantos, entre otras.

¢ La informacion sobre la historia de los derivados financieros proviene de Climent Hernandez, “Analisis
Tedrico Practico para la Valuacion de Opciones”, Tesis para obtener el Titulo de Actuario, Divisién de
Estudios Profesionales, Facultad de Ciencias, UNAM.
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Dicha caida fue atribuida a la accién de los especuladores en el mercado de opciones. A
partir de entonces y hasta el siglo XX, el mercado de opciones seria declarado ilegal.

Por su parte, en Estados Unidos, el Chicago Board of Trade (CBOT) habia sido
establecido desde 1848 con el fin de estandarizar los tipos de granos comerciables. En
pocos afios aparecieron los primeros contratos de futuros que demostraron ser sumamente
rentables. Pronto surgié un rival para el CBOT: en 1919 es establecido el Chicago
Mercantile Exchange (CME), el cual ha llegado a ser uno de los mercados de derivados
més activo en la actualidad.®

Hoy en dia, existen mercados establecidos de instrumentos derivados
estandarizados alrededor de todo el mundo, con un importante volumen de operaciones
diarias. Asimismo, a la par de los mercados organizados, tenemos los mercados over-the-
counter (extra bursatiles); en ellos, la compra/venta de contratos se hace de forma
bilateral y los productos ofrecidos no son estandarizados, sino son “hechos a la medida”
del comprador, por lo que la cobertura que proporcionan es mas adecuada. Actualmente,
el volumen de operaciones en los mercados over-the-counter ha rebasado incluso al de

los mercados organizados. ™

1.1 Forwards, futuros y opciones
Un contrato forward es aquel en cual las partes se comprometen a comprar/
vender cierto activo en una fecha determinada a un precio determinado. Por su parte, un

contrato a futuro se define de forma similar a un contrato forward, con la diferencia de

® John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, pp. 1-2.
0 ibidem
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gue en este tipo de contratos se negocia una mercancia estandarizada.™ Es por ello, que
los futuros (en general) son comerciados en mercados organizados, mientras que los
forwards son disefiados y vendidos en mercados over-the-counter.

En ambos tipos de contratos siempre hay una parte compradora y una parte
vendedora, posiciones que en la jerga financiera se denominan posicion larga y posicion
corta respectivamente. La ganancia que obtienen cada una de las partes derivada del
contrato pactado dependerd de la diferencia entre precio que se pacte (0 precio de
gjercicio, el cual denotaremos como k) y el precio que el subyacente tenga en el mercado
spot™* al vencimiento del contrato (S7).

De este modo, las ganancias de cada una de las partes de acuerdo al movimiento

del precio del subyacente quedarian asi:

Posibles estados de la naturaleza

8

<

g S7'>k ST:k ST<k
[55

D

§ Posicion larga +(S7-k) 0 -(k-Sg)
2

X Posicion corta -(Srk) 0 +(k-Sp)

1 Una mercancia estandarizada es aquella para la cual se especifican las caracteristicas especificas que
debe tener para ser considerada como tal. Entre dichas caracteristicas se encuentran el peso, volumen, color,
composicion quimica, etc.

2 El mercado spot es aquel en el que un activo se entrega de forma inmediata y no en una fecha futura.
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Y de forma grafica:

Posicion larga Posicion corta

Figura 3: Esquema de ganancias para un contrato forward.

En cuanto al precio que se aplica a esta clase de contratos, se puede demostrar que el
valor de un contrato forward para la posicion larga () sobre un activo invertible que no
paga dividendos, no tiene costos de transaccion ni de almacenaje, y que se cotiza en un

mercado donde se permiten las ventas en corto, viene dado por la siguiente expresion:*
(1) f = St — ke T

donde S; es el precio del subyacente al momento en que se pacta el contrato, » es la tasa
de interés libre de riesgo, y (7-¢) es el tiempo transcurrido entre el inicio y la fecha de
vencimiento del forward.

¢Podemos decir que el valor de un contrato forward es igual al de un futuro? En
general, se puede decir que el precio de los contratos a futuro con una fecha determinada

de entrega puede ser considerado igual al precio de un contrato forward con la misma

13 Se puede extender esta expresion para incluir la posibilidad de pago de dividendos, ademés de costos de
transaccion y de almacenaje.
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fecha de entrega. De hecho, es posible demostrar que si las tasas de interés son
perfectamente predecibles, el valor de ambos contratos es idéntico (teéricamente).**

Una vez explicados los instrumentos de derivados mas sencillos, pasemos a un
tipo de contrato un poco méas complicado: la opcion. Existen dos tipos de opciones: la
opcién de compra (call) y la opcién de venta (put). Una opcion de compra se refiere al
hecho de que un individuo adquiere el derecho, mas no la obligacién, de comprar cierto
subyacente en una determinada fecha futura. Es decir, si el precio le es favorable al
comprador en la fecha de vencimiento (i.e. S7>k), éste tendra el derecho de ejercer su
opcidn; pero si el precio no le es favorable, podra abstenerse de adquirir el subyacente al
precio pactado. El Gnico costo de un contrato como éste es una prima que debe ser pagada
al inicio del contrato. Asimismo, una opcién de venta es el derecho de vender un activo
en un determinado momento del tiempo. Cada uno de los tipos de opciones tiene una
posicion larga y una corta.

En forma esquematica, los pagos que reportan esta clase de contratos se reportan a

continuacion:

CALL PUT
o [%]
c
_cé’ 'é 8 larga Max(S-k,0) Max(k —S7,0)
2 c 8
') 3+
a o | % corta Min(k —S,0) Min(S-£,0)

14 John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, p. 51.
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De forma grafica:

CALL:
0
> 0 >
k S T k ST
Posicion larga Posicion corta
PUT:
0
> 0 >
k Sr k Sr
Posicion larga Posicion corta

Figura 4: Esquema de ganancias para contratos de opciones call y put.

Ademas, de las dos clases de opciones ya mencionadas, existen otros dos tipos de
opciones: las opciones americanas y las europeas. Estas Ultimas son aquellas que so6lo
pueden ejercerse en la fecha de vencimiento, mientras que las primeras pueden ejercerse
en cualquier momento del tiempo previo al vencimiento.

El valor de la prima de una opcion europea de tipo call (c) se obtiene resolviendo

la ecuacion diferencial de Black-Scholes-Merton (B-S-M):
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2
@) %+§—§r& +%§Si c’S?-rc=0

t

con la condicion de que en =T, = max(S-k,0). De igual forma, se puede encontrar la
prima de una opcion europea tipo put (p), pero ahora la condicion en el limite sera que en
=T, = max(k-S,0)."
Las soluciones a la ecuacion de B-S-M para un call (¢) y un put (p) europeos son
(ecuaciones de valuacion de B-S):
c=SN(d,)-ke""'N(d,)
®) p=ke ""ON(-d,) - S,N(~d,)

donde

In(St/k)+(r+;c52)(T—t)

d =
@) ' oNT -t y

d,=d, —oNT -t

Para el caso de las opciones americanas, no existen soluciones cerradas, como las
ecuaciones de valuacion de B-S. Para valuar esta clase de opciones, es necesario recurrir

a métodos numéricos como arboles binomiales y simulaciones Monte Carlo.

