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INTRODUCCION

En las Gltimas tres décadas del siglo pasado, se ha observado una mayor presencia de
inestabilidad y crisis financieras a nivel mundial, derivadas entre otras cosas, de la
arquitectura financiera intemacional, que desde la ruptura de los acuerdos de Bretton
Woods hizo mas vulnerable cualquier economia, tal es el caso de economias como la de
México, Brasil, los paises del sudeste asiatico y la mis reciente en Argentina. Es decir, las
ultimas décadas han estado acompaitadas por inestabilidad financiera que se ha traducido
en mas de 130 crisis financieras alrededor del mundo (Girén, 1998).

El fenémeno de la inestabilidad financiera, se denomina como aquella situacion previa a
una crisis financiera y que puede originarse por varias razones, entre las que destacan; por
ataques especulativos, por comportamiento de rebafio, por contagio econdémico, por
asimetria en la informacioén, por desajustes en los pardmetros fundamentales (tipo de
cambio, reservas internacionales, déficit en cuenta comriente, déficit comercial, inflacion,
tasa de interés, deuda, etcétera).

A partir de esto, surge la necesidad de conocer como se genera una estructura de
inestabilidad tinanciera que posteriormente derivard en una crisis financiera. A su vez,
también surge la necesidad de ofrecer una explicacién a dicho fendémeno, por ello, nosotros
nos enfocaremos al estudio de la inestabilidad financiera a lo largo de ésta tesis

Nuestro anlisis en el primer capitulo parte de la exposiciéon de la revolucion Keynesiana,
que sin duda, trajo como consecuencia una nueva forma de ver, hacer y entender la
economia. El enfoque keynesiano, es una contrapropuesta a la teoria neoclasica de 1a oferta,
el cual parte desde del punto de vista de la demanda agregada, y sostiene que el crecimiento
econdmico debe darse a partir de la demanda agregada y el nivel de la actividad econémica
y de la ocupacion dependen del nivel de inversion. Keynes identifica el problema de la
inestabilidad financiera con base en el estudio de los componentes de la demanda agregada
(consumo, inversion y gasto), mas especificamente en la demanda de dinero.

En este mismo capitulo, recogemos las aportaciones de Kalecki, en este sentido, su
analisis parte de la inversidn como detonante de la economia y sefiala el papel del
financiamiento como impulsor de la inversién y el riesgo prestario como detonante de
inestabilidad financiera.

Después Minsky nos muestra los inconvenientes a los que puede llegar una economia
cuando dicho financiamiento se torna especulativo, es decir, cuando una economia pasa de
tener un sistema financiero sélido, a un sistema de inestabilidad financiera producto de las
estructuras de deudas que se vuelven incobrables a lo largo del ciclo econémico.

Por ultimo y para cerrar el primer capitulo de esta tesis, se hace un recuento de las
principales teorias que explican la inestabilidad financiera que van desde Krugman y su
exposicion de los modelos de primera generacién de crisis financieras hasta los ltimos
estudios que se han realizado con los modelos de segunda generacion de crisis financieras,
terminando con el anilisis de modelos empiricos Estructural y Coyuntural, siendo estos
ultimos la parte medular de nuestro estudio.



En el segundo capitulo, haremos un recomdo a nivel mundial y nacional de la
inestabilidad financiera, analizaremos cémo se ha desarrollado dicha mestabilidad a lo
largo del tiempo. Expondremos que las implementaciones de politica econdomica con base
en los planteamientos tedricos de la escuela neoliberal tienden a generar inestabilidad
financiera.

En el tercer capitulo, mostramos las herramientas econométricas que vamos a utilizar para
estimar los modelos de inestabilidad financiera. Partiremos de la explicacion de los
modelos Logit y describiremos su aportacién en la prediccidon o probabilidad de
nestabilidad financiera, y de ahi, construiremos las bases econométricas para la estimacion
de nuestros modelos (Coyuntural y Estructural) de inestabilidad financiera.

