Revista mexicana de economia y finanzas

ISSN: 1665-5346
REMEF QR &=

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A. C.

Anzaldo, Gilberto; Benavides, Guillermo

Expectativas en las tasas de interés y noticias de politica monetaria de EEUU1
Revista mexicana de economia y finanzas, vol. 15, nim. 1, 2020, Enero-Marzo, pp. 17-35

Como citar el articulo
Numero completo
Mas informacién del articulo

Pagina de la revista en redalyc.org

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A. C.

DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v15i1.463

Disponible en: https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=423765206002

freglalyc. g
Sistema de Informacion Cientifica Redalyc
Red de Revistas Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso
abierto


https://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=423765206002
https://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=4237&numero=65206
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=423765206002
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=4237
https://www.redalyc.org
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=4237
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=423765206002

REVISTA Revista Mexicana de Economia y Finanzas

MEXICANA DE Nueva Epoca

ECONOMIA Y Volumen 15 Numero 1, Enero - Marzo 2020, pp. 17-35
FINANZAS DOI: https://doi.org/10.21919/remef .v15i1.463

(Primera recepcion: 24/abril/2019,

dltima recepcion: 3/septiembre/2019,
aceptado: 4/octubre/2019)

Nueva Epoca

IAMTINY

(THE MEXICAN JOURNAL OF
ECONOMICS AND FINANCE)

Expectativas en las tasas de interés y

noticias de politica monetaria de EEUU!

Gilberto Anzaldo?

Universidad Anéhuac, México

Guillermo Benavides?®
Universidad del Valle de México, México

Resumen

El evento conocido como Taper Tantrum esta relacionado con la alta volatilidad ocurrida en los mercados

de capitales de Estados Unidos entre abril y junio de 2013, lo que aparentemente fue consecuencia de un
conjunto de anuncios de la FED destinados a incrementar la tasa de interés estando a niveles relativamente
bajos desde las crisis financieras de 2008-2009. La presente investigacion estima el valor esperado del nivel
de las tasas de interés (T-Note de 10 afios) de un agente representativo y sus variaciones significativas en
torno al Taper Tantrum. Para lograr ese objetivo se estima la densidad neutral-al-riesgo de la tasa de interés
extraida de los precios de las opciones, la cual tiene informacioén implicita sobre las expectativas. Los resultados
obtenidos indican que la metodologia propuesta mide implicitamente las expectativas en el mercado de deuda.
La hipotesis del trabajo es que los anuncios de los formuladores de politicas durante el Taper Tantrum tienen
un efecto estadisticamente significativo en los mercados de capital.

Clasificacion JEL: C22, E52, G13, G14

Palabras clave: Densidades de riesgo-neutral, tasas de interés, taper tantrum

Interest Rates Expectations and Monetary Policy News in the US

Abstract

The Taper Tantrum event is related to the high volatility experienced in the US stock markets between April

and June 2013. The apparent cause was a set of announcements made by the Fed as a means to increase the
interest rate, which was at relative low levels since the financial crises of 2008-2009. This research estimates
the expected value of the level of interest rates (10-year T-Note) of a representative agent, and its significant
variations, around the Taper Tantrum. For this purpose, the risk-neutral density of the interest rate extracted

from option prices, which has implicit information on the expectations, is estimated. The obtained results

1 Las opiniones expresadas en este documento son solo de los autores y no necesariamente representan la opinién del Banco de
México. Agradecemos los comentarios hechos por los arbitros y el editor de la revista. También agradecemos a los participantes
de la Conferencia Internacional de Finanzas del IMEF 2017 en la Universidad Andhuac y participantes en la Conferencia de
Investigacion de la Universidad del Valle de México, Octubre 2017, por sus valiosos comentarios. Cualquier error que todavia se
tenga es completa responsabilidad de los autores.*Sin fuente de financiamiento declarada para el desarrollo de la investigacién
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3Universidad del Valle de México. Email: guillermo.benavides@uvmnet.edu


https://doi.org/10.21919/remef.v15i1.463

REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
18 Ezxpectativas en las tasas de interés y noticias de politica monetaria de EEUU

Abstract \

indicate that the proposed methodology implicitly measures the expectations in the debt market. The working

hypothesis is that the announcements of policymakers made during the Taper Tantrum have a statistically
significant effect on US stock markets.
JEL Classification: C22, E52, G183, G14

Keywords: interest rates, risk-neutral densities, taper tantrum

1. Introduccién

Las decisiones de Politica Monetaria, que implementa un Banco Central, buscan promover la estabilidad
financiera y el crecimiento econémico empleando diversas herramientas, siendo, una de las més importantes
la tasa de interés de referencia (Barro et al. 1997)%. Esta tltima refleja el nivel de confianza sobre el futuro
desempetio de la economia e incide sobre las decisiones de inversion de las instituciones financieras (FRS,
2014), (IMF, 2015), (Tseng, 2013). Para una persona que toma decisiones financieras la tasa de interés es el
indicador econoémico que mayor cantidad de informacion contiene (Cornyn y Mays, 1997). Su interpretacion
puede expresarse de forma sucinta (Hellwig, 2014). Por ejemplo, una disminucion en el valor de la tasa de
interés es un indicio de que se desea estimular el crecimiento econémico promoviendo el consumo de corto
plazo. En contraparte, cuando esta aumenta, la autoridad monetaria desea evitar un posible sobrecalenta-
miento en la economia. Esta loégica econémica motiva al inversionista a tomar decisiones sobre comprar o
vender instrumentos de deuda gubernamental (Banco de México, 2015b), lo cual a la postre, influye en el
nivel de la tasa de interés.’

En el ano 2008, dada la crisis econémica mundial, las acciones conjuntas del Departamento del Tesoro y
de la Reserva Federal de los EEUU. (FED) propiciaron una politica monetaria expansiva. Lo anterior ayudoé a
aumentar la compra de casas nuevas logrando que el sector de la construccion de los EEUU., pasara el bache
econdémico del ano 2009, al igual que, se estimularon otros sectores econdémicos relevantes. Para finales del
ano 2012, la tendencia positiva en la demanda de inmuebles, asi como el constante crecimiento en los niveles
de empleo, eran las sefiales que indicaban la recuperaciéon de la economia. Se pensaba que el éxito alcanzado
fue consecuencia de implementar una politica expansiva entre los anos 2008 a 2012.