1> La valuacion de estas opciones mediante la ecuacion diferencial de B-S-M supone el cumplimiento de
varios supuestos, entre ellos: (a) las ventas en corto estan permitidas; (b) existe un mercado para el
subyacente; (c) se puede comprar/vender cualquier fraccion del subyacente; (d) el subyacente no paga
dividendos, entre otros.
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1.2 Derivados sobre tasas de interés™

Uno de los derivados méas comunes es el Forward Rate Agreement (FRA), el cual
es un tipo de contrato que se lleva a cabo por lo general en los mercados extra bursatiles.
En dicho contrato, las partes acuerdan intercambiar una determinada cantidad (P) en una
fecha futura de acuerdo a la tasa de interés pactada en el contrato (r;). La idea es que en
el tiempo ¢ la parte compradora entregue el principal P a su contraparte. Entonces, en el
tiempo T (donde T > t) la parte vendedora se encargara de devolver el principal mas la
tasa de interés pactada, P*(1+ ;). Por lo tanto, el valor del FRA (V) para la posicion larga

sera (asumiendo composicién continua):

(5) V=P, - rf)(T —t)e "

donde rres la tasa forward para el periodo comprendido entre 7'y Yy rres la tasa de
interés que se observa en el mercado para el periodo ¢ con vencimiento en 7. Como
podemos observar, si la tasa pactada fuera igual a la tasa forward, el valor del contrato

serfa cero.'®

Mientras que para la posicion corta tenemos que:

V=P@r,—n )T - e ™"

18 para la realizacion de esta seccién se ha seguido muy de cerca a John, C. Hull, Options, Futures and
Other Derivatives, pp. 93-118.

7 |a tasa forward es la tasa implicita en por la estructura de tasas cero para periodos futuros.

18 Este fenémeno se debe a que, para un inversionista (0 una institucién bancaria) es posible hacer una
ganancia libre de riesgo e igual a la tasa forward llevando a cabo la siguiente estrategia: pedir prestado
durante un periodo e invir en dos periodos, asumiendo que las tasas activa y pasiva que enfrenta son
iguales. Para una prueba de esta aseveracion, véase John C. Hull (2003), pp. 99.
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Algunos de los contratos de futuros de tasas de interés mas representativos son los
futuros sobre los bonos de largo plazo del Tesoro Estadounidense y los futuros sobre
depoésitos en euroddlares.™

La valuacién que hemos hecho de un FRA4 nos da la pauta para analizar otro tipo
de derivado un tanto mas complejo: el swap. Un swap no es mas que el acuerdo entre dos
agentes para intercambiar flujos de efectivo en varios periodos de tiempo en el futuro. Es
decir, un swap es un portafolio compuesto por varios FRAs.

El tipo mas comin de esta clase de derivados es el swap de tasa de interés “plan
vainilla”. Este contrato establece que mientras que una de las partes acuerda pagar a su
contraparte flujos de efectivo iguales a P*(r,) durante un nimero de periodos » (donde 7,
es una tasa fija establecida en el contrato), la contraparte deberd pagarle una tasa de
interés flotante sobre el mismo principal P para un periodo idéntico de tiempo. Esta tasa
de interés flotante, se puede medir en base a tasas como la LIBOR 0 la tasa de Cetes més
una cantidad determinada de puntos base.

El valor de un swap puede ser determinado utilizando el hecho de que un swap es
una combinacion de FRAs, por lo que su valor puede ser determinado calculando el valor
en cada periodo como si fuese un FRA y después estimando el valor presente de la suma

de estos flujos.

1% |os eurodélares son aquellos délares depositados en bancos que se encuentran fuera de Estados Unidos.
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Il. MARCO TEORICO

I1.1 Estrategias de cobertura del riesgo de tasa de interés, Hull (2003)*°

Para analizar la cuestion de la cobertura del riesgo crédito, debemos hacer alusion
al concepto de duracion. La duracion de bono es una medida de cudnto tiempo en
promedio habra de esperar el propietario del bono para recibir pagos en efectivo. Un bono
gue no paga cupones tiene una duracion de » afios (donde » es la fecha de vencimiento).
No obstante, para un bono que si paga cupones, ¢; en cada tiempo ¢ (con 1<i<n), la

duracion vendra dada por:

(6) D:lzl“ti|:i3 }

Donde B es el precio del bono e y es la tasa de interés aplicable al bono, compuesta
continuamente. La deduccién fundamental que se obtiene después de manipular la

ecuacion anterior y calcular su derivada con respecto a la tasa de interes es:

OB
™ 5 DY

Esta ecuacion nos indica que el cambio porcentual en el precio de un bono es
aproximadamente el resultado de multiplicar su duracién por el tamafio de un cambio
paralelo en la curva cero (un cambio en las tasas de interés).?

De igual forma, para el caso de un portafolio de bonos, la duracion del mismo se
puede calcular como el promedio ponderado de las duraciones de los bonos individuales

en un portafolio (donde las ponderaciones son proporcionales a los precios de los bonos).

20 Esta seccion fue escrita tomando como base a John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, pp.
112-119.
*! LLa curva cero es aquella relacién existente entre las tasas cupon cero y su madurez.
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En este caso, tenemos que la ecuacién (7) se aplica para calcular el cambio en el valor del

portafolio para un cambio &y en las tasas de todos los bonos. Sin embargo, al hacer uso

de la duracion para evaluar este cambio, estamos asumiendo que las tasas de interés de
todos los bonos estdn cambiando de la misma manera, i.e., hay un cambio paralelo en la
curva cero. En consecuencia, el resultado obtenido de la ecuacion (7) debe ser tomado
con cautela, pues sélo se aplica para cambios pequefios en las tasas de interés.

Una vez explicados estos conceptos, hablemos ahora de 10s on y off balance sheet
adjustments referidos en la introduccion del presente trabajo. En ocasiones, una
institucion financiera intentara cubrirse del riesgo de tasa de interés que enfrenta y para
ello buscara que la duracion promedio de sus activos sea igual a la duracion promedio de
sus pasivos; dicho procedimiento se conoce como duration matching of portfolio
inmunization. NO obstante, esta estrategia, como ya se dijo antes, solo protege al banco
contra cambios pequefios y paralelos en la curva cero; es por ello, que en ocasiones, lo
que estas instituciones hacen, es segmentar la curva cero en varios tramos y aplicar la
misma estrategia de cobertura para cada uno de los fragmentos. Las estrategias antes
referidas son conocidas como on-balance sheet adjustments 0 GAP Management.

Ahora, si las estrategias antes referidas no funcionan, y la exposicion al riesgo que
el banco en cuestion enfrenta sigue siendo inaceptable, se debe considerar la posibilidad
de entrar en el mercado de derivados. Dichas estrategias son conocidas como off-balance
sheet adjustments. Un ejemplo de dichas estrategias es el siguiente. Supongamos que un
banco esta cubriendo el riesgo resultante de la adquisicion de un portafolio de bonos, a
través de un contrato a futuro de tasas de interés, donde:

k es el precio del contrato del contrato a futuro
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Dres la duracion del activo subyacente en el contrato a futuro
P es el valor forward del portafolio que estd siendo cubierto, al tiempo de la
madurez de la cobertura. Un proxy de dicho valor, es el valor del portafolio el dia
de hoy.
Dp es la duracion del portafolio en la madurez de la cobertura.

Si ahora asumimos que sélo hay cambios paralelos en la curva cero, entonces es

relativamente cierto que:

(8) 0P =—-PD,dy

(9) Ok = —kD,.0y

Por lo tanto, el numero de contratos a futuro que son necesarios para cubrir el portafolio

contra la incertidumbre en el movimiento de la curva cero es:

PD

P

kD,

Es importante recordar que el movimiento en el precio de los contratos a futuro
sobre tasas de interés y las tasas de interés, tienen una relacién inversa; es por ello que se
debe tomar en cuenta este fendmeno al momento de entrar en una posicién en el mercado

de derivados.