En este tercer capitulo, también se explica la importancia de los modelos de
_cointegracion, de donde se desprende la importancia de que existan variables, que aunque
en el corto plazo se desvien de una trayectoria comin, en el largo plazo guardan una
relacion de equilibrio, es decir, se cointegran. La cointegracién es utilizada para fines de
interpretacion econdmica, por lo cual es importante que nuestras variables cointegren en el
largo plazo para veriticar que nuestras estimaciones son adecuadas de acuerdo al estudio de
la inestabilidad financiera.

Para finalizar, mostraremos los resultados de la estimacion econométrica para explicar el
fenomeno de la inestabilidad financiera a través de los modelos tanto Coyuntural como
Estructural, nuestros resultados arrojan elementos que contribuyen a explicar el tenémeno
de la inestabilidad financiera. Asimismo, cerramos esta tesis con las conclusiones a los que
nos llevo este estudio.



CAPITULO I
MARCO TEORICO
1. INESTABILIDAD FINANCIERA

1.1. La Inestabilidad Financiera en una perspectiva historica

Los afios treinta, del siglo pasado, representaron un cambio econémico mundial producto
de la gran depresion en la Unién Americana y de la segunda guerra mundial. Bajo este
contexto surge la Teoria General de Keynes' que significo un ataque directo a la Ley de
Say (toda oferta crea su propia demanda) y a la implicacion tedrica, de que siempre, salvo
desajustes temporales, habria pleno empleo. Con ello se sentaban las bases tebricas para
reorientar el estudio de la economia en su conjunto y derivar de ello, nuevas conclusiones
para la politica econdmica a seguir, sobre todo, para la anticiclica, pero sin prescindir
integramente del sistema capitalista. Es decir, “... plantear una alternativa que no implicara
una critica de fondo al capitalismo™ (Prebisch, 1997).

Para comprender el surgimiento del pensamiento Keynesiano es preciso considerar el
periodo de principios del siglo pasado y hasta después de la Segunda Guerra Mundial. A
partir de 1871 algunos paises adoptaron el patrdon oro como medida de cambio
internacional, que culminé con el inicio de la Primera Guerra Mundial en 1914, dicho
sistema se caracterizaba por: “...a) la unidad monetaria estaba definida en términos de una
cantidad fija de oro, b) la autoridad monetaria estaba obligada a comprar y vender oro en
cantidades ilimitadas y al precio fijado, a fin de asegurar la convertibilidad en oro de los
billetes que emitia, ¢) habia una libre acufiaciéon de oro metdlico y libre fundicion de
monedas de oro, y d) el oro circulaba libremente dentro y fuera del pais, en forma de
moneda o en barras” (Chapoy, 1983).

Dicho lo anterior, los tipos de cambio se determinaban de acuerdo con el contenido
relativo de oro de sus unidades monetarias y los paises se comprometian a convertir sus
divisas en oro al precio establecido. Los desequilibrios en balanza de pagos se ajustaban
automaticamente en vista de los movimientos relativamente libres que servian para limitar
las fluctuaciones en los tipos de cambio. Es decir, los movimientos de oro contribuian al
ajuste de balanza de pagos, por ejemplo, el pais que tenia déficit en oro, reducia la oferta
total de dinero y de crédito intemno y con ello el nivel de la actividad economica, lo cual
hacia descender las importaciones y aumentar las exportaciones. Por el contrario, si un pais
tenia superdavit en balanza de pagos “...aumentaria el crédito y las importaciones reduciendo
asi el superavit, compensando el déficit del otro pais, manteniendo asi baja la tasa media de
inflacién” (Demburg, 1980)7

1Jollan'ynuﬂKe)m(lSﬂlM)muthmhdplnghiﬂra.emﬁémEmemmopnﬁumu
a Whitchead, Alfred Marshall y A.C. Pigow Entre sus obras dest The E ic Comsequences of the
Peace (1919), The Economic Consequences of Mr Churchill, 4 Treatise on Money (1930), The General
Theory of Employment Interest and Money (1936). Cabe seilalar que ademis de las aportaciones al estudio de
la economia en general, findé las bases para el estudio de la Macroeconomia (Harrod,1958).

