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LA TENENCIA DE CETES28 DIAS EN MANOS DE
EXTRANJEROS Y SU RELACION CON LAS TASAS DE
INTERES REALES DE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

Resumen

Uno de los principales eventos que se espera tenga un gran impacto en los
mercados financieros internacionales es el aumento de las tasas de interés por
parte de la Federal Reserve, puesto que existe la expectativa que reoriente los
flujos de capital en el mundo. En México, gran parte de la inversion extranjera
T y reservas internacionales proviene de los flujos de capital que invierten en

» z instrumentos de deuda del gobierno federal como los CETES. Por lo anterior,
representa un riesgo para el nivel y volatilidad de tipo de cambio el incremento
de las tasas por parte de los norteamericanos. El objetivo del presente trabajo es
analizar la relacion entre el porcentaje de tenencia de CETES a 28 dias en manos
de extranjeros con los niveles de las tasas de interés del T-bill de cuatro semanas
y del CETE a 28 dias, y por tanto, considerar que tan drastico seria el impacto
del alza de las tasas de la FED con respecto a la inversion de extranjeros en
CETES a 28 dias. La evidencia encontrada indica que a pesar de existir relacion
entre la tenencia de valores gubernamentales mexicanos en funcion de las tasas
de interés mexicanas y norteamericanas de corto plazo, existen otros factores
que explican en mayor grado la inversion en CETES 28 dias por parte de
extranjeros.

Palabras clave: Thill 4 semanas, CETES 28 dias , inversion extranjera.
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Introduccion

En la actualidad uno de los principales riesgos que se percibe en la economia
mexicana es el comportamiento del tipo de cambio en el corto y mediano plazo.
La percepcion radica en el hecho de que al anunciar la Federal Reserve (Fed)
de los Estados Unidos que terminara su programa de estimulos para la
recuperacion de la economia y elevard las tasas de interés de referencia, los
capitales y la inversion extranjera en cartera saldran del pais. Lo anterior traera
como consecuencia, por un lado, que la demanda de ddlares se incremente en
el mercado cambiario, mientras que por otro lado, la oferta de ddlares
disminuiria por la expectativa de preferir invertir en los instrumentos
financieros norteamericanos.

o D SV uw;“w,.(.;?

Por tanto, es importante abordar el comportamiento de las tasas de interés libre
de riesgo tanto de Estados Unidos como de México, ya que son clave para
comprender el desempefio del mercado cambiario, asi como la estimacion del
tipo de cambio a futuro. Si bien la base de la determinacion del tipo de cambio
por los diferenciales de tasa de interés fue sustentada por Fisher (1930), las
condiciones del régimen cambiario de libre mercado, explican en mayor grado
el nivel y volatilidad del tipo de cambio. De acuerdo a lo expresado por el
Gobernador de Banco de México (2015), actualmente el tipo de cambio no esta
determinado por los fundamentales de la economia mexicana, sino a las
variacion de la oferta y demanda de dolares producto de la entrada y salida de
capitales del pais, originadas por las decisiones de los inversionistas y que se
justifican en funcion de perfil de riesgo y expectativas de los mercados.

Por lo anterior, es importante considerar el comportamiento de los
inversionistas extranjeros que poseen o desean invertir en instrumentos de
deuda mexicanos ante un incremento de las tasas de interés norteamericanas.
En consecuencia, el presente trabajo, busca responder la siguiente pregunta de
investigacion: ¢Cudl es la relacion entre las tasas de interés libres de riesgo de
corto plazo de Estados Unidos y México con respecto a la inversion en

A . . : [
\W/ANFECA instrumentos de deuda libres de riesgo a corto plazo mexicanos por parte de
e s extranjeros? Por tanto, el objetivo del presente trabajo es analizar la relacién

entre el porcentaje de tenencia de CETES a 28 dias en manos de extranjeros con
los niveles de las tasas de interés del T-bill de cuatro semanas y del CETE a 28
dias. La hipotesis de la presente investigacion consiste en encontrar evidencia
que explique la tenencia de valores gubernamentales mexicanos en funcion de
las tasas de interés mexicanas y norteamericanas de corto plazo.

La inversion extranjera en cartera en México

Derivado de la crisis global de 2008, ante el contexto de la caida del PIB, altos
niveles de desempleo y expectativas de recesion econdmica mundial, varios
bancos centrales, entre ellos la Federal Reserve (FED) de los EUA,
respondieron con una serie de politicas que incluian programas de liquidez de
emergencia, asi como una reduccidn en sus tasas de interés soberanas a casi
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cero. El conjunto de estas politicas son cominmente llamadas “expansion
cuantitativa” o “quantitative easing”, por su término en inglés.