11.2 El efecto de la cobertura sobre el crédito

El modelo presentado a continuacion fue tomado de Stein (1986). EI modelo plantea
la situacion de una institucion bancaria que enfrenta incertidumbre acerca del movimiento
que tendran las tasas de interés (riesgo de tasa de interés) en el tiempo. El banco puede

entrar en un contrato a futuro (un contrato estandarizado, p.e. un futuro sobre los bonos
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del Tesoro Estadounidense) para manejar, aungque no eliminar, el riesgo que enfrenta. La
estrategia del banco seria de la siguiente manera:
a. en el tiempo ¢, el banco decide otorgar un cierto nimero de préstamos /r que
vencen en T, donde 7>t (i.e. el banco invierte); al mismo tiempo, el banco vende
una cantidad x, de contratos a futuro a un precio de f;, los cuales vencen en T.
b. Cuando el banco esté listo para cobrar los préstamos otorgados en el tiempo T,
con el dinero de la inversion recuperada, recompra los contratos a futuro a un
precio f; .
El banco en cuestion, buscara maximizar su funcion de beneficios en T, =, , (el asterisco
sobre las variables indica que éstas son estocasticas) tomando en cuenta que el cambio de

la curva cero en el periodo 7 es desconocido:

(11) 1y = WUk —el) +[ £ £ ]

Donde # es la tasa de interés activa® sobre los préstamos (/) otorgados por el banco en ¢

y que se vencen en 7% ¢(/;) son los costos en los que incurre el banco por otorgar estos
créditos, los cuales son conocidos con certeza en el periodo 7, i.e., el banco enfrenta
incertidumbre en la demanda, pero no en la produccion. Ademas, f; es el precio en el
tiempo ¢ de un contrato a futuro que vence en el tiempo 7, por lo que f,—f; es la

ganancia (pérdida) ante un movimiento favorable (desfavorable) en el precio de los

contratos. Finalmente, x; es la cantidad de contratos comprados (-) o vendidos (+).

%2 En este caso, estamos asumiendo que todas las tasas de interés cargadas por el banco para diferentes
créditos se mueven en la misma direccion. Por lo tanto, el supuesto simplificador de una sola tasa de interés
que refleja al resto, parece ser razonable.

2% Se asume que existe un Gnico tipo de préstamos, los cuales se liquidan en su totalidad en el tiempo 7, (i.e.
no realizan pagos intermedios)
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Podemaos reescribir la ecuacién (11) como:
(12) = Prly _C(ZT)+|:/1; —Jr :|xz

donde p; =1+r;

Cabe destacar que es poco probable que la mercancia especificada en el contrato a
futuro sea igual a la mercancia producida por el banco (el préstamo). Sin embargo, existe
una relacion altamente predecible entre el precio de ambas mercancias, lo cual implica
que:

(13) pr=i;+M ,con EM)=0y E@,n)=0
donde iy es el precio del contrato a futuro (la tasa de interés especificada en dicho

contrato), y n* es el término de error, cuya varianza viene dada por esta expresion:

2
(14) varn=(l-p°)varp %
con p como la correlacion entre los dos precios. Esta correlacion refleja la calidad de la

cobertura hecha con el derivado, pues entre mayor sea la relacion entre los dos tipos de
bonos (ya que el crédito otorgado por el banco puede verse como un bono cupon cero),
mayor sera la cobertura de riesgo que se consiga.

Asimismo, sabemos que en el tiempo de la madurez, el precio del futuro va a ser

igual al precio del bono especificado en el contrato, en el mercado spot:
(15) Jr =1
De lo que se desprende que,

(16) Pr :fr+n*

% De la ecuacion (13), cov(p,i)/vari=1. Ademés la definicion de p? es p?=cov(p,i)*/varp vari. Entonces,
como var n =varp-vari, de aqui se desprende la ecuacion (14).
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Integrando esta nueva informacion, la ecuacién (12) nos quedaria de la siguiente manera:

(12) TE; = ftxt - C(ZT) + p; [lT - X ] + T]*)Ct

Por lo que el problema a resolver, sera la maximizacion de esta funcién, donde el objetivo
sera la obtencidn del monto éptimo de crédito otorgada bajo condiciones de riesgo, y la
cantidad de contratos de futuros que se habran de comprar o vender.

El valor esperado y la varianza de la funciéon de beneficios estan dados por las dos

ecuaciones siguientes:
(17) En(T;t) = Ep(T;t)[lT —xt]+ftxt —cl,
(18) varm=(/- x)?var p + [xz +2x(/ - x)} varn
Que también puede ser rescrita como:
(18) Varn:[pz(l—x)z +(l—p2)lz]varp 25
Ahora bien, para llevar a cabo la maximizacion de la funcién de beneficios,

debemos hacer un par de supuestos simplificadores. Primero asumiremos que el banco

maximiza una funcion de utilidad esperada de los beneficios de la forma:
(19) EU(n)=En(T;t)—(a/2)varn
Donde o refleja la aversion al riesgo del administrador del banco.

Ademas, suponemos una funcién de costos cuadratica que genera una funcion lineal de

costos marginales:

% De las ecuaciones (16) y (12") obtenemos:
varnt = (I - x)* var p + x* varn + 2x(/ — x) cov(p,m) , ademas sabemos que:
cov(p,m) =cov(f +m,m) =varn=(1-p°)var p,y como E(f,m)=0, entonces:

2

varm=(I—x)’var p+| x* + 2x(1-x) |(l-p*)var p;  x*+2x(I-x)=1’—(I-x)*. Combinando ambas

ecuaciones, obtenemos la ecuacién (18)
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(20) C()=(cl2)*

La solucion al problema supone la optimizacién conjunta tanto del plan de
produccion de credito como de la posicion en el mercado de derivados. Las tasas
marginales de transformacion para el crédito y la compra/venta de futuros
respectivamente, se encuentran a continuacion:

OEn/ol

MRT()=——=«
21
D) ~—ovarmn/ol
2
MRT(x) = OEm/ox .
(22)
Eavarnlax

La condicion de optimalidad requiere que de forma simultanea estas dos tasas de
transformacion sean iguales entre ellas e iguales a la tasa comin de transformacion, que
debe ser igual al coeficiente de aversion al riesgo .

El resultado de la optimizacién para el tamafio éptimo del crédito a otorgar, y para

la posicion (+) 6 (-) en el mercado de futuros:

4
(23) " a@l-p?)varp+c

o f [Ep(T;0) - £)]
(24) " all-p*)varp+c  ap’varp

La ecuacién (23) se puede rescribir en términos del costo marginal como:
(25) CM, = f, —a(l-p®)L. var p

Costo Mg = precio del futuro — prima de riesgo enddgena
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Los beneficios para el banco de entrar en el mercado de derivados, se puede apreciar en el

siguiente gréfico:

CM+RPN CM+RPF CM

Ep(T0). fr

Iy
0 Ly Ly L

Figura 6: Incremento de la cantidad de crédito otorgado como consecuencia de la entrada
en el mercado de derivados.
En el caso de que no hubiera incertidumbre, la curva de oferta de la institucion financiera
vendria dada por el costo marginal y la cantidad de crédito otorgado seria L;. No
obstante, las instituciones bancarias siempre estan enfrentando una serie de riesgos, como
es el caso del riesgo de tasa de interés. En este caso, si para el banco no es posible
cubrirse contra el riesgo, tendra que asumir el riesgo total de un cambio en las tasas de
interés (un movimiento de la curva cero). Entonces, su curva de oferta vendria dada por el
costo marginal mas una prima de riesgo enddgena que contemple la absorcién del riesgo
total (CM+RPN). La cantidad de crédito otorgada resultante se obtiene de la interseccion
entre (CM+RPN) y el precio de los futuros f7, y esta expresada por Ly. Sin embargo, Si
ahora el banco entrara en el mercado de derivados y llevara a cabo una cobertura éptima,

su curva de oferta seria la suma del costo marginal y la prima de riesgo endogena
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resultado de la optimizacién (CM+RPF). Ahora, la produccion de crédito seria Lr, cifra
qgue representa un monto mayor al obtenido sin cobertura (Ly). Por lo tanto, la
consecuencia de la entrada en el mercado de derivados por parte de la firma financiera, es
el incremento de la cartera de crédito en un monto (Lr— Ly).