* Sin embargo, ¢l patrén oro cra incstable, entre 1880 y1895 la oferta de oro fuc cscasa y las crisis bancarias
de 1890 interfiricron en la estabilidad del crecimicnto del dincro. En 1895 se descubrié oro en Sudafrica
aumentando ¢l crecimiento del dinero, es decir, el patrén oro existente no era totalmente igual al que se decia,
debido principalmente 8 que ¢l vinculo entre el dinero y ¢l oro no era al 100% en el sentido de que ¢l aumento
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Al estallar la Primera Guerra Mundial, Estados Unidos e Inglaterra abandonaron el patrén
oro debido a la sus necesidades de gastos bélico y, posteriormente a la reconstruccion de
posguerra, ello hizo necesario incrementar la oferta monetaria, la cual, ya no correspondia
con el nivel de reservas de oro en los bancos centrales. Finalizada la guerra, se restauro el
patrén oro, pero con algunos cambios en relacién al de 1914. Ahora los paises actuaban sin
tomar en cuanta los efectos que sus politicas financieras podian tener en otras naciones, con
el fin de evitar déficits en balanza de pagos que afectaran su situacion interna.

Por otra parte, como las reservas de oro eran finitas, se imponia un limite a la posibilidad
de que un pais perdiera oro, sin embargo, pero los paises con grandes reservas podian
mantener una situacién deficitaria. Al presentarse superavit, se esterilizaba el oro que
llegaba. Los ajustes externos recaian en los paises con déficts, que veian afectado su nivel
de actividad econdémica dando lugar a trastornos politicos y sociales. Después de la Primera
Guerra Mundial, ¢l comercio internacional se dinamizé lo que hizo insuficientes las
reservas interacionales de oro. Se presenté asi, una de las mas graves situaciones
inestabilidad financiera en el mundo, que se manifesto en problemas de liquidez, lo que dio
origen a dos tipos de patrén’ para economizar oro.

A principios de 1929 la economia mundial esperimentaba era de un auge inusitado, lo
cual, en realidad, era una situacién de inestabilidad financiera; que se tradujo, en ese afio en
la quiebra del mercado de valores de Nueva York (jueves negro). Los poseedores de bonos
y acciones comenzaron a vender grandes cantidades de acciones; “...se estima que se
vendieron mas de 16 millones, por lo cual, su valor medio pasé de 400 a 30 délares”
(Chapoy, 1983). De esta forma, millones de personas que habian invertido en valores,
vieron disminuir repentinamente el dinero en acciones que poseian.

Légicamente, esto ocasioné la disminucién de la demanda de los consumidores, la caida
de la produccion y en consecuencia, muchos trabajadores fueron despedidos. El desempleo
agudizé aun mas, “...]a reduccién de la demanda y de la produccion, lo que a su vez
propicio un mayor aumento del desempleo se calcula que fue de mas de 14 millones de
personas” (Puyana, 2004).

En el sector financiero, la inestabilidad y crisis se manifesto a través de retiros masivos de
depoésitos bancarios que condujeron a la suspensiéon de pagos y muchas quiebras bancarias
en el sector. Asi, el circulo vicioso se reforzaba; al disponerse de menos dinero, se
restringia més la produccion y el empleo. Debido al impacto de la gran depresién, se
cuestionaron las ideas que hasta entonces, habian regido en la gestién monetaria, dando
lugar ha varias acciones para contener el colapso financiero, entre los que destacan:

o la disminucién del oro que poscia el banco central no iba seguido de una variacion equivalente a la oferta
monetaria, pero “..cl tipo de cambio permanecia en el nivel de la peridad del oro, mientras se mantenia la
convertibilidad™ (Dombush, 1990).

? Uno era el Patron Lingote Oro que limitaba la venta de oro a fines especificos y en determinadas cantidades
minimas. Esta medida logré una gran reduccion en el uso monetario del oro. El segundo, era el Patron
Cambio Oro que consistia en excluir las monedas de oro en circulacién y limitar su venta. Las reservas ya no
eran en oro sino en divisas convertibles en oro a un precio determinado y fijaron el tipo de cambio de la
moneda nacional en términos de la moneda clave.



a) “..La suspension de los pagos en oro por parte de Inglaterra y la devaluacion de la
libra esterlina en 1931,

b) La devaluacion de délar en 1934,
c) Ladevaluacién del resto de las monedas que estaban ligadas al patrdn oro en 1936,

d) El establecimiento de la Cuenta de Igualacién de Cambios en Inglaterra y del Fondo
de Estabilizacién de Cambios en Estados Unidos®; y

e) El Acuerdo Tripartita entre Estados Unidos, Inglaterra y Francia®™ (Chapoy 1983).