Los estimulos econémicos proporcionados por el Departamento del Tesoro alcanzaron un monto de
$184,000 millones de doélares americanos (mdd) en instrumentos de deuda y $282,000 mdd con la emision
de bonos del tesoro. Estos fueron colocados en su gran mayoria con relativamente pequenos inversionistas
de Wall Street (Gandel, 2013). Por su parte, la FED compr6 mensualmente instrumentos financieros por un
valor de $85,000 mdd, con el proposito de inyectar liquidez al mercado financiero norteamericano y con ello,
coadyuvar en el crecimiento econdémico. Estas acciones propiciaron que la tasa de interés se redujera a un
punto donde se promoviesen las inversiones de capital debido a que su financiamiento era muy bajo y con
ello aumento6 el consumo de corto plazo (Christie, 2013) y (Hargreaves, 2013). Estas acciones son conocidas

como la ‘Quantitive Easing”: QE1, QE2 y QE3.5 Basicamente consistia en la compra masiva de titulos de

4Dependiendo de las atribuciones de cada Banco Central, las herramientas que inciden sobre la Politica Monetaria, en lo
general son, segtn (Mishkin, 2007): La emision y distribucién de billetes, la supervisiéon de los agentes econémicos y financieros,
vigilar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos y realizar politica monetaria, asignar el valor de la tasa de interés de
referencia a través de las operaciones de mercado abierto y ser prestamista de ultima instancia.

5Por el momento, el concepto de tasa de interés es general, aunque méas adelante se hara énfasis en la diferencia entre tasas
de interés de corto y largo plazo.

SEl orden de la numeracién en los QEi (i=1,2,3), depende cronolégicamente del punto del tiempo en el cual se implementé.
Por ejemplo, QE1 se lleva a cabo en noviembre de 2008. E1 QE2 se refiere al segundo evento, bajo similares caracteristicas que el
anterior, pero que se activa dos afos después en noviembre de 2010. Finalmente, el QE3 con similares objetivos se implementa
en septiembre 2013.
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deuda con el objetivo de proveer a la economia, a través de los mercados, con mayor cantidad de circulante.
De acuerdo a informes de las mencionadas instituciones gubernamentales, esto ayudaria a abaratar el dinero
con tasas nominales méas bajas, dada el aumento en la oferta monetaria, lo que a su vez, podria incentivar la
inversiéon privada a través, en su mayoria, de los canales de crédito.

Para mediados del mes de abril e inicios del mes de mayo de 2013 habia rumores de un incremento en
las tasas de interés de los bonos del tesoro de 10 anos. Dichos rumores se alimentaron de los reportes sobre
los pagos de némina del mes de abril y de las expectativas hacia el incremento de las tasas de interés de la
proxima reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC-Federal Open Market Committee) (Dwyer,
Rosner y Shukytyeva, 2013). Sin embargo, la volatilidad en los mercados no experimento6 sobresaltos durante
la primera quincena del mes de mayo. Fue el 22 de mayo de 2013, cuando Ben Bernanke quien fungiera como
el entonces presidente del Banco Central Estadounidense, tuvo una audiencia ante el Congreso de Estados
Unidos, en la cual, sugirié que la FED podria comenzar a reducir el monto de compras de bonos relevantes
a los conocidos programas de estimulo. Solo basto que el Sr. Bernanke dijera que existia esa posibilidad
para que los mercados reaccionaran de manera abrupta. Fue hasta el 18 de junio de ese mismo ano, que se
realizo un anuncio formal de politica monetaria por parte de la FOMC (Comité de Operaciones de Mercado
Abiertas). Sin embargo, los mercados ya habia reaccionado como consecuencia del mensaje de Bernanke,
que aparentemente, abrio (aunque dijera ‘posiblemente’) esa posibilidad. El dia siguiente (el 19 de junio),
durante una conferencia de prensa, Bernanke volvié a insistir sobre la posibilidad de que las compras de
los bonos (o bien la dinamica de compras de estos) podrian reducirse hacia finales de ese afio. Esto ultimo
consolido6 el fendmeno de sobre reaccion de los mercados, y a su vez, el periodo conocido en la literatura como
el Exabrupto de la FED (Taper Tantrum en inglés).

Cabe destacar que a inicios del mes de mayo se consideraba que la economia norteamericana estaba en
franca recuperaciéon, dando pie a pensar al Departamento del Tesoro que era factible reducir el nivel de
la deuda ptblica de $1.1 billones de dolares a $650,000 mdd; la diferencia de 450,000 mdd seria cubierta
aumentando los impuestos. Por su parte, la FED consideraba que la economia contaba con las condiciones
macroecondémicas para incrementar la tasa de interés y reducir la emision de la deuda gubernamental. Como
lo explica Yousuf en su nota periodistica, se entendié que el plan consistirfa en una reduccion del 50 % a la
compra de bonos del Tesoro y de instrumentos hipotecarios que para ese momento sumaban $2.5 billones
de doélares. Asi mismo, incrementaria la tasa de interés de referencia. Las proyecciones de la FED indicaban
una caida en el desempleo al 7.6 % en la industria de la construccién como consecuencia de la ejecucion del
plan para ese afio (Yousuf, 2013). Esta disminucion era 10 % menor comparado con el peor momento de la
crisis; mientras tanto, el resto de las politicas de estimulo econémico continuarian sin cambio alguno.” A la
postre, a finales de mayo de ese afno, los mercados financieros reaccionaron abruptamente a la baja. El Dow
Jones Industrial Average (DJIA) cay6 1.3 %, el Standard and Poors 500 (S&P 500) cayé 1.4 % y el National
Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ) cay6 1.1 %. Por su parte, los tenedores
de bonos de deuda, empezaron a venderlos provocando que la tasa del bono de 10 afios aumentase de 2.20 %
a 2.36 % en menos de 24 horas. Este incremento en la tasa fue el méas alto que se hubiese registrado desde al
anio 2012 (Baldwin, 2015), (Yousuf, 2013), (CNN Money, 2013) y (Popkit, 2013). Lo que se puede apreciar
respecto a lo ocurrido en mayo de 2013 es un cambio en las expectativas sobre el futuro nivel de la tasa de
interés. Lo interesante de lo anterior, es que no hubo en si cambio en la mencionada tasa por parte de la FED,
sino mas bien, se gener6 un escenario de reaccién por parte de los inversionistas basados en sus expectativas

dado el entorno de incertidumbre que prevalecié en esa época.