El objetivo de la expansion cuantitativa era inicialmente aliviar la angustia de
los mercados financieros, pero pronto se ampliaron para incluir metas de
inflacion, estimulacion real de la economia y contener los efectos de la crisis de
la deuda soberana en Europa. Como consecuencia, las tasas centrales de Estados
Unidos bajaron, lo que hizo que muchos inversionistas buscaran invertir en
otros paises, principalmente en mercados emergentes, entre ellos México.

Uno de los instrumentos preferidos por los inversionistas son los titulos de
deuda a corto plazo como los Certificados de Tesoreria de la Federacion
(CETES) los cuales representan titulos de crédito al portador denominados en
moneda nacional pertenecientes al Gobierno Federal de México, y regulados
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. De acuerdo con Cortina y
Alvarez (2014), para el afio 2013, 62 % de los Cetes estaban en manos de
extranjeros, contrastando con el 1.7 % observado en 2006.

T s
(BRI )

De acuerdo a Tapia (2014), esto tiene su raiz en las politicas atractivas que el
esquema fiscal de México tiene, sin restricciones a la entrada y salida de
capitales, ademas de las politicas macroeconémicas que se han adoptado en los
afios recientes. Estos factores han incrementado el “apetito” de los extranjeros
por los titulos de deuda gubernamentales mexicanos (incluyendo Bondes y
Udibonos). Este incremento en la participacion extranjera en deuda local ha
permitido el incremento de las reservas en dolares de México. A inicios de
2006, las reservas internacionales estaban en 68, 861 millones de dolares,
mientras que al 26 de diciembre de 2014 se registraron 193,045 millones de
dolares, ver cuadro 1.

Cuadro 1. Indicadores de Inversion extranjera, reservas internacionales y
tipo de cambio peso-USD en México

A Indicadores de Inversién 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I{V/ANFECA Saldo en C.uenta Fina}ncier:?\ 22,103 | 33,491 | 16,544 48,450 52,295 51,425 65,231 55,962
Asociacion Naclonal de Facultades y Inversion Extranjera Directa| 23,957 | 27,417 8,040 10,912 10,924 (3,472)[ 31,060 14,958
Escuelas de Contaduria y Administracio Inversion en Cartera| (1,257)[ 17,236 | (14,995)] 32,596 47,172 71,485 48,181 46,490
Otra Inversién|  (597)| (11,161)| 23,499 4942 | (5,801)] (16,588)[ (14,010) (5,486)
Tipo de cambio Peso-USD 10.92 13.84 13.08 12.37 13.97 12.87 13.09 14.75
Reservas (millones de USD) 77,894 | 85,274 90,838 | 113,597 | 142,476 | 163,592 | 176,579 | 193,045

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico. Cifras en millones de

ddlares

Estas reservas internacionales pueden ser una manera de medir el impacto de
los inversionistas extranjeros en el pais, ademas, dicho flujo de capitales tiene
un impacto en la oferta de dolares en el pais por lo que su volatilidad tiene un
efecto importante en la determinacion y volatilidad en el tipo de cambio. Sin
embargo, la politica esta llegando a su fin, con la posible alza de tasas de la
FED, lo que podria alejar el capital de México, generando alta volatilidad y
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una depreciacion importante en el tipo de cambio, ademas de una reduccion
en las reservas internacionales del pais.

Revision de la literatura

Se tomaron como base para el presente trabajo escritos donde se explica a
detalle la evolucion del mercado de papeles gubernamentales en México, la
validacion del efecto Fisher en las economias tanto de México como de Estados
Unidos, la evolucion de la inversion extranjera en cartera en México y el apetito
al riesgo por parte de inversionistas de acuerdo con su perfil de riesgo. Asi
mismo, se recurrio a reportes recientes acerca del comportamiento de tenedores
de papeles de deuda mexicanos en el extranjero con el fin de tener una vision
mas amplia respecto al tema de investigacion.

El modelo IS-LM, propuesto por Hicks y Hansen (1937) dice que si las tasas de
interés de referencia aumentan, el consumo se reduce al igual que la inversion
directa, por lo que se hablaria de una politica monetaria recesiva. Por otro lado,
si estas tasas disminuyen, el consumo Yy la inversion directa aumentan, con una
politica monetaria expansiva.