Durante la Segunda Guerra Mundial, nuevamente el financiamiento de los gastos bélicos
y la reconstruccién posterior, provocaron el crecimiento excesivo de la circulacion
monetaria en todos los paises. Situacién que dio lugar a problemas en la balanza de pagos.

Por ello, aiin antes de que concluyera la guerra, se comenzaron a hacer planes para
reorganizar el sistema monetario intermacional, teniendo como eje rector los Estados
Unidos. Una importante caracteristica de la posguerra “...fue el superdvit de balanza de
pagos estadounidense de 10 mil millones de ddlares, ocasionado por la imperiosa necesidad
de productos norteamericanos hacia el resto del mundo” (Puyana, 2004).

En contrapartida, se generaron “...déficits en los paises que dependian de dichos
productos. En este contexto, Europa tomo la medida de implantar controles a los bienes
exportados™ (Tobin, 1975). Sin embargo, ello fue poco efectivo, ya que la solucién real
dependia del pago de los préstamos y donaciones que habia hecho Estados Unidos.

Al mismo tiempo, la expansion del socialismo en Europa atentaba en contra de los
intereses de los Estados Unidos; por ello, en 1947 surge el Plan Marshall® del cual nace la
Organizacion para la Cooperacion Econémica Europea (OCDE). Los dieciséis paises
miembros, de dicho organismo, se comprometieron a elaborar y ejecutar programas
conjuntos de recuperacién, “...a promover el desarrollo de la produccion y a fomentar el
méximo intercambio comercial, estableciendo un sistema multilateral de comercio, de
pagos y poniendo fin a las restricciones comerciales” (Furtado, 1997).

* Al shandonar el patrdn oro se adopto el tipo de cambio fexible, lo que hizo que se produjeran transferencias
de capitales anormales de capital de un pais a otro, alentando la inestabilidad financicra y las practices
especulativas, por lo cual, para evilar dichas fluctuaciones Estados Unidos ¢ Inglalerra implementaron “..cl
Fondo y la Cuenta con el objetivo de aislar al sitema monetario nacional de las maltiples repercusiones de
los cambios en la balanza de pagos y evitar que las fuerzas del mercado actuaran libremente sobre el tipo de
cambio, a fin de que este pudiera mantener el nivel fijado por las autoridades monetarias™ (Chapoy, 1983).

* En este acucrdo colaboraron el Fondo y la Cuenta, dicho acverdo permitié atenuar las fluctusciones
unilaterales de las paridades cambisrias y scabar con las devaluaciones monetariss competitivas. Los paises
participantes s¢ comprometicron a no modificar sus tipos de cambio sin un aviso previo de 24 horas, lo que
como era de esperarse, dio cierta garantia de estabilidad financiera.

® En el perdido de 1948 a 1952, “_el Plan Marshall distribuyé cntre los paiscs beneficiados, en forma de
ayuda directa, casi 13 mil millones de dolares™ (Puyana, 2004).
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Los resultados del Plan Marshall fueron casi inmediatos; en un principio la actividad
econdmica de Europa dependié del abasto de las manufacturas estadounidenses, lo cual dio
lugar a un superavit de este ultimo pais. En un segundo momento, la situacién se modifico;
de 1947 a 1949 los paises de la OCDE incrementaron su produccion de bienes y servicios
en un 25% y su relacion comercial con Estado Unidos se situaba en niveles mas adecuados.
Sin embargo, realmente se estaba gestando lo que después se convertiria en el problema de
los eurodélares’.

Otra caracteristica de posguerra fue que el sistema financiero mundial se robustecio
inusualmente, “...sustentado principalmente en el apoyo de los gobiemos federales, dando
con esto, nuevas condiciones en el sistema econémico y financiero” (Wolfson, 1989).
Ademas del rescate de las economias mundiales devastadas y la implantacién del Plan
Marshall, la economia de la Unién Americana logré ubicarse como el nuevo centro
financiero mundial, con ello se ponian las bases de los acuerdos de Bretton Woods®.