"La decision era respaldada por el criterio técnico que se habia establecido desde el inicio del programa de compra. Dejar
de comprar bonos del Gobierno de los EEUU., asi como instrumentos financieros relacionados con las hipotecas, cuando el
desempleo fuese menor o igual al 6.5%. Se dejarian de tomar las acciones de estimulo a la economia del pais. Situacién que
ocurriria dentro de un afio a la fecha del anuncio.
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Ante lo ocurrido respecto a la voragine financiera derivada de los cambios en las expectativas de los
agentes, el Presidente de la FED declar6 inmediatamente que el programa de estimulo econémico continuaria
sin cambios por un tiempo indefinido, enfatizando que no modificaria el nivel de la tasa de interés de referencia.
Nuevamente a este conjunto de senales que recibieron los mercados financieros por parte de la FED se le
conoce como el Taper Tantrum. Varios documentos de investigacién han analizado el referido tema del ‘Taper
Tantrum’. Por ejemplo (Sahay et al. 2014) identifican el evento como un cambio en la politica monetaria de
lo que se conocia como expansiéon monetaria ‘monetary easing’, a uno en el cual, a través de declaraciones
y comunicados de miembros (ejecutivos) de la FED, se le da a entender a los agentes financieros sobre la
adopciéon de una posible tendencia alcista en las tasas de interés. En particular, los referidos autores tratan
de explicar el por qué los mercados reaccionaron de la manera en que lo hicieron, y subsecuentemente, cuales
serian las lecciones del referido episodio. Adicionalmente, (Wu y Xia, 2016) abordan el tema poniendo mayor
énfasis en analizar los efectos de la aplicacion de la politica monetaria no convencional, es decir, utilizar
acciones de politica monetaria no utilizadas cominmente, como por ejemplo, la compra masiva de titulos de
deuda por parte del Banco Central, con el fin de inyectar liquidez a la economia del pais. Se suele recurrir al

mencionado tipo de acciones ante eventos extraordinarios, como lo fue la crisis financiera de 2008.

En el presente documento de investigacion se analiza cuantitativamente la reacciéon que tienen los agentes
financieros cuando sus expectativas sobre el futuro de las tasas de interés de largo plazo para el Dolar
Estadounidense, no estan alineadas ante noticias, o comunicados, relevantes que emite la FED. El anélisis se
enfoca en el periodo del Taper Tantrum, lo cual, complementa la literatura existente alrededor de tiempo.
La relevancia de medir la reacciéon conjunta de los referidos agentes subyace en que estos valoran en gran
medida el poder que el Instituto Central tiene para cambiar la tasa de interés objetivo (tasa lider) y por ende,
influenciar a distintas tasas de interés para diferentes horizontes de tiempo. Se espera que la contribucion del
presente trabajo sea que se cuantifico las expectativas de los agentes financieros sobre las tasas de interés de
largo plazo utilizando la informaciéon de instrumentos derivados (opciones sobre futuros de tasas de interés)
con un método estandar de estimaciéon de densidades de riesgo-neutral, las cuales, dan informacion del sentir
del mercado, a través del calculo de una distribucién implicita en la metodologia de valuaciéon de las referidas
opciones, y que hasta la fecha en el mejor de nuestro conocimiento, solo se ha utilizado para tasas de interés
de corto plazo y con analisis detallado para periodos distintos al conocido como el Taper Tantrum.® Con
los resultados de la presente investigacion, se espera anadir informacion relevante al tema conocido en la
literatura sobre la influencia en variables financieras derivadas de noticias relevantes de tipo macroeconémico;
i.e., comunicados de un Banco Central. La informacion que proporciona la FED de Minneapolis sobre los
10yrs T-Notes de los EEUU, es a partir del 2013/10/17. Nuestro estudio abarca informacion del 2013/01/04
al 2013/06/19, lo cual indica que el estudio realizado considera observaciones que estan mas cercanas al

evento bajo estudio.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. En la Seccién 2 se presenta el objetivo
del estudio, en la Seccién 3 se detalla la metodologia para el anélisis y respuesta a nuestra pregunta de
investigacion, en la siguiente seccion (Seccion 4) se presentan los resultados, en la Seccion 5 se detallan las

conclusiones. Finalmente, se incluye al final del documento un apéndice y la bibliografia relevante.

8Cabe destacar que existe una limitante en términos de la interpretaciéon de las RNDs. Esto es debido a que las estimaciones
de la referidas RNDs asemejan el comportamiento de los agentes financieros ante condiciones de neutralidad-al-riesgo, lo cual, no
siempre es la realidad para los referidos agentes. Normalmente, estos ajustan su probabilidad subjetiva de acuerdo a sus aversiones
al riesgo, lo cual, puede ser distinto a un mundo de riesgo-neutral. Sin embargo, como se detalla en Abarca, Benavides y Rangel
(2012), dado que los modelos utilizados para estimar estas probabilidades emplean una medida de martingala equivalente de
la probabilidad objetiva (real) que fija los precios de los activos, como si los agentes fueran riesgo-neutrales, la densidad de
probabilidad resultante puede ser utilizada bajo esa premisa y por ende, se considera con fines de pronéstico.
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2. Objetivo

Desde la perspectiva del mercado de capitales algunos analistas del sector financiero ya estaban descontando
un aumento en las tasas de interés de largo plazo, dado el incremento de las tasas de los créditos hipotecarios
(de 3.3% a 3.91% para los créditos de 30 anos, y de 2.56 % a 3.03 % para los créditos a 15 afos) ademaés,
que no era factible para el gobierno seguir manteniendo bajas las tasas de interés dado que ello podria
sobrecalentar la economia (Market Watch, 2015).

Otros estudios revelaron que el crecimiento en el nimero de empleos creados habia sido consecuencia
del incremento en la poblacién de los EEUU., mas que un efecto de las politicas expansivas del gobierno
para promover el crecimiento de la economia. Esto indicaba que cualquier cambio en la politica monetaria
provocaria una caida en los mercados financieros que adquieren los bonos de deuda e hipotecarios. Cualquier
cambio en el statu quo seria la sefial que los mercados interpretarian como: jVendan ahoral, este evento
ralentizaria la actividad industrial del sector inmobiliario, provocando la pérdida de lo que se habia ganado.
Se tendria un efecto inflacionario antes de que terminase el afio 2014°.

Por su parte, para la autoridad monetaria, el anuncio sobre los cambios en el programa de estimulo
econdmico encajaba perfectamente desde la perspectiva economica, debido a que la reduccion de $45,000
mdd mensuales que se podria aplicar a un ano de distancia era una cifra pequena en comparacién a las
operaciones que la misma FED realizaba en la compra y venta de bonos del Tesoro por $350,000 mdd. La
reduccién seria del 0.4 % del total de las operaciones realizadas al mes. Por otra parte, los $2.5 billones de
dolares representaban el 20 % de la deuda total, que para ese momento rondaba los $16 billones de dolares.
Estas acciones coadyuvaban a disminuir el nivel de endeudamiento del gobierno federal en el corto plazo
(Gandel, 2013).

Lo anterior conduce a concluir que las perspectivas econémicas futuras de la economia norteamericana no
eran similares. Para la FED todo estaba marchando por buen camino de acuerdo al plan econémico definido
durante el afio 2008 y era el momento de subir la tasa de referencia. Mientras tanto, los mercados financieros
tenian opiniones diferentes acerca de las causas del fortalecimiento econémico; sin embargo, lo que si tenian
en comin era que cualquier movimiento en la tasa de interés impactaria negativamente en el desarrollo de
la economia. Dado lo anterior, se propone en el presente documento como pregunta de investigacion ;Cémo
cambiaron las expectativas sobre las tasas de interés de largo plazo durante el episodio denominado Taper
Tantrum del ano 20137

Para dar respuesta a la pregunta de investigacion es indispensable medir el sentir de los mercados finan-
cieros ante los posibles cambios de la tasa de interés de referencia, para ello se cuantifico la expectativa que
estos tenian con la informacion implicita que poseen los instrumentos derivados!® dada la naturaleza forward-
looking (mira hacia adelante) que los referidos instrumentos poseen. Se empleara la técnica de “mezcla de log
normales” la cual, permite construir una funcién de distribucion de probabilidad que ayudaré a describir la
tasa de interés que se debera tener, el inversionista representativo, en mente en el mercado de capitales como
expectativas de la tasa de interés.