Una vez mostrado teéricamente como los derivados financieros pueden afectar las
decisiones de produccién de una empresa (en nuestro caso, de un banco), el siguiente

paso es hacer una evaluacién empirica de los resultados encontrados.
I11. EVIDENCIA EMPIRICA

111.1 Metodologia

Con el fin de analizar la cuestion del impacto del uso de derivados sobre el crédito
otorgado a las actividades productivas, y a partir del modelo tedrico antes descrito,
usaremos el siguiente modelo econométrico para tratar de probar la hipotesis

propuesta: %

Cj,t Cj,tfl
TCRED =AC; =————= f(DERIV, ,x; ,)

ji-1

% El siguiente modelo econométrico es una adaptacion del modelo presentado en el articulo de Elijah
Brewer, William Jackson y James T. Moser, “The Impact of Derivatives on the Financial Performance of
Depository Institutions”, Journal of Money, Credit and Banking, 28(1996), pp. 482-497. Los autores
utilizan el modelo para evaluar el impacto que el uso de derivados habia tenido sobre el crecimiento de los
créditos hipotecarios otorgados por las instituciones de depdsito en Estados Unidos de 1985 a 1989. La idea
de los autores de llevar a cabo este tipo de analisis viene de otro articulo de Brewer, Minton y Moser,
“Interest Rate Derivatives and Bank Lending”, Federal Reserve Bank of Chicago, Manuscript (1994). En
dicho articulo los autores encuentran que los bancos que utilizaron como muestra y que utilizaban
derivados sobre tasas de interés, experimentaron un mayor crecimiento en sus carteras de crédito
comerciales e industriales, en comparacion con las instituciones bancarias que no usaban este tipo de
derivados.
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Donde C;, es la cartera de creditos a las actividades productivas del banco j en el periodo
t, la cual va a ser medida como una funcion del logaritmo del monto en miles de pesos
que el banco en cuestion posee (DERIV;,) y de otra serie de variables que representan las
condiciones de oferta y demanda de fondos prestables para inversion (x; ;).

El modelo utilizado en este estudio utilizara las siguientes variables:

r
(26) AC;‘ = ZBO,tDUMt + BICRATj,t—l + BZDELj,t—l

t=2

+B,RIES, | +B,IPC, , +B.DERI VN +e;,

Las variables elegidas para las condiciones de oferta de los fondos prestables son:

(1) El logaritmo del ratio de capital a activos (CRAT), es una variable que busca medir
qué tanto la disponibilidad de capitales restringe la posibilidad de otorgar créditos debido
a las disposiciones vigentes. La idea es que bancos con un menor acervo de capital
tendran menores posibilidades de otorgar mas creditos.

(2) El logaritmo del ratio de cartera vencida de préstamos a la produccion sobre el total
de créditos a la produccion (DEL). Es un indicador del estado de la cartera de crédito de
los bancos.

Para representar el lado de la demanda de fondos prestables a la inversion,
utilizamos el logaritmo del indice de la Bolsa Mexicana de Valores (/PC) y el logaritmo
del EMBI como un indicador del riesgo pais (R/ES), ambas variables pueden funcionar
como un proxy de la disposicion a invertir. Finalmente, agregamos una variable dummy
para aquellas fechas donde, de acuerdo a las pruebas de raiz unitaria con cambio

estructural enddégeno (referidas més abajo), indican un cambio estructural.
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La direccion o el signo que se espera tengan los coeficientes

especificadas se resume a continuacion:

de las variables

Variable Signo del efecto esperado
Intercepto ?
CRAT (+)
DEL Q)
RIES )
IPC +)
DERIV +)

Para este modelo en particular, estaremos especialmente interesados en el valor

que tome el coeficiente p,, donde la hipotesis nula y la hipdtesis alternativa:

Ho: La variable DERIV no tiene un impacto significativamente distinto de cero sobre el

crecimiento de los créditos a la produccion.

Ha: La variable DERIV tiene un impacto significativo sobre el crecimiento de los

créditos a la produccion.

111.2 Datos

Los datos a los que se habra de recurrir para evaluar el impacto que los derivados

financieros han tenido sobre el tamafio de la cartera de créditos a la produccion de los

bancos comerciales, provienen de dos fuentes principales:
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1) Los datos mensuales para los recursos y las obligaciones de la Banca Comercial en el
agregado desde enero de 1997 a julio de 2006 fueron obtenidos del Banco de México,
para un total de 115 observaciones.

2) Los datos trimestrales contenidos en las hojas de balance y estados de resultados para
cada uno de los bancos en México del tercer trimestre del afio 2002 al primer trimestre
del 2007, extraidos del sitio en Internet de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Con un total de 19 observaciones para cada banco.

Las estimaciones se llevaran a cabo en E-Views 5.0 y Win-Rats 6.2 utilizando variables

reales.

IV. ANALISIS DE RESULTADOS

IV. 1 Especificacion A

La primera especificacion que usaremos para probar la hipotesis, utiliza como
unidad de estudio los datos de la banca comercial de forma agregada desde enero de 1997
hasta julio de 2006. La variable DERIV sera medida como el monto total en miles de
pesos de instrumentos derivados que la banca comercial posee. El principal objetivo es
identificar mediante un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con cointegracion, la
magnitud y la direccién de la relacién entre las variables de oferta y demanda sobre el
crédito a las actividades productivas, haciendo especial énfasis en el efecto provocado por

los instrumentos derivados.

%7 para plantear el procedimiento econométrico se ha tomado como guia el trabajo de L.M. Galindo y L.
Sanchez, “El consumo de energia y la economia mexicana: un analisis empirico con VAR”, Economia
Mexicana, 14(2005), pp. 271-98.
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Un modelo VAR en su forma més general se puede representar de la siguiente

manera (Johansen, 1988):

k
@7) Y, =D Y +> T X, +uo+wT +yD,+0W, +e,

k
i=1 i=1
Donde Y; es el conjunto de variables dependientes, X;.; es un vector que incluye a todas

las variables dependientes, p,es la constante, 7 es el término para la tendencia, d; son las

dummies estacionales, 7; son dummies de intervencion, y e, es el término de error.

El analisis econométrico en un modelo VAR requiere identificar el orden de
integracién de cada una de las variables que lo componen a través de las pruebas de raiz
unitaria tradicionales: prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) (1981), de Phillips-
Perron (PP) (1988) y de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (1992). En las dos
primeras pruebas para evaluar su significancia estadistica, en un principio se incluye una
constante y una tendencia, después una constante y finalmente, ninguna de las dos. En el
caso de la dltima prueba, primero se realiza el ejercicio incluyendo una constante y
después una constante y tendencia. El cuadro 1 en el Apéndice B presenta los resultados
de estas pruebas.

Ademéas de las pruebas antes mencionadas, se realizaron dos pruebas de raiz
unitaria para cambio estructural adicionales ante la sospecha de posibles cambios
estructurales que pudieran estar sesgando las pruebas tradicionales (Enders, 2004). Las
pruebas realizadas fueron la prueba de Perron(1997) y la de Zivot y Andrews (2002). Los
cuadros 2 y 3 del Apéndice B exhiben los valores resultantes de las pruebas respectivas.

El conjunto de pruebas de raices unitarias parece indicar que en general, la tasa de
crecimiento del crédito, el ratio de capital a activos, el ratio de cartera vencida a cartera

total, el EMBI, el IPC y el monto de derivados son series I(1). EI VAR estimado entonces
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incluye la tasa de crecimiento del crédito y los logaritmos de las variables independientes
antes mencionadas, con doce rezagos, sin intercepto ni tendencia, ademas de tres
variables dummy para los meses de diciembre de 2004, agosto de 2003 y marzo de 2000.
La especificaciéon del modelo y el nimero de rezagos 6ptimo se establecid a partir de los
resultados de las pruebas de especificacion correcta, las cuales se muestran en el cuadro 4
del Apéndice B.

A continuacion, se debe evaluar si existe cointegracion entre las series, lo cual se
puede llevar a cabo con la ayuda del procedimiento de Johansen (1988) para
cointegracion. El procedimiento mencionado indica que existen al menos seis vectores de

cointegracion segun la prueba de la traza:

CUADRO 1: Prueba de cointegracion basada en el procedimiento de Johansen (1988)

Ho | Eigenvalue |  Traza | 95%
r=0* 0.68380482 318.000697 83.9371238
r < 1* 0.51011622 200.558347 60.0614065
r < 2* 0.47187189 127.772462 40.1749318
r < 3* 0.28316114 62.6539901 24.2759586
r < 4* 0.1833848 28.6977618 12.320899
r < 5* 0.07574135 8.03385875 4.12990623

Nota: El asterisco implica rechazo de la hip6tesis nula al 5% de nivel de significancia.