Sin embargo, de acuerdo con lo establecido por Fisher (1930), cuando una tasa
de interés de referencia sube, se esperaria, en el largo plazo, una menor
inflacién, por lo que las tasas de referencia harian un ajuste acorde a la inflacién,
disminuyéndolas.

Krugman (1979) menciona que los gobiernos son capaces de evadir las crisis
mediante el uso de algln tipo de reserva secundaria, como un préstamo de
emergencia. Los capitales que habian salido como respuesta a la amenaza de
una crisis regresan, permitiendo que las reservas de esta nacion se recuperen sin
garantizar que esta crisis se haya superado ni una serie de ataque especulativos
por parte de inversionistas que puedan llevar al pais a abandonar la idea de
recuperarse. Krugman plantea la idea de desarrollar un modelo formal mediante
el cual se puedan pronosticar eventos de esta indole, donde se demuestre que
los ataques especulativos contra las reservas de un gobierno pueden ser vistas
como un proceso mediante el cual los inversionistas cambian la composicion
de sus portafolios de inversion, aumentando el monto de inversiones en moneda
extranjera y reduciéndola en moneda local, justificindose en que cuando el
gobierno no es capaz de defender el tipo de cambio, la moneda local se devalta
frente a otras.

Siguiendo esto, Fawley y Neely (2013) sefialan diversas circunstancias y
motivos para los programas de Quantitative easing o expansion cuantitativa en
2009, que diversos bancos, entre ellos el de la Federal Reserve de Estados
Unidos, condujeron a la compra de diversos bonos como los government-
sponsored Enterprise y los mortgage-backed securities, y con ello la
disminucion de las tasas de interés de los mismos.
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El mercado de deuda gubernamental en México se ha ido fortaleciendo desde
la crisis de 1995; Tapia (2014) nos dice que la estrategia se basé en cuatro
elemento fundamentales: la sustitucion del financiamiento del déficit fiscal con
deuda interna en lugar de externa, el desarrollo de una curva de rendimiento
local a largo plazo, una mayor transparencia y predictibilidad de las emisiones
de deuda vy, finalmente, iniciativas estructurales encaminadas a fortalecer el
mercado de deuda publica, como la ampliacion de la participacion en las
subastas primarias de valores gubernamentales a fondos de pension y
compafiias de seguros, entre otras.

En lo que refiere a los inversionistas extranjeros, han sido las reformas
estructurales y el establecimiento de una estrategia de gestion de la deuda clara

%‘” y de_finida por parte de] Gobierno _Federal lo que ha llevado al incremento de_la
i cantidad de inversionistas extranjeros en el mercado local de deuda (Tapia,
2014).

Por otro lado, Heath (1996) sefiala que hay varios determinantes en la inversion
de cartera, como el diferencial de tasas de interés nominales y el tipo de cambio
esperado o tipo de cambio forward. También sefiala que otros factores, como la
diversificacion y el riesgo (premio al riesgo y calificacion de riesgo pais) son
elementos importantes a la hora de determinar la inversion, principalmente la
proveniente del extranjero. Aunado a esto, Heath menciona que los fondos de
inversionistas extranjeros, ademas de salir del pais ante incrementos en la tasa
de interés extranjera, son demasiado sensibles a hechos politicos y/o delictivos
dentro del pais, como se observé en 1994 con el asesinato del candidato a la
presidencia Luis Donaldo Colosio.

Sin embargo, Heath aclara mas adelante que a pesar de la venta de Cetes por
parte de extranjero, se increment6 la demanda de Tesobonos por parte de los
mismos casi de manera inmediata. De los 14,912.9 millones de pesos que
disminuyé la tenencia de Cetes por parte de extranjeros, una mayoria de
13,646.7 millones de pesos, es decir, 91.5%, se invirtio en Tesobonos bajo un

A . ] ¥
\W/ANFECA pensamiento que consideraba que en caso de presentarse una devaluacion por
e s parte del peso su inversion quedaria protegida por la naturaleza de estos papeles,

mientras que los tenedores mexicanos reinvirtieron en cerca del 74% de su
capital por venta de Cetes en el extranjero. Todo lo anterior surge de que el
rendimiento de las inversiones en otros paises también se ven afectadas por el
tipo de cambio forward, por lo que un inversionista extranjero debe tomar
medidas precautorias si se espera una devaluacion durante el periodo de
duracion de sus inversiones fuera del pais donde reside.