La mezcla de log normales ha sido empleada por diversos bancos centrales'! para medir los niveles de

9Nota del autor: Se hicieron analogias con lo ocurrido hace mas de tres cuartos de siglo, cuando en 1937, la misma FED,
anunciaba que no contaba con el poder para tomar acciones en materia de politica monetaria, que en conjunto con una reducciéon
de gasto por parte del gobierno federal y un aumento en las tasas de interés, llevaron a la economia por una espiral descendente
hacia la gran depresiéon de los anos 1930s.

10Instrumento derivado: También conocido como derivado financiero. Es un contrato que genera pagos u obligaciones, los
cuales dependen del precio de un activo financiero (Subyacente), como materias primas, divisas, bonos, precios de acciones,
indices de mercado o algun valor predefinido. Ejemplos de estos instrumentos son: opciones, futuros, forwards y swaps, (Banco
de Meéxico, 2015), (OECD, 2001b.

11T,0s Bancos Centrales que han reportado el uso de la mezcla de log normales son: Banco de Inglaterra, Banco de Canada,
el Sistema de Bancos de la FED, Banco de México y el Fondo Monetario Internacional (FMI).
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riesgo en los mercados de derivados. Esta técnica ha permitido medir la diferencia entre los precios esperados
con los precios pactados antes de que se llegue a la fecha de ejecucion del contrato. Esta aplicacion a-posteriori
ha permitido tomar acciones preventivas por parte de los reguladores del sistema financiero de diversos paises
(Diaz de Leon y Casanova, 2004). La técnica asume implicitamente dos distribuciones que describen la
presencia de eventos opuestos que se mezclan. Por ejemplo, un evento de alza de tasas de interés versus un
evento en el cual las mismas no suban.

Para los efectos de esta investigacion, la estimacion de las curvas sera a-priori. Esto permitira cuantificar
las expectativas de las tasa de interés de los EEUU., del dia 22 de mayo de 2013. En el mejor de nuestro
conocimiento cabe senalar que este tipo de estudios solo se ha realizado en distintos instrumentos derivados
pero no en la valoraciéon de las expectativas de la tasa de interés aplicado al caso de EEUU. post-crisis 2009,

en especifico, durante el Taper Tantrum.

3. Metodologia

Existen dos formas mas comunes de estimar las funciones de densidad de probabilidad, los métodos para-
métricos y los no paramétricos. Los primeros suponen, a-priori, que los precios tienen una distribuciéon de
probabilidad que describe el comportamiento de los activos subyacentes. Por lo general, se presume una
funcién log normal o la mezcla de estas y posteriormente se estiman los parametros.

Los métodos no paramétricos construyen las distribuciones de probabilidad a partir de las observaciones
de los precios de los subyacentes. En algunas investigaciones se ha utilizado la distribucion “smile”; la cual, es
una técnica que se recomienda cuando no se tienen los precios de todas las acciones. Esta falta de informacion
es habitual detectarla en los mercados no regulados (OTC-Over the Counter) (Diaz de Leén y Casanova,
2004), (Abarca, Benavides y Rangel: 2012).

En presente documento de investigacion, se utiliz6 la perspectiva paramétrica, con la mezcla de log
normales basada en la informacién de mercado disponible de los precios de los contratos sobre futuros de la
tasa de interés a 10 afios de los EEUU.'2. El referido método utiliza opciones que se conocen como RND
(Risk-Neutral Density). Para tal efecto existen cuatro formas generales para obtener dichas densidades de

riesgo neutral implicitas de los precios de las opciones. De acuerdo a (Bahra, 1997) y (Micu, 2004) estas son:

1. Realizar un supuesto sobre el proceso estocéastico que sigue el precio del activo obteniéndose la densidad
de riesgo neutral (RND) (Bates, 1991) y (Malz, 1997).

2. Hacer un supuesto paramétrico acerca de la RND donde los parametros se calculan minimizando la
distancia entre los precios de las opciones observadas y aquellos estimados a través de la especificacion
funcional (por ejemplo, el método de mezcla de log normales (véase a Rubinstein , 1994), (Melick y Tho-
mas, 1997) y (Bahra, 1997). Adicionalmente, otros métodos de minimizacion entre precios observados
y precios tedricos de opciones (véase a Ortiz-Ramirez,Venegas-Martinez y Duran-Bustamante, 2014)
los cuales, estiman los pardmetros de volatilidad estocéstica a través de procesos de minimizaciéon con
funciones de pérdida cuadratica. Para la aplicacién de la metodologia de redes neuronales artificiales

véase a (Andreou, Charalambous y Martzoukos, 2008).

120pciones: Son contratos que otorgan al comprador el derecho, mas no la obligacion, de ejercer la compra (una opcién CALL)
o la venta (una opcion PUT) que haya acordado al momento de firmar el contrato y pagado una prima, en el cual, se especifico,
el tipo de subyacente (materia prima, indice accionario, tasa de interés, etc.), el precio de ejercicio (Strike Price) y la vigencia del
acuerdo (Vigencia). Dependiendo si la decision de ejercer el contrato se realizara hasta el término del contrato, a esta operaciéon
se le conoce como opciéon Estilo-Europea. En caso de que pueda determinarse terminarlo antes de tiempo, puede ser una opcién
Estilo-Americana (OECD, 2001a).
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3. La RND se deriva directamente de una especificaciéon paramétrica de la funciéon de valuacién de la
opcion ‘Implied Volatility Smile’ (Shimko, 1993) y (Madan y Milne, 1994).

4. La RND se estima de una forma no paramétrica; es decir, sin restricciones de tipo paramétrico en
la dindmica de precios del activo subyacente, la funciéon de valuacion de la opcién o la funcion de
la RND terminal se estima como lo sefialan (Bliss y Panigirtzoglou, 2004), (Ait-Sahalia y Lo, 1998)
y (Bondarenko, 2003)!3. Adicionalmente, también se estiman aplicando la metodologia de Maxima
Entropia (véase Venegas-Martinez, 2005).