Traza=prueba de la traza

r= numero de vectores de cointegracion
Numero de rezagos en el VAR=12
Periodo: 1996-2007

El vector de cointegracién normalizado obtenido es el siguiente:

LCRAT* __ JLDEL* [CRIES [CipCr [CDERIVF
0.39982334 -0.11782872 -0.16372902 0.04358207 0.10777796
[0.05493213] [0.0086952] [0.02346732] [0.01872092] [0.01129667]

(los valores entre corchetes son los errores estandar)
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El mecanismo de correccién de error quedaria entonces de la siguiente manera:

e, =tcred —0.3998* [crat +0.1178* Idel

+0.1637 * lries —0.0435* lipc —0.1077 * lderiv

Los resultados obtenidos parecieran estarnos sugiriendo que existe una relacion de largo
plazo entre las variables. La direccion del efecto de las variables exdgenas sobre la tasa
de crecimiento del crédito a las actividades productivas, en el largo plazo, parece ser la
esperada. Cabe destacar que el impacto de los instrumentos derivados es positivo y
significativo, por lo que podriamos decir que existe evidencia que respalda la hipétesis
alternativa planteada con anterioridad, al menos en el largo plazo.

Ahora bien, en caso de que efectivamente exista cointegracion entre las series,
podemos reescribir el VAR incluyendo un mecanismo de correccion de error (formado
por el vector de cointegracion), mejor conocido como VECM (Johansen, 1988 y 1995):

AY, =1LLAX,  +..+I1, JAX, ,,,—de ,+VD, +e,
La estimacion de este modelo por minimos cuadrados ordinarios, que incluye seis rezagos
y tres dummies para los meses de agosto de 1997, diciembre de 1999 y enero de 2002,
nos arroja los siguientes resultados (después de eliminar aquellos que son no

significativos):
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CUADRO 2: Resultado de la estimacién del modelo VECM

| Variable | Coeficiente | Error estandar]  Prob. |
DTCRED(-1)* 0.213442802 0.075764426| 0.005848939
DTCRED(-3)* 0.159207584 0.074901881 0.03602912
DLCRAT* 0.073826676 0.037443542| 0.051436975
DLRIES* -0.085743564 0.01838273 9.70E-06
DLRIES(-2)* 0.083217944 0.02660228| 0.002310137
DLIPC(-2)* 0.115309458 0.043046108| 0.008654176
DLDER(-4) 0.016711491 0.021183037| 0.432050328
ECM(-1)* -0.10380754 0.029921006| 0.000773976
DAGO97* 0.089599184 0.024459576| 0.000402359
DDIC99* -0.066140366 0.024354942| 0.007805539
DENEO2* 0.093411685 0.024629976| 0.000256591
R 0.498480658

R” ajustada 0.447822139

No. de obs. 115

Periodo 1997-2006

Nota: la interpretacion de los coeficientes debe hacerse tomando en cuenta que la funcion estimada es una
funcién semilogaritmica.

En este caso, los resultados parecen estarnos indicando que el comportamiento de la
tasa de crecimiento del credito a las actividades productivas esta influenciado de la forma
esperada por las variables exdgenas: el ratio de capital a activos tiene una influencia
positiva; mientras que el riesgo pais medido a través del EMBI tiene un impacto neto
negativo (aunque bastante reducido), reflejando el efecto adverso que tiene la reduccion
en la confianza de los inversionistas. Asimismo, existe evidencia de que el indice de la
Bolsa Mexicana de Valores podria estar afectando de forma positiva la velocidad a la que
crece el crédito a las actividades productivas, sefialando una vez mas, la importancia que
tiene la confianza de los inversionistas en la situacion macroeconémica del pais.
Finalmente, el ratio de cartera vencida a cartera total y el monto de instrumentos
derivados como parte de los activos de la banca comercial, son variables que parecen
tener un impacto no significativo sobre la variable enddgena en el corto plazo. Este es un

resultado importante, ya que como vimos en el andlisis de cointegracion de Johansen,
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estas variables si tenian un impacto significativo y en la direccion esperada. Es por ello,
gue podria existir evidencia de que no existe relacion alguna entre derivados financieros y

crecimiento del crédito en el corto plazo, mas no asi en el largo plazo.

IV. 2 Especificacion B

En las proximas especificaciones, las nuevas unidades de estudios son los datos
trimestrales desde el tercer trimestre del afio 2002 hasta el primer trimestre del 2007, para
cuatro de los principales bancos en México: HSBC, Santander Serfin, BBVA Bancomer y
Banamex. La variable DERIV seré el monto total de instrumentos derivados en miles de
pesos, reportados en la parte de los activos de los bancos mencionados. Para llevar a cabo
este analisis, utilizaré datos panel.
Modelo Panel

Se define un modelo panel como:

(28) Vi =0, + B,'xit +u, , donde

e y; es el valor de la variable dependiente para la unidad de corte transversal i en el
periodosdondei=1,.,nyt=1,..,T.

e x;eselvalor de la variable explicativa j-ésima para una unidad i en el periodo ¢ donde
existen K variables explicativas con indice j = /,..., K.

e u; es el término de error; el cual, puede descomponerse como: u; = i + & + &
donde x; representa los efectos no observables que difieren entre las unidades pero no

en el tiempo, & se identifica con efectos no cuantificables que varian en el tiempo
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pero no entre las unidades y &; que es el término de error puramente aleatorio. Por lo
tanto se puede decir que «; se denomina como el efecto individual, el cual es
constante a lo largo del tiempo ¢ y especifico para cada unidad de corte transversal. En
el caso de que los efectos individuales sean iguales para todas las unidades se pueden
calcular estimadores consistentes y eficientes. Entonces, el modelo se puede

generalizar mediante la estimacion de efectos fijos o efectos aleatorios.

Para elegir cual es el modelo iddneo, es necesario estimar el contraste de Hausman (1978)

para efectos fijos o aleatorios, con las siguientes hipotesis:

e Ho: coeficientes fijos y aleatorios son similares. Por lo tanto, se estiman efectos
aleatorios.

e Ha: coeficientes fijos son correctos, pero aleatorios no. En consecuencia, se estiman
efectos fijos.

Los resultados del contraste de Hausman son los siguientes:

[Hausman test for fixed versus random effects |

chi-sqr(1) = 0.40167808
p-value = 0.52622389

Entonces, dado que el p-value es mayor a 0.05, se decide estimar un modelo de efectos

aleatorios. El resultado de la estimacion se encuentra a continuacion:
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| Variable | Coeficiente | Error estandar| Prob. |
Cc* 0.43694449 0.245675694 0.07992038
LCRAT* -0.01749078 0.009960792 0.08373411
DLDEL -0.01325964 0.02723592 0.62798184
LRIES* -0.09059298 0.044620603 0.04635988
DLIPC 0.02200301 0.168395195 0.89643939
DLDER -0.02367222 0.022809293 0.30313556

CUADRO 3: Resultado de la estimacion del modelo de datos panel con efectos aleatorios

Nota: las variables con un asterisco indican que el estimador para dicha variable es significativa al 10% de
nivel de significancia.

Los resultados nos arrojan sdlo dos variables con un impacto significativo sobre la
variable dependiente: el logaritmo ratio de capital a activos y el logaritmo del riesgo pais
medido con el EMBI. No obstante, el ratio de capital a activos esta presentando un
comportamiento contrario al esperado, pues es negativo.

Cabe destacar, que sin embargo, es posible mejorar el modelo haciendo un analisis
de cointegracién en el panel. Para ello, primero debemos conocer el orden de integracion
de las series dentro del panel. Las pruebas que nos ayudaran a llevar a cabo dicha tarea
son las pruebas de Levin, Lin y Chu (2002) y la de Im, Pesaran y Shin (2002), las cuales
son reportadas en el cuadro 1 del Apéndice C.