Estudios Econdémicos de Banamex (2015) dice que la salida de inversionistas
se debe principalmente a la fuerte volatilidad del mercado mexicano, ademas
de la recomposicion de portafolios de inversion por extranjeros.

Ademaés, Cavazos y Rivas (2009) mostraron que durante el periodo 1994-2006
la hipotesis de Fisher se cumple de manera parcial para la economia de México,
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mas no para la economia estadounidense mediante el uso de modelos
multivariados de series de tiempo. Asi mismo, observaron que la inflacién en
México se explica, cerca del 80%, mediante un componente inercial cuya
duracion es de aproximadamente cuatro meses.

& \ONAL DE Co
Ny

Metodologia

Para la investigacion es necesario determinar la relacion entre una variable
dependiente (y) y una o mas variables de respuesta (x;, x5, ..., x,,), a través de
una funcion lineal. Para poder explicar esta relacion, se utiliza un modelo de
regresion lineal multiple, el cual esta dado por:

e e
(RUSINLIT§ i)

Y =PBo+ Bix1+ Paxz + o+ Bpxy + €
Donde:

y = variable dependiente

x, = variable independiente, de las cuales puede haber hasta n cantidad de
variables independientes

B = valor constante que afecta a la variable independiente x;, k = 0,1,2, ...,n
€ = error esperado

A partir de la forma del modelo se tiene que E(g) =0, E(¢)? =02 y de
acuerdo con hip6tesis se tiene que Cov(e;, x;) = 0y Cov(e;, sj) = 0 para cada
observaciondei = 0,1, 2, ...,n, ysiendo i # j.

Con lo anterior, se utiliza el modelo previo, con el cual se busca explicar la
tenencia por parte de extranjeros de valores gubernamentales de México. Para
ello, se establece como variable dependiente la proporcién de extranjeros que
poseen CETES de 28 dias, mientras que las variables independientes
establecidas son las tasas de interés reales, tanto de los CETES a 28 dias como

A los T-Bill a cuatro semanas.
\W/ANFECA
Exchels de Conadurs yAdminisraci La ecuacion del modelo que se obtiene a partir de la regresion lineal maltiple
es:
y = Bo+ By * CETEgga, + B2 * TBILLggy;, + €
Donde:

y: es la proporcion de extranjeros en posesion de CETES

CETE_REAL: es el valor de las tasas de interés reales del CETE 28 dias
TBILL_REAL: es el valor de las tasas de interés reales del T-Bill cuatro semanas
g: es el error aleatorio

Bo: es la tendencia de la proporcion de extranjeros en posesion de CETES,
independiente de las observaciones.
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B4: es el valor de la constante que afecta al valor de la tasa de interés real del
CETE.

B es el valor de la constante que afecta al valor de la tasa de interés real del
T-Bill.

Los datos utilizados provienen del Banco de México, con observaciones
periddicas mensuales desde el mes de agosto de 2001 hasta el mes de diciembre
de 2014. De igual manera, los datos de la tasa de interés del T-Bill provienen
de la Federal Reserve para el mismo periodo de tiempo. Para la ejecucion del
modelo, se utiliz6 el software Eviews en su version 7.2

Resultados y Analisis

e e
(RUSINLIT§ i)

2
BN Los resultados de la regresion lineal multiple observados en el cuadro 2, nos
indican que tanto el modelo global como los parametros de la regresion son
significativos a un 95% de confianza. Es decir, existe una relacion entre los
niveles de las tasas de interés del CETE y el T-Bill con el porcentaje de
tenencia de CETES en manos de extranjeros. Sin embargo, observando el
valor de R cuadrado, los niveles explicativos del porcentaje de CETES en
manos de extranjeros son muy pobres, al ser de apenas un 0.2375, lo que nos
indicaria que existen otros factores no considerados en el modelo que explican
o determinan en mayor medida el porcentaje del total de CETES por parte de
inversionistas internacionales.

Cuadro 2. Resultados de la regresion lineal entre el porcentaje de
tenencia de CETES en manos de extranjeros (Y) con respecto a las tasas
de interés real del CETE28d (X1) y la del Tbilldw(X2), del periodo de
agosto 2001 a febrero 2015.