El sistema de Bretton Woods se estructurd en la base del pensamiento de keynesiano, que
consideraba fundamental la disminucién, hasta un minimo, de los movimientos
especulativos de capital, ubicados como la principal causa del crak de 1929, y restaurar el
comercio mundial de bienes y servicios. La arquitectura de Bretton Woods descansaba en la
idea de que los flujos especulativos de capital habian originado la inestabilidad el sistema
de cambio basado en el patron oro, lo que contribuyé de manera fundamental a su
desintegracion y a la descomposicion paralela del comercio mundial de los afios treinta.

Cabe sefialar que en este periodo de inestabilidad financiera, dominé el pensamlmlo
economico tedrico y practico de la microecondmica de la competencia perfecta clasica®,
que planteaba fundamentalmente, equilibrios econémicos automaticos'® y solo admitia la
existencia del desempleo temporal imputable a la voluntad de los propios trabajadores, a
vanaciones en la demanda, a circunstancias estacionales o a innovaciones en los métodos
de produccién, ademas, los desajustes econémicos podian considerarse fendmenos
inherentes a la economia, donde tarde que temprano se daria el equilibrio automatico.

7 Los eurodélares se definen como la adquisicién de délares por bancos que se localizan fuera de los Estados
Umdmd:hmcma.demmprmrpﬂpormedodcdepw:rm purmdmdelcardnodeotmmmdasa
dolares y el préstamo posterior de esos dolares, con frecuencia & de positarios en otros bancos, 8
prestatarios no bancarios de cualquier lugar del mundo. Es decir, emloearudﬂm“.mwoclwedmm
mundial. El problema con los curodélares surge cuando Estados Unidos quiere rcpatriar sus dolares del
mercado de eurodélares a tal grado que se provocd que las tasas de interés curopeas aumentardn en una forma
considerable y que los bancos centrales de Europa se desestabilizaran por la fugaz salida de dolares que
climinaba las regulaciones usuales del control del tipo de cambio” (Baxter, 1984). Es decir. la salida de
dolmchwopahacmmntnbleelnﬂmcambumommdmL
Dapués@!nSegmdaGmMmdn!yyadabuhndodsstmﬁmumuhdﬂmdﬂmdﬂlagm
depresion del 1929, se presenta en el periodo de 1947 a 1972, el nuevo ordenamiento financiero internacional
que giraba alrededor de los acuerdos de Bretton Woods, que reconocia el “~.indiscutible papel hegeménico de
dolar, con una relacion fija con el oro (USD $35 = 1 onza de oro), micniras que las demis monedas se
establecieron con tipos de cambios fijos pero ajustables respecto al dolar™ (Dormnbush 1990).

® Los principales exponentes son Smith, Ricardo, Fridman, Fisher, Laider, McKinnon y Shaw entre otros. *
'°Eﬂoa,imﬁ:wmd=llﬂxemudn:mdemlamdemeﬁuﬁgudﬂcﬂd
dejar hacer y dejar pasar, |levari a los equilibrios de forma automética en la economia.




1.2. Keynes: La Demanda Agregada

Después de los procesos de inestabilidad financiera ocurridos durante la Primera Guerra
Mundial, la Gran Depresion en Estados Unidos y los desajustes de la Segunda Guerra
Mundial, la economia mundial encontré nuevos causes en su direccion: en el pensamiento
de Keynes. De acuerdo con Keynes, el desempleo en los afios de la gran depresion fue
consecuencia de la insuficiencia de la demanda efectiva'' y de la demanda agregada'. En
este sentido cobra importancia el andlisis teérico de Keynes, quién sugiere que el
crecimiento de la actividad econdmica debe ser a partir del estimulo de la demanda
agregada" y no a través de la oferta como sefialaban los clésicos.

Para Keynes el nivel de la activad econdémica depende de la inversion v, a su vez, ésta
depende del nivel de produccion y del nivel de empleo. Keynes supone el equilibrio de Ia
economia en el corto plazo y no perpetuo como afirmaban los clasicos; asi, las decisiones
de inversion de las empresas, la propensién a ahorrar y el desempleo involuntario juegan un
rol fundamental en la teoria de Keynes.