Tomando en cuenta la certeza relativa de los resultados y la sencillez para llevar a cabo el célculo de las
densidades, las formas expresadas en los incisos 2) y 3) son, hoy en dia, las mas utilizadas en la literatura
académica. De estos dos métodos resaltan los trabajos realizados por (Melick y Thomas, 1997) asi como de
(Bliss y Panigirtzoglou, 2004). Para los efectos de esta investigacion se utilizo el segundo método, el cual,
parte del supuesto que los precios para opciones europeas call (Ecuacion 1) y put (ecuacion 2) en el tiempo

t se pueden definir como el valor presente de la suma de los pagos esperados (Bahra, 1997).

(X, T) = e='T /X ~ 4(S7) (Sz — X) dSr (1)
pxT) = [ " (S2) (X — Sr) dSr, @)

donde ¢ (X, T) es el precio de la opcién call, X es el precio de ejercicio, T es el tiempo para la expiracion

de la opcién expresado en anos, r es la tasa de interés libre de riesgo compuesta en tiempo continuo, S es

el precio del activo subyacente, ¢ (St) es la funcién de densidad log normal y p (X, T) es el precio de la

opcion put. En teoria, cualquier especificacion funcional para la funciéon de densidad, ¢ (St) se puede utilizar

para las ecuaciones (1) y (2), y sus parametros, se pueden obtener con el método de optimizacion numérica

Newton-Raphson. Para estimar ¢ (St), de las ecuaciones (1) y (2), se define una funcion de densidad log
normal expresada en la ecuacion (3) como lo define (Ritchey, 1990).

k
q(St) =Y 10:L (i, Bs; Sr)] (3)

i=1

donde L (ay, Bi; St) es la funcion de densidad log normal i en el k-ésimo componente de la mezcla. Este
ultimo indica el total de log normales que se utilizaron en la mezcla considerando los parametros «;, 5; (por
ejemplo, para el caso de una mezcla de dos log normales el valor de k seré igual a dos).!* La definicion de o

v B; se expresa de la siguiente forma:
L,
a;=InS+ | — 50 T (4)

B; = o; VT , para cada i, (5)

en donde pu; representa la esperanza de la serie i-ésima y o; su desviacién estandar. La ponderacién de

13En inglés la densidad de riesgo neutral se le conoce como ‘Risk-Neutral Density Function’ y comiéinmente se abrevia RND.

14Una de las ventajas del método de mezcla de lognormales (MLN) es que en teoria, asemeja una situacién de dos eventos
contrarios extremos. Por ejemplo, que haya una guerra o que no la haya, que gane un candidato o que no gane (Melick y Thomas:
1997). Para el caso del presente analisis, la analogia es que el Banco Central suba la tasa de interés o que no la suba. Cada
evento representa una distribucion lognormal individual. La mezcla de estas se motiva para considerar la probabilidad conjunta
de ocurrencia de ambos eventos contrarios extremos. Para un estudio sobre la estabilidad de los parametros en la MLN el lector
puede también consultar a Benavides y Mora 2008.
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las probabilidades 6;, debe satisfacer las siguientes condiciones.

k
ZQi =1, 6; >0, para cada i — sima (6)

=1

Se sabe que en una significativa cantidad de mercados financieros, las opciones se negocian con un rango
de precios de ejercicio relativamente pequeno. Considerando lo anterior, existen limitantes para el nimero de
parametros de las distribuciones que se puedan estimar a partir de los datos.

Considerando la escasez de rangos, normalmente se utilizan mezclas de dos log normales para obtener los
parametros 6ptimos, a1, as, 1, B2 v 0. Bajo este supuesto los valores de las opciones call y put expresadas
en las ecuaciones (1) y (2) se pueden expresar de la siguiente forma:

c(X,T)=e"" /XOO [0L (a1, B1;Sr) + (1= 0) L(az, Ba; Sr)] (ST — X)dSt (7)
P (X, T) = e—rT /XOO [HL (al, ﬂl; ST> + (1 — 9) L (Ozg, 62; ST)] (X — ST) dST7 (8)

ambas expresiones, call (7) y put (8), se refieren al mismo activo subyacente y mismo plazo al vencimiento.
Por ende, seria consistente si se incluyen ambos conjuntos de precios en un problema de minimizacién de
una sola funcién objetivo. La idea es encontrar los parametros 6ptimos aq, as, (1, B2 y € que minimicen
la diferencia entre los precios teoricos y los observados. El problema de optimizacion queda expresado en la

siguiente ecuacion:

n

n 2 2 2
Ming,, as. g1, po 0 Y _[c(Xi,T) =G+ > [p(X:,T) = 5> + [ee“ﬁ%ffl + (1 0) el — eTTST],

i=1 i=1
(9)
con las restricciones siguientes: oy, as > 0,51, B2 > 0y 0 < 6 < 1, sobre el rango observado de los precios
de ejercicio X, X5, X3, ..., X,,. Las funciones ¢ (X;,T) y p (X;,T) son los precios teoricos (estimados) para
las opciones call y put, mientras que ¢; y p; son los precios observados de los calls y puts respectivamente.
Una vez que se obtuvieron los parametros 6ptimos se estimé la RND de acuerdo a las ecuaciones (7) y (8)1°.

En resumen, se tienen los siguientes puntos referentes en el proceso de estimacion de la RND.

= Se presume una funcion de valuacion para opciones- “calls” y “puts” europeas- con la férmula Black-
Scholes; o bien, para las opciones americanas se emplea la aproximacion de Barone-Adesi y Whaley
véase a (Barone-Adesi y Whaley, 1987).16

= Los precios de mercado observados para las opciones “call” y “put” con diferentes precios de ejercicio se

utilizan.

= Los ptimos de las o/ s, 8 y 0 minimizan las diferencias al cuadrado entre los precios tedricos del modelo
de valuacion de opciones i.e., Black-Scholes (Black y Scholes, 1973) y los precios de mercado observados
(incluyendo un componente que contiene la diferencia al cuadrado entre la media de la distribucion y

los precios forward o de futuros; Ecuacion 9).

15Cabe destacar que las ecuaciones (7) y (8) deben de ser transformadas a una forma-cerrada (‘closed-form’) para llevar a cabo
la estimacion (Liu et al. 2004). Para ver a detalle la derivacién que las transforma a la forma-cerrada el lector puede referirse a
(Bahra, 1997) en el apéndice del mencionado documento de investigacion.

16Cabe mencionar que en la literatura sobre valuacién de opciones Estilo-Americanas se tienen distintas metodologias. Por
mencionar un par de estas (ademés de Barone-Adesi y Whaley), estén los trabajos de (Andersen and Broadie, 2004), en el cual,
utilizan un algoritmo con simulaciones para obtener valuacién de Opciones Americanas multidimensionales; y, (Venegas-Martinez,
2008), quien profundiza en conceptos de riesgo e incertidumbre en la metodologia de valuacién de los referidos instrumentos
derivados.
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Una de las desventajas de la metodologia utilizada es la inestabilidad en el caso de baja volatilidad y
relativa alta curtosis (Cooper: 1999; y, Cheng: 2010). También se tiene la posibilidad de multiples soluciones
y Optimos locales, lo cual, es un problema que enfrentan béasicamente todos los procedimientos que buscan
la optimizacién a través de métodos numéricos. En ocasiones, el problema de inestabilidad se asume con
el objetivo de no perder certeza en los resultados (Micu: 2005) Se espera que las desventajas previamente
mencionadas no afecten cualitativamente los resultados. Lo anterior considerando que se realizaron algunas
pruebas de robustez, cambiando los parametros iniciales y la muestra y a grandes rasgos los resultados
cualitativamente hablando se sostienen.