Dependent Variable: PROPCETESEX
Method: Least Squares

Date: 06/05/15 Time: 11:55

Sample (adjusted): 2001M08 2014M12

A
\V/AN FECA Included observations: 161 after adjustments
sl Sachonel de Facultadens
E las de C juria y Admini i6
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.118019 0.019701 5.990394 0
CETE_REAL -0.007572 0.003477 -2.177808 0.0309
TBILL_REAL -0.066884 0.01125  -5.945163 0

R-squared 0.23754  Mean dependent var 0.167182
Adjusted R-squared 0.22789  S.D. dependent var 0.219401
S.E. of regression 0.19279  Akaike info criterion - 0.435999
Sum squared resid 5.87239  Schwarz criterion - 0.378581
Log likelihood 38.09788 Hannan-Quinncriter. - 0.412685
F-statistic 24.61162  Durbin-Watson stat 0.090830
Prob(F-statistic) 0
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XX CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Fuente: Elaboracidn propia con el software Eviews, con informacion del
Banco de México y la Federal Reserve de EUA.

En lo que se refiere a los parametros de la regresion, cabe destacar como el
parametro con respecto a la tasa de interés real de T-Bill es negativo, lo cual
implica que si el valor de la tasa de interés real del instrumento es negativo, el
resultado significaria que la tenencia de CETES de los inversionistas
extranjeros se incrementaria. Lo anterior es congruente ya que si el rendimiento
real en el pais en el que se encuentran es negativo, es decir, es mayor la inflacion
que el rendimiento real, por tanto no resultaria conveniente invertir en este
instrumento y llevaria a buscar otro mercado e instrumento del mercado de
dinero fuera de ese pais. Por otro lado, si se da un incremento en la tasa de
interés real del T-Bill, generaria que los inversionistas se vieran estimulados a
sacar del pais sus inversiones en CETES e invertir en los valores del T-Bill al
mejorar el rendimiento que da por encima de la inflacion.

o D SV uw;“w,.(.;?

Asu vez, con lo que respecta al valor del parametro de la tasa CETE en términos
reales, el coeficiente negativo indicaria que si se incrementara la tasa real de
estos instrumentos el porcentaje de tenencia de los extranjeros disminuiria. Lo
anterior podria considerarse incongruente ya que a mayor rendimiento en
términos reales proporcionado por los CETES, menor seria la proporcion del
monto de la inversion de inversionistas extranjeros. Esta situacion podria
sugerir que el alza en rendimientos reales le podria generar desconfianza al
inversionista extranjero por esperar una mayor inflacion o depreciacion de la
moneda a futuro, asi como un mayor riesgo sistémico derivado de lo anterior.
Sin embargo no se cuenta con evidencia o fundamentos suficientes para poder
afirmar lo anterior o plantear otra explicacion al respecto. Pero, lo que si es un
hecho, es que esta variable de tasa CETE en términos reales junto con la otra
tasa T-Bill resulta insuficiente para poder explicar en mayor grado el nivel de
tenencia de CETES en manos de extranjeros.

A £ N . . \ 1 1
\W/ANFECA En funcidn de lo anterior, si bien se valida la influencia de la tasa de interés real
e s del T-Bill emitido por la Federal Reserve con respecto al monto de tenencia de

CETES en manos de extranjeros, el monto de la tenencia de CETES de estos
no es razonable o congruentemente explicado por los niveles de la tasa de
interés real de los mismos. Esta situacion junto con el nivel de R cuadrado bajo,
indica que el monto de la tenencia es mayormente explicado por otra variable
o0 variables, lo anterior es congruente con la postura de Heath (1996) en la cual
plantea que aunque la tasa de interés externa desempefia un papel primordial
como determinante de la inversion, no es tan definitiva como se suele
argumentar. El presente resultado del anélisis estadistico nos permite plantear
que otros factores, como el nivel de aversion al riesgo y perfil de inversionista,
pueden ser mas importantes en cuanto a la decision de invertir en México o
instrumentos financieros en general, mas alla del incremento en las tasas de
interés como es el caso del T-Bill y CETE. En este sentido, se apoya la tesis de
Krugman (1979) la cual se enfoca en explicar una salida de inversion en
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instrumentos domesticos y una mayor demanda de divisas producto de un
cambio de los inversionistas en la composicion de sus portafolios.

Diferencial de tasas y tenencia de valores en manos de extranjeros: un
modelo autorregresivo

Como complemento a la presente investigacion, se busca también ver la
relacion entre la variable dependiente (y) con funciones de tiempo,
principalmente con su valor anterior en cierto periodo. Para explicar esta
relacién, se utiliza una técnica de series de tiempo, un modelo autorregresivo el
cual se define como tal si la variable endégena de un periodo t es explicada por
las observaciones de ella misma correspondientes a periodos anteriores
afiadiéndose un término de error.