A continuacion haremos una breve descripcion del pensamiento tedrico Keynesiano, en
primera instancia sobre la demanda agregada, para posteriormente ubicar dentro de este
contexto el problema de la inestabilidad financiera. Después retomaremos las aportaciones
de Kalecki y Minsky con relacion al mismo tema.

1.2.1 Consumo
El planteamiento keynesiano de demanda agregada (DA), esta compuesta por “...el
consumo (C), la inversién deseada de las empresas (f) y la demanda del sector publico de

bienes y servicios (G)” (Froyen, 1997). Por lo tanto en condicion de equilibrio tenemos:

Y=DA=C+I+G (1.2.1.1)

! Se define a la demanda efectiva como “~. el punto de interseccitn entre la funcién de oferta global con la
funcion de demanda global. La funcion de oferta global se construye con ¢l precio de la oferta global Z de la
produccion resultante del empleo ¥ hombres, es decir, 2 = @ (V). Por su parte, la funcion de demanda global
s¢ comnstruye de la relacion correspondiente del importe D del producto que los empresarios esperan recibir
con el empleo N hombres. Si para cierto valor de N ¢l importe que se espera recibir es mayor que el precio
de la oferta global, es decir, D es mayor que Z, habra un estimulo para los cmpresarios en el sentido de
aumentar la ocupacion por encima de N y, si es preciso, elevar los costos compitiendo entre si, por los
factores de la produccion , hasta ¢l valor de N en que Z sca igual a D. Asi ¢l volumen de ocupacion esta
determinado por la interseccion de la funcion de oferta y demanda global (demanda efectiva), porque ¢s en
este punto donde las expectativas de ganancia del empresario alcanzan el maximo™ (Keynes, 2000). Es decir,
todo paso de un punto a otro punto de equilibrio entre la oferta y demanda global es sinonimo de inestabilidad
financiera.

' S¢ define a la demanda agregada como “..la cantidad que se planea gastar en la economia en consumo de
bienes y servicios mas la inversion plancada por las empresas a cada nivel de ingreso dado™ (Dombush,
1990). Su relacién con la inestabilidad financiera tiene que ver con los desajustes que se presenten en la
demanda agregada y en cada uno de sus componentes (consumo, inversion, gasto)
uluoomponmtudehdunmdampdamcomumo inversion y gasto. Para nuestro andlisis, importa
més el componente inversion, pues como se verd con Kalecki y Minsky, la nversion es fundamental en el
proceso deuda deflacién y en la creacion de inestabilidad financiera.
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El consumo en el modelo Keynesiano supone dos cuestiones fundamentales: a) los
precios son rigidos en el corto plazo, debido a que los salarios nominales a su vez son
rigidos' y no flexibles como suponen los clasicos, y b) “...que el consumo (C) es una
funcion estable del ingreso nacional disponible' (¥d)” (McDougall, 1980) de modo que:

C=f(Yd) > 0 (1.2.1.2)
Puesto que el ingreso es igual a la suma de del consumo mas la inversién tenemos:
Y=C+1 (1.2.1.3)
Linealizando funcion de consumo, tenemos lo siguiente:
Ceata¥ (1.2.1.49)

Donde; a es el nivel de consumo auténomo para cada nivel de ingreso y el coeficiente b
es conocido como la propensién marginal a consumir'®. La hipétesis keynesiana supone
que el “consumo'” va a aumentar debido al incremento del ingreso disponible (b > 0), pero
que el aumento del consumo serd inferior al incremento del ingreso disponible (b < 1)”
(Froyen, 1997

Keynes considera que el consumo se rige por una la ley psicologica fundamental la cual
establece que el consumo se guia con base en nuestro conocimiento natural, experiencia, la
disponibilidad de los hombres (en general y en promedio) a elevar su consumo a medida
que su ingreso crece, aunque no tanto como el crecimiento de su ingreso, “...una parte de
ese incremento se consume y otra parte se ahorra” (Tinbergen, 1995) Por tltimo, el
consumo de las familias depende, ademas del ingreso, de:

e Las circunstancias objetivas'; y

e Las necesidades subjetivas'®, inclinaciones psicologicas y habitos de los individuos,
asi como de sus principios, segun los cuales se divide el ingreso entre ellos.