En el presente documento de investigacion, las estimaciones se realizaron con datos con una frecuencia
diaria del 02/01/2012 al 31/12/2013 para dias de negociacion (excluyendo sdbados y domingos) para un total
de 522 observaciones. Se utiliza un rango de 18 precios de ejercicio, los cuales son 9 inferiores al precio de
ejercicio at-the-money (donde S=X), y 9 superiores a este tltimo. La fuente de los datos fueron: El sistema de
informacion financiera Bloomberg y la pagina Web del Banco de México. Las opciones calls y puts utilizadas
fueron de mercados reconocidos, especificamente el Chicago Board of Options Exchange (CBOE) obtenidas
a través de una terminal de Bloomberg.

4. Resultados

Con la informacion de las opciones de CBOE se observo que la media implicita del bono del tesoro a 10 anos
mostroé que las expectativas de la tasa de interés se encontraban entre el 2.37% y el 2.75 % entre los dias
4 y 5 de mayo de 2013, como se muestra con la elipse de la Grafica 1. Esta diferencia es estadisticamente

significativa como lo indica la prueba del Estadistico-F, Anova del Cuadro 1.

Cuadro 1. Prueba de igualdad estadistica de los momentos de la distribucién anterior versus el momento
posterior al evento del ‘Exabrupto’.
Pruebas de Igualdad Estadistica. Antes de Mayo 2013 vs Después de Mayo 2013
Media | Mediana | Varianza
0.0263** | 0.0143** 0.0495%*

Hipotesis nula: Los momentos de la distribucion son estadisticamente iguales. * El estadistico reportado es el valor
p-valor. Media = Prueba-t. Mediana = Wilcoxon/Mann-Whitney. Varianza = Siegel-Tukey. **/ Rechazo de la

hipétesis nula al 5% nivel de confianza.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg.

Cabe destacar que existen otras pruebas de este tipo para evaluar las densidades estimadas con metodo-
logias propuestas. Por ejemplo, se conoce el procedimiento empleado en Wright (2016), en el cual, se puede
evaluar la densidad a través de una probabilidad integral transformada que permite identificar si esta ultima
es uniforme e independiente a través del tiempo. Lo anterior permite evaluar la robustez de la densidad de
la estimacién. Para el caso en el presente documento de investigacion, no seria factible el método de Wright
(2016) considerando que se requiere de planteamientos explicitos de variables estado, las cuales, no se especi-
fican con el método aqui utilizado de mezcla de lognormales. Sin embargo, las métricas aqui utilizadas para
la referida evaluacion (Estadistico-F, Anova) de las densidades son de uso comun en la literatura estadistica.
Adicionalmente a este ultimo, Benavides y Mora (2008) muestran pruebas de igualdad estadistica entre dos
métodos estandar en la literatura, siendo uno paramétrico vs. otro no paramétrico.

Posteriormente, se aplico la prueba de corte estructural siguiendo la metodologia de (Quandt, 1960) y
(Andrews, 1993), en la cual, se busca algin quiebre estadistico (corte estructural) que pueda tener la serie
de tiempo una vez que se le ha ajustado un modelo econométrico. Para este caso se utiliz6 un modelo
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autorregresivo de orden once, considerando la identificaciéon sugerida a través del correlograma aplicado a la

serie de tiempo de la media y prueba de criterio de informaciéon de Schwartz Bayesian Information Criterion
(SBIC). El resultado de la prueba mostré un corte estructural en mayo de 2013, coincidiendo con el mes del

evento que se estd analizando en el presente documento de investigacion. Los resultados se pueden observar

en el Cuadro 217.
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Grafica 1. Comportamiento de la media implicita del bono del tesoro a 10 anos extraidos con los precios

de las opciones con un horizonte de 2 -4 meses.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg.

Cuadro 2. Prueba de corte estructural siguiendo la metodologia de Quandt-Andrews

Valor Max Wald (F-estadistico)

Valor

Prob.

may-2013

82.37

0.00%*

Hipotesis nula: El quiebre estructural es igual a cero. * El estadistico de prueba es el F-estadistico con su valor de
probabilidad. Quandt-Andrews: 1992 ("Unknown breakpoint test’). **/ Rechazo de la hipotesis nula al 5% nivel de

confianza.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg.

Para ahondar en el estudio del evento disruptivo del mes de mayo de 2013 se estimaron los cuantiles 40 y
60 respecto a la media implicita de las densidades de riesgo-neutral para determinar si la tasa del bono a 10
anos pudiese ser inferior al 2.50 % (este porcentaje fue considerado como un umbral relevante de la tasa de
interés observada en los anos recientes porque representaria una variacion relevante en el mercado de deuda
cuyas tasas eran muy bajas). El resultado obtenido indico que este valor era factible de ser esperado porque

se percibia un incremento de la incertidumbre en el mercado como se muestra en el cuantil 60 para los dias

4 y 5 de mayo de 2013, como se muestra en la elipse de la Grafica 2.

17Para mayor informacién de la metodologia de Quandt-Andrews, véase el apéndice del presente documento.
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Grafica 2. Comportamiento de la probabilidad de que la media implicita, del bono del tesoro a 10 anos,
sea superior al 2.50 %.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg.

La informacién noticiosa que se tenia disponible antes del Taper Tantrum indicaba que los participantes
del mercado financiero se encontraban en una situaciéon de incertidumbre como se indica en el 6valo de la
Grafica 2. Para medirla, se construyeron dos graficos adicionales para plasmar las probabilidades de que la
variacion de la tasa de interés estuviese en el rango de +/- 2.50%. En el caso de un incremento superior al
2.50 % se encontré que, en los contratos de derivados del CBOE, la probabilidad de que este evento ocurriese
durante el mes de mayo de 2013 aument6. Los agentes pasaron de tasas implicitas en promedio del 2.30 %
a valores cercanos al 3.00% (ver ovalo Gréafica 2). Por su parte, la probabilidad implicita de que las tasas
bajaran, de acuerdo a los referidos instrumentos derivados cayo de alrededor del 0.70 al 0.40 indicando que
este evento era poco factible como se muestra en el 6valo de la Grafica 3.