Ty
(ERUNONLIT w!{‘;‘?

Los modelos autorregresivos se abrevian con la palabra AR tras la que se indica
el orden del modelo. Este orden expresa el nUmero de observaciones retrasadas
de la serie temporal analizada que intervienen en la ecuacion. Asi, un AR(p) se
expresa de la siguiente manera:

Yi=¢o+ P1Yeo1 + Yo+ + PpYip +a;
Donde:
Y, = variable dependiente
¢, = valor constante que afecta a la variable independiente Y;_,,n =
0,1,2,3,...,p
Y;_; = valor observado en el periodo t — k,k = 0,1,2, ...,p
a; = ruido blanco

Para que el término a; sea considerado ruido blanco debe cumplir con las
hipétesis de media igual a 0, varianza constante y covarianza igual a cero entre
errores correspondientes a observaciones diferentes.

Con lo previamente mencionado, se utiliza el modelo anterior el cual busca

HA explicar la tenencia por parte de extranjeros de valores gubernamentales de
W/ANFECA México. Para ello, se establece como variable dependiente la proporcion de
de Facultades y . ,
Escuelas de Contaduria y Administracio extranjeros que poseen CETES de 28 dias.

La ecuacion que se obtiene a partir del modelo autorregresivo es:

Y, = ¢o + p1PROPCETESEX,_x + a,
Donde:
Y; : es la proporcion de extranjeros en posesion de CETES
PROPCETESEX;_;, : es la proporcion de extranjeros en posesion de CETES
del periodo k-ésimo anterior.
a; . es el ruido blanco
¢, : es la tendencia de la proporcién de extranjeros en posesion de CETES,
independiente de las observaciones.
¢, : es el valor de la constante que afecta al valor de la proporcién de extranjeros
en posesion de CETES del periodo k-ésimo anterior.
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Los datos utilizados provienen del Banco de México, con observaciones
periddicas mensuales desde el mes de agosto de 2001 hasta el mes de diciembre
de 2014. Para la ejecucion del modelo, se utilizé el software Eviews en su
version 7.2

Se utilizaron las diferencias de los valores de las proporciones de tenencia de
CETES en manos de extranjeros debido a que estas presentan una tendencia al
alza a partir de enero de 2010. Esto se realizd con el fin de modelar dicha
tendencia, ya que a pesar de no haber grandes diferencias en las tasas de interés
entre Estados Unidos y Meéxico, el incremento de la tenencia de valores
gubernamentales en manos de extranjeros se explicaria por la hipdtesis de que
la inversidn extranjera en cartera responde también en gran medida en funcion
del perfil de inversionistas y los niveles de aversion al riesgo.

En el cuadro 3, se muestra un modelo AR donde la observacion mas reciente de
la variable de estudio depende del valor de hace doce periodos de la misma. El
término autorregresivo de orden doce resulta estadisticamente significativo al
98.99% de confianza, mientras que los residuos toman un valor de cero con mas
de un 95% de confianza tanto con sus valores originales como elevados al
cuadrado. A continuacion se presenta el modelo previamente mencionado.

Cuadro 3. Modelo AR(12) de la tendencia de la tenencia de bonos
gubernamentales mexicanos en manos de extranjeros.
Dependent Variable: D(PROPCETESEX)
Method: Least Squares
Date: 07/09/15 Time: 13:07
Sample (adjusted): 2002M09 2015M02
Included observations: 150 after adjustments
Convergence achieved after 2 iterations

JA Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WANFECA
Excuaiasde Contaduria ) Adminisiac AR(12) 0.278952 0.083706 3.332527 0.0011

R-squared 0.056069 Mean dependent var 0.003712

Adjusted R-squared 0.056069 S.D. dependent var 0.031158

S.E. of regression 0.030272 Akaike info criterion -4.150563

Sum squared resid 0.136540 Schwarz criterion -4.130492

Log likelihood 312.2922 Hannan-Quinn criter. -4.142409

Durbin-Watson stat 2.089116

Inverted AR Roots .90 .78+.45i .78-.45i A5+.78i
45-78i -.00-.90i -.00+.90i -.45+.78i
-.45-.78i -.78-.45i -.78+.45i -.90

Octubre 7,8 y 9 de 2015 Ciudad Universitaria México, D.F.