" Esta condicion de rigidez salarial es porque los salarios s negocian a través de los sindicatos, y no son
flexiblcs como suponian los cldsicos.

5 El ingreso nacional disponible se obtiene ¥p = ¥ — T . Donde T son los impuestos, es decir, los pagos de
impuestos brutos menos los pagos de transferencias. El ingreso disponible ¢, por comsiguients, el ingreso
nacional menos los impuestos brutos més los pagos de transferencia.

” Keynes (1936) citado por R. Toledo, curso de Macroeconomia 1, UNAM, ENEP-Acatlan Abril-Julio 2002

' También conocido come consumo autinomo (riqueza financiera o fisica, crédito 3l consumo ¢ ingresos por
seguro de desempleo).

'* Esto es: un cambio cn la unidad de salario, un cambio en la diferencia entre ingreso ¢ ingreso neto, cambios
imprevistos en el valor de los bienes de capital cambios en la tasa de descuento del futuro y cambios en la
politica fiscal, que afectan, sobre todo, el comsumo de las clases propietarias, al hacer variar el valor de sus

riquezas,
' Esto es: formar una reserva para contingencias. imprevistas, prevenir para un fisturo entre el ingreso y las
necesidades del individuo, como puede ser la vejez, la educacion de la familia, ¢l gozar del interds y la
mpreviacion, disfrube uwn gelo gradusimenic orevicnle, disfuber de s visris ndependawin, oy us
cantidad para realizar proyectos especulativos o de negocics, formar un patrimonio y enriquecerse por
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Keynes sefiala que cambios relevantes en las circunstancias objetivas provocan que se
desplace la funcion consumo. Por otra parte y en ese mismo sentido, Keynes llega a la
conclusion de que a corto plazo no serdn los cambios en la funcién consumo los relevantes,
sino, los cambios en el ingreso, y serdn éstos los que expliquen, basicamente, el monto del
consumo total®.

1.2.2 Inversion

Como segundo componente de la demanda agregada tenemos a la inversion que se
considera el elemento dinamico. En el corto plazo, supone, que el nivel de inversion
determina el nivel de la actividad econdémica y este a su vez se determinada por; a) el nivel
de la tasa de interés (7) y b) las expectativas del empresario sobre las ganancias futuras, es
decir, de la eficacia marginal del capital (EMgK) (Dombush, 1990), a saber:

I=f(i EMgK) (1.2.2.1)
La funcion lineal de la inversion de Keynes (Froyen, 1997) es:
I=c-di (1.2.2.2)

En donde; ¢ es el la inversion auténoma, d es la propension marginal a invertir (PMg),
que depende de las variaciones en i.

En este enfoque tedrico la inversion afecta de manera positiva la capacidad productiva y
el monto de inversion dependera del incentivo para invertir'. Asi, El nivel de inversion
depende de la tasa de interés, pero la tasa de interés no depende de las relaciones entre el
ahorro y la inversion; la tasa de interés depende de la oferta y demanda de dinero.

En particular, la tasa de interés de equilibrio se determina por factores que afectan la
oferta y la demanda de dinero. Por el lado de la oferta el factor principal seran las politicas
del banco central y, por el lado de la demanda los factores que afectan:

enriquecerse. Dicho de otra forma, se asume que “..las circunstancias objetivas y subjetivas no varian
rapidamente, la propension a consumir puede ser considerada como una funcién estable del ingreso” (Keynes,
2000). Todo ello impulsa a los individuos a abstenerse de gastar sus ingresos.