Para corroborar que el mercado estaba esperando un decremento en la tasa de interés se procedié a estimar
las probabilidades de que la tasa fuese mayor al 2.50 %. El resultado que se obtuvo reveld que el mismo mercado
estaba apostando a que la tasa subiria dado que se experiment6é un aumento de la probabilidad de 0.3600
a 0.60426 como se muestra en el 6valo de la Grafica 4. Con base en esta evidencia se puede aseverar que la
incertidumbre sobre el futuro del valor de la tasa de interés se gest6 en los primeros dias del mes de abril de
2013, es decir, alrededor 50 dias antes de la declaracién de Bernanke ante el 21 de mayo del mismo afio'®.

Con la anterior afirmacién se procedi6é a empalmar las graficas 3 y 4 para formar la Grafica 5. Este ejercicio
permitié observar con claridad que en los mercados de derivados se estaba acumulando la incertidumbre sobre
el futuro de la tasa del bono a 10 anios durante el mes de mayo de 2013, con un cambio muy abrupto hacia el
alza (linea continua) que sobrepaso el cuantil 60 para el 21 de mayo de 2013, fecha del anuncio de Bernanke
ante el FOMC. Por su parte se presenté para ese mismo dia que habia opiniones contrarias a un aumento
superior al 2.50 % que estaban por debajo del cuantil 40 (linea punteada).

18Nota del autor: La cifra de 50 dias se obtuvo al calcular la diferencia entre las fechas entre el 21 /mayo,/2013 (dia del anuncio
de Bernanke ante el FOMC) y el 01/abril/2013 (fecha empleada para realizar el computo dado que fue a principios de este mes
cuando se observd que se empez6 a gestar la incertidumbre sobre el valor futuro de la tasa de interés de 10 afos).
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Grafica 3. Comportamiento de la probabilidad de que la media implicita, del bono del tesoro a 10 anos,
fuese inferior al 2.50 %. El eje vertical representa la probabilidad de que el evento ocurra.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg.
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Grafica 4. Comportamiento de la probabilidad de incremento de que la media implicita, del bono del
tesoro a 10 afios, fuese superior a 2.50 %. El eje vertical representa la probabilidad de éxito.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg.
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Grafica 5. Empalmando las probabilidades de que la media implicita, del bono del tesoro a 10 anos, fuese
inferior (linea punteada) o superior (linea continua) al 2.50 %. El eje vertical representa la probabilidad de
éxito.

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg.

Se puede observar en la Grafica 5 que después del segundo anuncio de Bernanke, el mismo dia 22 de mayo de
2013, donde declara que las politicas de apoyo continuarian sin cambios (linea de color gris clara), el mercado
financiero continuaba con alta incertidumbre hasta inicios del mes de junio de 2013 (aproximadamente 15
dfas después del anuncio) superando el cuantil 70 para aquellas posturas que apostaban a un alza por arriba
del 2.50% (linea continua) para el dia 19 de junio de 2013 y estando por debajo del cuantil 30 para las
posturas que consideraban una tasa inferior al 2.50 % (linea puntada). Aunque en otras fechas de la grafica se
ven distancias considerables entre los cuantiles relevantes (marzo, julio 2012), las pruebas de corte estructural
muestran a mayo-2013 como el mes y afno, en el cual, se tiene el quiebre estadistico de la serie. Cabe destacar
que esa misma fecha de mayo-2013 es donde se tiene la mayor distancia entre los referidos cuantiles.

La alta volatilidad en los contratos de futuros de la tasa de interés a 10 afnos lleg6 a registrar variaciones
diarias entre 2.72 % a 2.79 % (7 puntos base). Esto representa una variacion de 2.57 % como se presenta en la
Gréfica 6 donde se puede apreciar que el sesgo tiene un valor entre 0.37 y 0.38 lo que indica que las expectativas
del mercado se encontraba en la cola derecha mas larga de la distribucion, siendo esto una indicativo de que
se percibia un alto riesgo en el corto plazo. Por su parte, los valores de la curtosis al encontrarse entre 3.36 y
3.29, indicaba que las transacciones de las opciones consideraban una tasa promedio que rondaba el 2.72 %
y el 2.79%. En ambos casos, las probabilidades rondaban el 0.07.

La volatilidad continu6 un trimestre después del Taper Tantrum, al observarse una variacién de 11 puntos
base en las expectativas de la tasa de interés. De 2.61 % (con una probabilidad de 0.11) a 2.72% (con una
probabilidad de 0.07); es decir, una variacion del 4.21 % como se muestra en la Grafica 7. Los valores del
sesgo y de la curtosis confirman la presencia del nerviosismo en los mercados de derivados considerando

la discrepancia de estos valores comparados con los de una distribucién normal (sesgo=0, curtosis=3). Sin
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embargo, la variacion de los 11 puntos base se present6 en un escenario donde se pudo constatar que la politica
monetaria continuo sin cambios 90 dias después del Taper Tantrum. Para ahondar en el anélisis, se escogieron
un par de dias continuos al azar, que fueron el 6 y 7 de junio de 2013. Sobre lo que se tiene analizado se
puede observar un incremento sostenido en la expectativa del nivel de la tasa de interés. Es decir, entre julio a
septiembre de 2013 hubo un incremento diario constante de 12 puntos base, lo cual muestra cualitativamente
lo ocurrido entre los dias 6 y 7 de junio de 2013. Por otra parte, se percibia que era factible una tasa de interés

que rondase el 2.61 % como también se ve en las probabilidades extraidas de las mencionadas densidades.
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Grafica 6. RND para los dias 6 y 7 de junio de 2013.
Fuente: Elaboracion propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg procesados con VBA (Visual Basic for
Applications)

Para junio de 2013 la RND del bono del tesoro a 10 anos muestra que atin prevalecia el nerviosismo ante
anuncios sorpresivos que indicasen cambios en la politica monetaria. Entre el 6 y el 7 de junio de 2013 se
present6 una variacion de 7 puntos base. De igual manera, se estimaron RND el 6 de junio 2013, las cuales,
caducan en julio y septiembre de ese mismo ano. Los resultados de estas estimaciones son cualitativamente
similares a las estimaciones del 6 y 7 de julio de tres meses hacia adelante, en el sentido de que se incrementa
significativamente el nivel de la tasa de interés (expectativa) y la volatilidad implicita para septiembre-2013 es
notablemente mayor a la que prevalecia para julio de ese ano. Lo anterior se puede apreciar al ver lo aplanada
que esta la curva de densidad para el mes de septiembre contrastandola con la similar para julio. Esto muestra

el entorno de incertidumbre que se manifestaba implicitamente a través de los agentes negociadores de los
mencionados bonos del tesoro.
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Grafica 7. RND con fechas de vencimiento en julio y septiembre de 2013
Fuente: Elaboraciéon propia con datos de CBOE obtenidos de Bloomberg procesados con VBA.