XX CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

s
. ADMINjg
< S ST,
3

Fuente: Elaboracién propia con el software Eviews, con informacion del Banco de México y la
Federal Reserve de EUA.

Asi mismo, se presentan los correlogramas de los residuos del modelo en la
figura 1, con los valores originales y elevados al cuadrado de los mismos en la
figura 2 respectivamente, donde se observa que estadisticamente toman un valor
de cero a mas del 95% de confianza.

Figura 1. Correlograma de los residuos
Date: 08/02/15 Time: 15:38
Sample: 2002M09 2015M02
Included cbservations: 150
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.060 -0.060 0.5441

-0.123 -0.127 2.8745 0.090
0.006 -0.010 28807 0.237
-0.022 -0.049 3.0410 0.385
-0.013 -0.019 3.0672 0.547
0.049 0.038 3.4515 0621
-0.025 -0.024 3.5505 0.737
-0.123 -0.119 S$.9612 0.544
0.061 0.039 ©.5585 0.58S
10 -0.006 -0.028 ©&.5642 08682
11 0.028 0.037 66905 0.754
12 0.021 0.011 6.7631 0818
13 0.027 0.041 6.8872 0.865
14 0.063 0.083 7.5471 0.87...
15 -0.120 -0.114 9.9697 0.764
16 -0.036 -0.042 10.190 0.808
17 0.145 0.133 13.805 0613
18 0.039 0.049 14071 06862
19 -0.068 -0.033 14.887 0670
20 -0.095 -0.108 16.483 08625
21 -0.027 -0.023 16.608 0678
22 0.133 0.140 19.748 0.537
23 0.142 0.113 23.349 0.382
24 -0.081 -0.050 24544 0374
25 -0.030 0.014 24705 0.422
26 -0.012 -0.013 24733 0.477
27 -0.040 -0.044 25026 0.517
28 0.059 0.021 25677 0.537
29 -0.022 -0.019 25.772 0.586
30 0.011 0.053 25.793 08637
31 0.00S5 -0.010 25.798 08685
32 -0.052 -0.058 26.340 0.70S
32 0.022 0.0S8 26.441 0.744
34 0.002 -0.033 26.441 0.784
35 0.017 -0.026 26.500 0.817
36 -0.038 -0.065 26.787 0.839

WO~NONHWN -
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Figura 2. Correlograma de los residuos al cuadrado.
Date: 08/03/15 Time: 15:45

Sample: 2002109 2015M02

Included observations: 150

Q-statistic probabilties adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.094 0.084 1.3488

0.059 0.051 1.8845 0.170
0.067 0.058 2.5883 0.274
0.057 0.044 3.0931 0.377
0.010 -0.005 3.1104 0.540
-0.019 -0.028 3.1679 0.674
-0.029 -0.032 3.2054 0.770
0.031 0.036 3.4556 0.840
-0.039 -0.040 3.7063 0.883
10 0.075 0.086 46209 0.866
11 -0.00S -0.016 4.6247 0.915
12 0127 0126 7.2727 0.777
13 -0.003 -0.024 7.2739 0.839
14 0.103 0.095 9.0617 0.768
1S 0.051 0.018 9.5066 0.797
16 0.043 0.022 9.8207 0.831
17 -0.044 -0.062 10.155 0.858
18 0.091 0.080 11.589 0.824
19 -0.039 -0.052 11.865 0.854
20 -0.036 -0.040 12.091 0.882
21 -0.026 -0.014 12.325 0.904
22 0.041 0.028 12617 0.921
23 0.093 0.114 14175 0.895
24 -0.016 -0.062 14219 0.920
25 -0.020 -0.017 14384 0.937
26 0.206 0.168 22200 0.624
27 -0.007 -0.038 22208 0677
28 0.013 -0.028 22.238 0.725
29 -0.037 -0.035 22.502 0.7S8
30 0.001 -0.029 22.502 0.799
31 0.005 0.031 22.507 0.835
32 -0.017 -0.011 22.561 0.865
33 0.009 0.019 22577 0.891