Dado que las pruebas nos indican que no todas las series tienen el mismo orden de
integracion, las series que son I(1) deben ser diferenciadas una vez para que el panel

pueda volver a ser estimado. Una vez hecho esto, recurrimos al contraste de Hausman:

[Hausman test for fixed versus random effects |

chi-sqgr(1) =
p-value =

4.8388775
0.027825

Ahora el estadistico nos sefiala que el modelo debe ser estimado utilizando efectos fijos.

El resultado de dicha estimacion seria el siguiente:
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CUADRO 4: Resultado de la estimacion del modelo datos panel con cointegracion
utilizando efectos fijos.
| Variable | Coeficiente | Error estandar| Prob. |

C* 1.194308028  0.501620181  0.02030599
LCRAT 0.100969895  0.067708671  0.14088888
DLDEL -0.023123178 0.027006586  0.39512925
LRIES* -0.139294529  0.050702945  0.00782669
DLIPC -0.080481125 0.147464329  0.58715367
DLDER* -0.06982692  0.027069563  0.01223864

Nota: las variables con un asterisco indican que el estimador para dicha variable es significativa al 10% de
nivel de significancia.

Finalmente, debemos comprobar que el orden de integracién de los residuales del
modelo estimado sea estacionario, i.e. 7(0). Las pruebas nos indican que es estacionario
como esperdabamos. Estas Ultimas pruebas se encuentran en el cuadro 2 del Apéndice C.

En esta ocasidn, el resultado obtenido sefiala una conclusién completamente distinta
a la encontrada con el analisis sobre la banca comercial de forma agregada. Ahora, s6lo
dos variables tienen un impacto significativo: la medida para el riesgo pais y el monto de
derivados financieros. Sin embargo, las dos estimadores tienen un signo negativo, aunque
pequefio. El analisis parece estarnos sugiriendo que el uso de derivados por parte de la
banca comercial, de hecho, reduce la tasa a la que crece el crédito a las actividades
productivas. Lo anterior, se podria explicarse debido a la situacion actual del sistema
financiero en Meéxico que estd bastante concentrado en los intermediarios bancarios, y a
un hecho que no hemos tomado en cuenta: hemos asumido implicitamente que los bancos
utilizan 10s derivados para cubrir sus riesgos; no obstante, los bancos también pueden
fabricar derivados, asumir el riesgo de dichas operaciones y obtener ganancias
importantes debido a ello.

La explicacion puede ser la siguiente. Por un lado, si el sistema financiero mexicano
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esta efectivamente altamente concentrado en los bancos,?

esto podria ser explicado
debido a que no estan enfrentando impugnacion (o contestabilidad) por parte de otros
agentes.”® Al no estar enfrentando competencia de otros intermediarios, los bancos en
México siguen dominado el sistema financiero, muy al contrario de lo que ha venido
ocurriendo en los paises desarrollados. Es por ello que, “mientras el pago de comisiones
se ha incrementado, al igual que en Estados Unidos, el margen de intermediacion ha
permanecido constante en los Ultimos afios; es decir, en niveles altos en comparacién con
estandares internacionales” (Avalos y Hernandez, 2006). Dada la situacion anterior, los
bancos pueden obtener ganancias importantes sin tener que recurrir a su actividad
tradicional: el crédito, i.e. pueden obtener ganancias libres de riesgo. Entonces, ¢qué
incentivo podrian tener los bancos a incrementar el crédito que otorgan a actividades tan
riesgosas como son las inversiones productivas? Aparentemente ninguno. Este fendmeno

podria explicarnos la razén por la que el efecto de los derivados financieros sobre la tasa

de crecimiento del crédito en el corto plazo, (como la Especificacién A apunta) es nulo.

Pais

Bancos

Fondos de

Pension

Inversion

Aseguradoras Otros

México®

Estados Unidos

Canada

OCDE (Europa solamente)

787
18,0
430
485

75
25,0
19,0
133

86
19,0
12,0
18,0

41
12,0
5,0

222

28
26,0

%8 Avalos y Hernandez (2006), argumentan que el anélisis de la competencia bancaria en México debe
llevarse a cabo bajo incluyendo no sélo a los intermediarios bancarios, sino al sistema financiero en
general. Lo anterior, se debe a que las medidas tradicionales como los indices de concentracién no parecen
estar sugiriendo falta de competencia en el sistema bancario; es por ello, que se debe recurrir a otro
enfoque: el de la impugnabilidad de los mercados. Los autores llegan a la conclusién de que en los
mercados de ciertos productos financieros no existe competencia, tal como es el caso de las tarjetas de
crédito.

2% El concepto de impugnacion se refiere a una situacion que se da en industrias multiproducto cuando “por
su naturaleza, la oferta de uno o mas de ellos (productos) puede darse sin incurrir en costos de entrada y,
una vez realizada la ganancia, también con costos de salida libres, la empresa puede abandonar ese mercado
relevante.” (Avalos y Hernandez, 2006)
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Figura 7: Comparacion internacional de la composicion de los activos financieros en el afio 2000. Fuente:
Avalos y Hernandez (2006).
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Figura 7: Evolucién del cobro de comisiones en México, 2000-2004. Fuente: Avalos y Hernandez (2006).
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Figura 8: Comparacion internacional del margen financiero de la tasa activa bancaria — tasa libre de riesgo
en 2001. Fuente: Avalos y Hernandez (2006).

Ahora, ¢;cdmo se puede interpretar la evidencia en el sentido de que los derivados
financieros incluso puedan tener un impacto pernicioso sobre la tasa de crecimiento del
crédito? Una posible interpretacion tiene que ver con el argumento expresado en el
parrafo anterior y con el hecho de que los bancos no s6lo son usuarios de instrumentos

derivados, sino también fabricantes de los mismos. El mercado de instrumentos sintéticos
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como los swaps, es un mercado idéneo para los intermediarios bancarios; pues éstos
pueden servir como puente entre las dos partes que buscan intercambiar flujos de
efectivo, al mismo tiempo que pueden conseguir una ganancia derivada de la
intermediacion.

Si se diese el caso de que los dividendos resultantes de la intermediacion en el
mercado de derivados fueran superiores a los obtenidos en el mercado de crédito, lo mas
racional para los intermediarios debiera ser reducir su participacion en el mercado
crediticio (i.e. reducir la cantidad de crédito otorgada o mantenerla sin cambios) e
incrementar su intervencion en el otro mercado, como la evidencia pudiera estar
seflalando. Aunado a este Gltimo argumento, la evidencia en cuanto a la falta de
competencia antes expuesta, son acontecimientos que podrian estarse retroalimentandose
entre si, provocando que el impacto positivo que se esperaria del uso de los derivados
sobre el crédito no se dé. Sin embargo, cabe destacar que este inconveniente se estaria
debiendo principalmente a un problema en la estructura del sistema financiero en México
mas que a una caracteristica inherente de los mercados de derivados financieros.

No obstante, debemos ser cuidadosos con la interpretacién que se le de a los
resultados de este analisis, debido a que la muestra que se esta tomando en consideracion
es pequefia (para el caso de la banca comercial, son poco mas de nueve afios, y para el
modelo panel, apenas son cinco afios). Ademas, debemos tomar en cuenta que los
instrumentos derivados son productos relativamente nuevos en México (el Mexder apenas
tiene nueve afos en operacién), por lo que es probable que la banca en México aun se
encuentre en un proceso de ajuste y aprendizaje en lo que respecta a estos instrumentos.

En resumen, considero que puede ser un desacierto apresurarnos a hacer conclusiones
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sobre el mercado de derivados y sus efectos, sin antes considerar que los derivados
financieros en México son mas una “novedad” que un mercado ampliamente establecido

y comprendido.

V. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS GENERALES

El principal objetivo del presente documento es analizar la relacion que existe entre
la tasa de crecimiento del crédito otorgado por los bancos a las actividades productivas en
México y el monto de derivados que los bancos poseen entres sus activos para el periodo
de enero de 1997 a 2006. La idea es muy simple: cuando los bancos se enfrentan a una
alta volatilidad, prefieren alejarse de aquellas actividades que suponen un alto nivel de
riesgo, como es el caso de los préstamos a las actividades productivas. No obstante, ya
que los instrumentos derivados, en general, pueden ser utilizados como mecanismos de
cobertura de riesgo de tasa de interés, entonces si los bancos pueden cubrir sus riesgos a
través de derivados, es probable que ahora éstos estén dispuestos a incrementar sus
inversiones en la cartera de crédito.

El método empirico se divide en dos partes: un analisis de cointegracion siguiendo
el procedimiento de Johansen para la banca comercial en el agregado, y un analisis de
datos panel con cointegracion para cuatro bancos: Banamex, Bancomer, HSBC y
Santander Serfin. Estas dos técnicas arrojan resultados disimiles: el primer analisis indica
que existe una relacién positiva en el largo plazo entre la tasa de crecimiento del crédito a

las actividades productivas y los derivados financieros, que en el corto plazo es nula. Por
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el contrario, el modelo de datos panel sefiala que la relacion entre estas dos variables es
negativa.

La posible explicacion a estos resultados tiene que ver con la falta de competencia
que existe en el sistema financiero mexicano y que no genera incentivos para que los
intermediarios bancarios canalicen mas recursos hacia el otorgamiento de créditos.
Ademaés de que se debe tomar en cuenta el hecho de que los bancos no s6lo son usuarios,
sino también fabricantes de productos derivados. Es por ello, que seria interesante
analizar si la intermediacion en el mercado de derivados resulta mas redituable que la
participacion en el mercado de crédito. De ser asi, entonces un impacto negativo de los
derivados sobre el crédito, de hecho puede ser posible.

Cabe recalcar, que el presente documento sufre de varios problemas como son la
falta de una muestra mayor para analizar, y la falta de datos especificos sobre las
actividades de los bancos en los mercados de instrumentos financieros sintéticos que nos
pudieran dar mas luz sobre el verdadero uso que los intermediarios le dan a estos
productos. Es por ello, que las conclusiones extraidas de este analisis deben ser tomadas
con precaucion.

Para finalizar, es importante decir que los derivados financieros y su impacto
sobre la economia real es un tema poco explorado y cuantificado. Los mercados de
derivados estan creciendo de forma espectacular alrededor del mundo, por lo que el
analisis de las implicaciones econdmicas que este fendmeno pueda tener resulta
imperativo. Es de vital importancia tener un conocimiento apropiado de lo que estos
instrumentos son, cémo funcionan y las implicaciones que tienen, pues el mal uso que se

haga de los mismos puede traer consecuencias sin duda infortunadas. Citando una vez
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mas a R.M. Stulz: “;Debemos temer a los derivados? La respuesta es no (...) sin

embargo, debemos tener un sano respeto por ellos.”
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V1. APENDICE A:

1) Series para la banca comercial, en el periodo de enero de 1997 a julio de 2006.
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2) Funciones de impulso respuesta

Respuesta a una desviacion estandar de Cholesky, innovaciones + 2 errores estandar

1) Respuesta de la tasa de crecimiento del crédito a las actividades productivas otorgado

por la banca comercial (TCRED), a las variables independientes:

Response of TCRED to TCRED Response of TCRED to LCRAT Response of TCRED to LDEL
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2) Respuesta del logaritmo del ratio de capital a activos de la banca comercial (LCRAT), a

las demas variables:

Response of LCRAT to TCRED Response of LCRAT to LCRAT Response of LCRAT to LDEL
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3) Respuesta del logaritmo del ratio de cartera vencida a cartera total de préstamos a las

actividades productivas otorgados por la banca comercial (LDEL), a las demas variables:

Response of LDEL to TCRED Response of LDEL to LCRAT Response of LDEL to LDEL
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4) Respuesta del logaritmo del EMBI (LRIES), a las demas variables:

Response of LRIES to TCRED Response of LRIES to LCRAT Response of LRIES to LDEL
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5) Respuesta del logaritmo del IPC (LIPC) al resto de las variables:

Response of LIPC to TCRED Response of LIPC to LCRAT Response of LIPC to LDEL
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6) Respuesta del logaritmo del monto en miles de pesos de los instrumentos derivados

utilizados por la banca comercial (como activos) (LDER), a las demas variables:

Response of LDER to TCRED Response of LDER to LCRAT Response of LDER to LDEL
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VII. APENDICE B

Cuadrol: Pruebas ADF, PP y KPSS

ADF PP KPSS
VARIABLES A B C A B C n, | .

CRED -2.7686705 (3) -0.7577228 (3) -0.9361478 (3)| [-2.2034654 -0.6513469 -0.8789036] [ 0.7891456 0.1581262
A TCRED 4979792 (2) -4.799559 (2) -4.7488194 (2)| | -8.5457188 -8.4656198 -8.4467084| | 0.1437729 0.0320743
CRATIO -2.9904015 (0) -0.4878595 (0) -1.5875482 (0)| | -3.1346757 -0.4526164 -1.6088308| | 1.0079404 0.1152947
A CRAT -10.85117 (0) -10.86408 (0) -10.703611 (0)| | -10.857477 -10.868377 -10.704168| | 0.0965591 0.0537702
DEL -3.3063624 (1) 0.3999531 (2) -2.4553823 (2)| | -2.6403173 0.2998788 -2.3578733| | 1.0214179  0.154947
A DEL -9.5207558 (0) -9.4722285 (0) -8.9899378 (0)| | -9.4838967 -9.4201145 -8.9554084| | 0.230385 0.1595648
RIES -3.2439405 (0) -1.8194929 (0) -1.1023811 (0)| | -3.2549118 -1.7178452 -1.030416| | 0.7494464  0.081501
A RIES -11.023292 (0) -11.042942 (0) -11.083417 (0)| | -11.142317 -11.155356 -11.195579] | 0.0975441 0.0641326
IPC -0.0837299 (0) 1.8655132 (0) 3.3156359 (0)] | 0.2168287 2.3947096 3.8735719| | 0.8502854  0.224597
A IPC -11.829969 (0) -11.289448 (0) -10.616032 (0)| | -11.863195 -11.275694 -10.746606| | 0.5049513 0.1350003
DERIV 1.8003858 (15) 1.7365856 (15) 1.4658848 (15)] | 1.5091537 4.3859697 5.9506227| | 0.9465779 0.2573086
A DERIV 1.1946608 (15) 2.5031582 (15)] 2.9208693 (15)| | -9.8412762 -9.1551971 -8.7568889] | 0.6062198 0.1260363

Nota: los valores en negritas indican el rechazo de la hipétesis nula. Los valores criticos al 5% de significancia para las pruebas Augmented Dickey-
Fuller y Phillips Perron para una muestra N=115 son -3.45 incluyendo una constante y tendencia (modelo A), -2.89 incluyendo una constante (modelo
B) y -1.95 para un modelo sin constante ni intercepto (modelo C). m, y m, son las pruebas KPSS para la hipdtesis nula de estacionariedad para una

constante y una tendencia, respectivamente. Los tests estan calculados para cinco rezagos. Los valores criticos al 5% para el test n, es 0.463 'y para n,

es 0.146. Los numeros debajo de los valores criticos para la ADF, indican el nimero de rezagos obtenido. Periodo: 1997-2006.