Las expectativas a tres meses de la RND del bono del tesoro a 10 anos indican un nerviosismo latente,
pero moderado que ocasioné que durante 90 dias se acumulase una variaciéon de 11 puntos base; es decir un
incremento 12 puntos base diarios (de 2.61 % a 2.72 %). Dada la informacion que se obtiene de las densidades
de riesgo-neutral, podemos concluir que el efecto de la incertidumbre observada alrededor de las fechas del
Taper Tantrum, muestra una serie de evidencias estadisticas de quiebres estructurales en las medias de las
variables de expectativas sobre la tasa de interés de largo plazo en EEUU., asi como cambios estadisticos en
la variacion (varianza implicita) de las mismas. Las expectativas se extrajeron con RNDs con informacion
obtenida de precios de opciones sobre futuros de la tasa de interés del mencionado plazo como se detalld
en la seccién metodolégica mostrada previamente. Los resultados del presente estudio son relevantes para la
literatura relacionada al tema, ya que, se enfocan en tasas de interés de largo plazo, cuando la mayoria de
los estudios afines han estudiado las tasas de referencia de la FED, las cuales, son de més corto plazo. Los
resultados aqui presentados pueden ser de utilidad para personas interesadas en temas de politica monetaria
que consideran las expectativas de los agentes en la formulacién de los precios de los instrumentos de deuda.
También los mencionados resultados pueden ser relevantes para tomadores de decisiones (tanto de inversion
privada como de politicas ptblicas) considerando que se presentan pronosticos de la tasa de interés de largo
plazo en EEUU., asi{ como, para investigadores quienes utilizan informacién del mercados de derivados para

extraer expectativas.
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5. Conclusiones

El desarrollo de las economias modernas esta basado en la libre circulacién de los bienes y de los servicios.
Para que esto se materialice es necesario que las empresas cuenten con servicios financieros que les permitan
fondear sus operaciones con sencillez y rapidez, y es en este punto, donde los mercados financieros tienen un
papel fundamental para el crecimiento y el sostenimiento de las economias basadas en el libre mercado. Esto
ha generado una situaciéon en la que la libre empresa se apoye en un sistema financiero moderno que tenga
la mayor libertad para realizar sus funciones basicas. Comprar y vender activos de inversiéon financiera, por
ejemplo instrumentos de deuda o bonos, en el menor tiempo posible. Hoy dia medido en segundos, minutos
u horas, mas nunca en semanas o meses.

La alta cointegracion entre las actividades de los mercados financieros y la economia real es un hecho que
todo tomador de decisiones en estas materias debe tener presente, ya que, los anuncios del Banco Central
tienen un efecto instantédneo en los mercados financieros que pueden durar por varios dias; y hasta por meses.
Sin embargo, los estudios para medir dichos impactos son vastos, pero a menos frecuencia en el caso del
Taper Tantrum. Para la investigacion aqui presentada tnicamente se identificaron a lo largo de esta eventos
sobresalientes mediante reportes o noticias a-posteriori que describen los hechos, mas no el analisis estadistico
de las causas.

En la presente investigacion se abordo el fenémeno de Taper Tantrum con la informacién sobre los precios
de las opciones de las tasas de interés de 10 anos que emite el gobierno de los EEUU., ya que, su valor
es un indicador sobre la estabilidad que dicha economia tendra en el largo plazo y es de gran valor para
los inversionistas del mercado de valores dentro y fuera de un pais. El Taper Tantrum ha ensenado que no
es compatible la temporalidad de las visiones de los mercados y de la autoridad financiera sefialando que
cualquier declaracion oficial debe ser valorada con mucho cuidado para evitar disrupciones en la economia
real que sean originadas en el sector financiero.

Desde la perspectiva econométrica, que podria ser la principal aportacién de esta investigacion, se puede
decir que los mercados financieros norteamericanos estaban preocupados por el aumento repentino de la tasa
de interés de 10 anos, ya que, cualquier variaciéon en ésta podria ocasionar pérdidas en los portafolios de
inversion que se formularon bajo el supuesto de tasas de interés bajas. Es por ello que, al haber informaciones
que senalaban cambios en la tasa de interés, se inicié la incertidumbre que se mantendria latente en los
mercados de derivados y que en la presente investigacion se cuantifico, a través de la estimacion de Densidades
de Riesgo-Neutral implicitas en precios de opciones. Se observo como los agentes del mercado reaccionaron
con las declaraciones del presidente de la FED, quien anunci6é su intencién de modificar el statu quo en el
mercado de deuda. Las pruebas aqui presentadas estadisticamente significativas corroboran las narraciones
que diversos analistas emitieron después del dia 22 de mayo de 2013. Los resultados mencionados podrian ser
relevantes en investigaciones futuras sobre temas de cambios en las expectativas de los agentes causadas por

incertidumbre en el entorno.

Apéndice

Pruebas de Corte Estructural

Metodologia Andrews-Quandt, (Quandt: 1960; Andrews: 1993) La prueba de corte estructural valora
formalmente la hipotesis nula de ninguna ruptura contra la alternativa de una sola ruptura. La hipotesis nula
se prueba con el conocido ratio de probabilidad de Quandt (QLR), que es basicamente una prueba de Chow
modificada. Un breve resumen sobre la estimacion de la estadistica QLR se presenta a continuacion (la mayor
parte de la explicacion se toma de (Stock y Watson, 2003). Sea F'(7) que denota el F-estadistico estimado
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para probar la hipotesis de una ruptura en los coeficientes de la regresion propuesta (o coeficientes en un
proceso de regresion, como puede ser el de un proceso autorregresivo). E1 QLR (o sup-Wald) es el estadistico

més grande en el rango 7o < 7 < 79
QLR = max[F(ry), F(19+1),..., F(m1)]

Debemos considerar que, al igual que el estadistico F, la estadistica QLR puede usarse para probar una
ruptura en todos o algunos de los coeficientes de regresion estimados. En muestras grandes, la distribucion
del estadistico QLR bajo la hipétesis nula dependera del ntimero de restricciones probadas, q, y los puntos
finales 7y y 71 como fraccion del total del nimero de observaciones T.

Los valores criticos se tabularon para diferentes tamafios de muestra (recortes o ‘timmings’) y estan
disponibles en los libros de econometria o estadistica relevantes (por ejemplo, Stock y Watson: 2003, presentan
valores criticos para un recorte del 15 %, es decir, 79 = 0.15 T y 74 = 0.85 T). En el presente trabajo de
investigacion, para el analisis empirico se consideré un recorte del 15% para todas las pruebas de corte
estructural. Por ultimo, si hay una ruptura distinta en la funcién de regresion (o proceso autorregresivo como
el utilizado en la presente investigacion), la fecha estimada de corte estructural serd aquella en la que se
produce el mayor estadistico de Chow, siendo este estadisticamente significativo una vez comparado con sus

respectivos valores criticos tabulados como se mencioné anteriormente.
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