WD & WN -

WANFECA 25 0.030 0010 22931 0.925
Excuaias i Contaduria y Adminitiacld 36 -0.002 -0.033 22.932 0.942
También se presenta en el cuadro 4, una regresion lineal, tomando como
variable dependiente a la proporcion de CETES en manos de extranjeros y
como variable independiente al diferencial de tasas de interés reales entre la
tasa CETES28 y T-Bill de cuatro semanas dentro del periodo enero 2010 a
febrero 2015. A continuacion se presenta el modelo contemplando
\a observaciones a partir de enero de 2010.
2o
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Cuadro 4. Resultados de la regresion lineal entre el porcentaje de

tenencia de CETES en manos de extranjeros (Y) con respecto al
diferencial de las tasas de interés real del CETE28d del Thill4w, del

periodo de enero 2010 a febrero 2015

Dependent Variable: PROPCETESEX B

Method: Least Squares

Date: 08/03/15 Time: 16:13

Sample (adjusted): 2010M01 2015M02

Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
G 0.465670 0.027693 16.81535 0.0000
DIFTASAS_B -0.000854 0.005113 -0.166996 0.8680
R-squared 0.000481 Mean dependent var 0.467722
Adjusted R-squared -0.016753 S.D. dependent var 0.190638
S.E. of regression 0.192228 Akaike info criterion -0.427503
Sum squared resid 2.143195 Schwarz criterion -0.357692
Log likelihood 14.82509 Hannan-Quinn criter. -0.400196
F-statistic 0.027888 Durbin-Watson stat 1.875873
Prob(F-statistic) 0.867954

Fuente: Elaboracién propia con el software Eviews, con informacion del Banco de México y la
Federal Reserve de EUA.

Dentro de esta regresién se observa que el diferencial de tasas no resulta

estadisticamente significativo dentro del modelo, por lo que la proporcién de

CETES en manos de extranjero debe explicarse por otras variables en el periodo

JA previam_ente m(_encior_lado. Ejgmplo de estas variables serian las expectativas
\W/ANFECA economicas y financieras derivadas de las reformas estructurales en el sector
fscelweion tncional de Facuiadon energético propuestas antes y durante la campafia presidencial de 2012. Estas
expectativas atrajeron la inversion extranjera, haciendo ver a México como un

pais mas atractivo para diversos perfiles de inversionistas extranjeros, que a su

vez parecia satisfacer de mejor manera el apetito al riesgo de los mismos,

restando peso al diferencial de tasas como factor preponderante en la
explicacion de la tenencia de valores gubernamentales en manos de extranjeros.

E de C duria y Admini

Conclusiones

A partir de los resultados obtenidos tras realizar la regresion lineal multiple, se
confirma la relacion entre el porcentaje de tenencia de CETES a 28 dias en
manos de extranjeros con los niveles de las tasas de interés del T-bill de cuatro
semanas y del CETE a 28 dias. Sin embargo, dado el coeficiente R cuadrado se
concluye que existen otros factores mas importantes en la determinacion de la
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tenencia de Cetes por parte de extranjeros que las tasas de interés anteriormente
mencionadas.

Otro factor determinante no considerado en el modelo puede ser el perfil de
riesgo del inversionista. Como afirma Krugman (1979), el inversionista cambia
la composicion de sus portafolios de acuerdo a las expectativas de mercado. Por
tanto, el nerviosismo en los mercados financieros, asi como los niveles de
aversion dindmicos en el presente, pudieran explicar en mayor grado la tenencia
de instrumentos de deuda mexicanos en manos de extranjeros. Lo anterior
constituye una linea de investigacion a desarrollar generada y propuesta por el
presente trabajo.

e e
(RUSINLIT§ i)

9 Como se observo en el modelo autorregresivo de la tendencia de la tenencia de
NG bonos gubernamentales mexicanos de corto plazo, asi como la regresion lineal
entre el diferencial de tasas y la tenencia de valores, ambos, de enero de 2010 a
febrero de 2015, existe un incremento importante en la tenencia de valores
gubernamentales mexicanos sin que el diferencial de tasas lo explicaran. Lo
anterior, refuerza la hipotesis de que factores como perfil de inversionista y
niveles de aversion al riesgo en los mercados financieros, influyen en
determinado periodos preponderantemente en la inversion en los instrumentos

mencionados.

La inversion extranjera en cartera, sobre todo la que fluye a mercado de dinero
en instrumentos de deuda gubernamental ha sido un factor determinante para la
acumulacion de las reservas internacionales del pais hoy en dia. Esta situacion,
pone de manifiesto el riesgo de depreciacion y volatilidad del tipo de cambio
ante un alza en las tasas de interés de la FED, asi como en los niveles de aversion
al riesgo y perfil de inversionistas extranjeros que actualmente tienen su dinero
invertido en México.

#A
VANFECA
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