Cuadro 2: Prueba Perron(97)

METODO UR METODO STUD METODO STUDABS
VARIABLES 101 102 AO 101 102 AO 101 102 AO
CRECCRED -3.12939 -3.66461 -3.19218 -3.12939 -3.54403 -2.47544 -3.12939 -3.54403 -2.47544
# of lag retained 12 12 12 12 12 12 12 12 12
break point Mar-00 Nov-00 Dic-99 Mar-00 May-01 Sep-98 Mar-00 May-01 Sep-98
CRATIO -3.89306 -6.68846 -3.92793 -2.44205 -6.68846 -3.56757 -2.44205 -6.68846 -3.56757
# of lag retained 12 12 12 9 12 12 9 12 12
break point Oct-98 Ene-00 Sep-98 Ene-00 Ene-00 Jun-99 Ene-00 Ene-00 Jun-99
DELOAN -3.73327 -3.98004 -3.19938 -9.55E-04 -1.59645 -1.93625 -9.55E-04 -1.59645 -1.93625
# of lag retained 2 12 12 12 12 12 12 12 12
break point Oct-00 Nov-98 Dic-97 Ene-00 Jun-99 Jun-99 Ene-00 Jun-99 Jun-99
RIES PAIS -5.84992 -6.17945 -4.92336 -5.84992 -3.48246 -3.32212 -5.84992 -3.48246 -3.32212
# of lag retained 12 12 12 12 12 11 12 12 11
break point Jun-98 Jun-98 Jul-97 Jun-98 Ago-98 Sep-98 Jun-98 Ago-98 Sep-98
IPC -2.01751 -3.35677 -3.81353 -0.29902 -3.24757 -3.69791 -0.29902 -3.24757 -3.69791
# of lag retained 7 7 7 8 7 7 8 7 7
break point Abr-05 Abr-02 Nov-03 Jul-00 Mar-02 Sep-03 Jul-00 Mar-02 Sep-03
DERIV 0.00172 -1.01716 -3.96391 3.85006 -0.75909 -2.57053 3.85006 -0.75909 -2.57053
# of lag retained 9 9 9 9 10 10 9 10 10
break point Ago-04 Dic-04 Ago-03 Oct-03 Ene-05 Oct-04 Oct-03 Ene-05 Oct-04

Nota: los valores en negritas indican el rechazo de la hipotesis de series no estacionarias (con una raiz unitaria), y sin cambio estructural.
Los valores criticos al 5% de significancia para la prueba Phillips-Perron 97 para una muestra N=100 son -5.10 para un outlier innovativo
con cambio en el intercepto (modelo A), -5.55 para un outlier innovativo con un cambio en el intercepto y en la pendiente (modelo B) y -
4.83 para un outlier aditivo con solamente un cambio en la pendiente, pero ambos segmentos de la funcidn de tendencia estan unidos en el
tiempo del cambio estructural (modelo C). Los meses que estan debajo de cada valor critico indican el mes donde la prueba encuentra que
puede haber un cambio estructural. Periodo: 1997-2006.
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Cuadro3: Prueba de Zivot y Andrews

LAGMETHOD JTEST AIC BIC

VARIABLES A B C A B C A B C
CRECCRED -3.12732 -3.55555 -3.68132 -3.12732 -3.55555 -3.68132 -3.12732 -3.55555 -3.68132
break point Abr-00 Feb-01 Ene-01 Abr-00 Feb-01 Ene-01 Abr-00 Feb-01 Ene-01
CRATIO -3.09301 -3.4396 -5.88764 -3.71147 -3.56712 -6.13928 -3.71147 -3.56712 -6.13928
break point Jun-99 Jul-99 Mar-00 Ago-98 Ene-99 Mar-00 Ago-98 Ene-99 Mar-00
DELOAN -2.94205 -3.24185 -2.9005 -3.7948 -3.00972 -3.06379 -3.55436 -2.86117 -3.40463
break point Nov-01 May-99 May-99 Dic-00 Mar-05 Dic-04 Dic-00 Mar-05 Jun-00
RIES PAIS -4.21272 -3.99314 -4.61675 -4.18877 -4.24242 -5.10315 -4.18877 -4.24242 -5.10315
break point Feb-00 Ene-05 Oct-99 Ago-98 Sep-98 Feb-99 Ago-98 Sep-98 Feb-99
IPC -1.34815 -3.4746 -3.34256 -1.34815 -3.4746 -3.34256 -1.96599 -4.05283 -4.11972
break point Sep-04 Oct-03 Jun-02 Sep-04 Oct-03 Jun-02 Sep-04 Jul-03 Jun-02
DERIV 0.57152 -0.94883 -0.51029 0.57152 -0.94883 -0.51029 -0.92496 -2.86137 -2.84823
break point Dic-04 Jul-04 Ene-05 Dic-04 Jul-04 Ene-05 Dic-04 Nov-04 Nov-04

Nota: los valores en negritas indican el rechazo de la hipotesis de series no estacionarias (con una raiz unitaria), y sin cambio estructural.
Los valores criticos al 5% de significancia para la prueba Phillips-Perron 97 para una muestra N=115 son -4.8 incluyendo una constante
(modelo A), -4.42 incluyendo una tendencia (modelo B) y -5.08 para un modelo con intercepto y tendencia (modelo C). Los meses que
estan debajo de cada valor critico indican el mes donde la prueba encuentra que puede haber un cambio estructural. Periodo: 1997-2006.
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Cuadro4: Pruebas de diagnostico sobre el procedimiento de Johansen

Variable LM ARCH 12 Normalidad
F(6,18) L (2

TCRED 15185 [0.2147] 0.8353  [0.5585]  15.6340  [0.0004]*
CRAT 13179 [0.2875] 0.4756  [0.8176] 153910 [0.0005]*
DEL 3.2729 [0.017]* 0.0467  [0.9995] 21.8830  [0.0000]*
RIES 1.1911 [0.3444] 0.6210 [0.7112] 5.8727  [0.0531]
IPC 1.8029 [0.141] 0.6212 [0.7111] 14380  [0.4872]
DERIV 42360 [0.0048]* 0.2990  [0.9293] 45710  [0.1017]

Nota: El asterisco indica que se rechaza la hip6tesis nula de (LM=prueba de autocorrelacion, ARCH=prueba de heteroscedasticidad). Numero de
rezagos en el VAR=12. Periodo: 1997-2006
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VIII. APENDICE C

Cuadrol: Pruebas de raiz unitaria para panel

Variable Prueba, Levin, Liny Chu | Prueba Im, Pesaran y Shin |Resultado
Estadistico |Probabilidad |Estadistico |Probabilidad

TCRED -3.85860 0.00010 -4.20471 0.00000 ESTACIONARIA

A TCRED -12.42550 0.00000 -12.42240 0.00000 ESTACIONARIA
LOG(CRAT) -4.78744 0.00000 -3.70243 0.00010 ESTACIONARIA

A LOG(CRAT) -15.98360 0.00000 -13.26990 0.00000 ESTACIONARIA
LOG(DEL) -0.50588 0.30650 0.11859 0.54720 NO ESTACIONARIA
A LOG(DEL) -5.40639 0.00000 -4.04889 0.00000 ESTACIONARIA
LOG(RIES) -4.50585 0.00000 -2.44855 0.00720 ESTACIONARIA

A LOG(RIES) -3.99389 0.00000 -3.77880 0.00010 ESTACIONARIA
LOG(IPC) 0.82073 0.79410 3.72702 0.99990 NO ESTACIONARIA
A LOG(IPC) -2.17485 0.01480 -3.75538 0.00010 ESTACIONARIA
LOG(DER) -0.52647 0.29930 0.32443 0.62720 NO ESTACIONARIA
A LOG(DER) -5.56034 0.00000 -4.47830 0.00000 ESTACIONARIA

Nota: La hipotesis nula es que el proceso tiene una raiz unitaria comin. La muestra es de 19 observaciones para cada individuo (bancos), para un
periodo que va del tercer trimestre de 2002 al primer trimestre de 2007.
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Variable

RESIDS

Cuadro2: Pruebas de raiz unitaria para residuales

Prueba, Levin, Liny Chu

Prueba Im, Pesaran y Shin

Resultado

Estadistico

Probabilidad

Estadistico

Probabilidad

-2.81475

0.00240

-3.55515

0.00020 ESTACIONARIA

Nota: La hipotesis nula es que el proceso tiene una raiz unitaria comin. La muestra es de 19 observaciones para cada individuo (bancos), para un
periodo que va del tercer trimestre de 2002 al primer trimestre de 2007.
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