* Al aumentar el ingreso de una sociedad, aumenta el ahorro, llegindose a un momento en que estando cl
ahorro en constante sumento, la tasa de interés no baja y con ello se descstimulan las inversiones, en tal
situacion, la demanda agregada se reduce, impidiendo la generacion de empleo ¢ incluso manteniendo del
nivel de ocupacion alcanzando con anterioridad al surgimiento de la nueva situacidn. Para superar la
contraccion y para restaurar un equilibrio perdido por falta de inversion que sostengan un punto adecuado de
demanda se debe; a) reducir la tasa de interés, de modo que ¢sta sea menor a las utilidades que se pueden
obtener (normalmente) con inversiones (EMgK) a través de una politica bancaria dirigida a tal propdsito, y b)
estimular inversiones privadas y realizar inversiones estatales via gasto,

* Este incentivo es la tasa de interés, entre mds alta sea, mayor serd ¢l ahorro, y siguiendo la igualdad A = I
(ahorro-inversion), tencmos que mayor serd la inversion, y mayor serin los rendimientos esperados del
inversionista. Es decir, la tasa de interés guarda una relacion mversamente al nivel de mversion.
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* Demanda para transacciones’,
¢ Demanda en precaucion™ y;
* Demanda especulativa,

La demanda especulativa es el aspecto que nos interesa destacar del andlisis keynesiano
del dinero, ya que en ello se encuentra la base de la generacion de inestabilidad financiera.
La demanda especulativa ocurre, en primera instancia, debido a la incertidumbre que priva
en el mercado sobre las tasas futuras de interés y, en segunda instancia, por la relacion entre
los cambios en la tasa de interés y el precio del mercado de los bonos™.

De este modo, la tasa de interés varia debido a la preferencia por la liquidez” de los
agentes economicos en un momento dado (por los motivos de transaccion, precaucion y
especulacion). Estas preferencias producen la venta de valores cuando la oferta monetaria
es insuficiente (crédito restringido), v causan elevaciones en la tasa de interés afectando el
nivel de inversion, ya que ésta depende inversamente de la tasa de interés™.

Keynes supone que la informacion con que cuentan los agentes economicos’ es
imperfecta respecto a las condiciones en que operan tanto el mercado real como financiero,
lo cual contribuye a la inestabilidad financiera. Para Keynes, el mercado financiero, no
puede constituir sélo una replica del mercado real y por tanto, serd inestable debido a:

1. “..La fragmentacion de la propiedad de la empresas, es decir, las acciones cuentan
con una liquidez que no tiene el capital fisico.

2. Porque esta gran liquidez del mercado financiero hace que los inversionistas puedan
capitalizar, en el corto plazo, cualquier aumento esperado en las utilidades de las
empresas, lo que puede dar lugar a altas ganancias o pérdidas de capital.

3. Porque como resultado de la fragmentacién en la propiedad de las empresas, los
inversionistas han podido disminuir el riesgo en sus portafolios y esto le ha llevado
a participar en negocios de los cuales conocen poco o nada, con la consecuente
volatilidad de sus expectativas” (Mantey, 1997).

nh&m&ﬂlmhﬂmimﬁu&mmoﬂﬁﬂeymmd:bmoqluﬂdﬂpodﬁm
venderse répidamente (por su alta liquidez) para volver a comseguir dinero mucvamente cuando se tenga que
hacer slgin gasto

. La demanda para precaucién, se hace debido a los imprevistos que se puedan dar en el futuro.
"Unimrunum:unlntaudcintﬂﬁdclmcmdodlomomullndomp&didndﬂm;ihlmloehom
existenles previamente. Por ¢l confrario, un descenso en la tasa de interés da como resultado un sumento de
capital en los bonos que existian con anterioridad.
""Lspmfamiaporhlitmd:zxigniﬂuhelmciéndemwris&wﬁvumﬁomuqlﬁhm
precios no son muy eldsticos a la tasa de interds. Sin embargo, los activos de capital de larga duracion si son
altamente sensibles a variaciones inesperadas de la tasa de interds.

* Para Keynes, la tasa de interés es un fenémeno monetario y su nivel depende exclusivamente de lo que
suceda en el mercado de dinero (que es una fraccion del mercado financiero)

*" Se denomina agentes econdmicos a las empresas, bancos y familias.
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El conjunto de estos tres elementos determina que algunos inversionistas puedan obtener,
a través del mercado financiero, importantes ganancias de capital que no se corresponden
con la rentabilidad real de las empresas y que limitan la flexibilidad de la tasa de interés; la
posibilidad de obtener o perder grandes cantidades de dinero hace inestable el sistema
financiero.

Un aumento en la tasa de interés, si bien permite a los inversionistas obtener un mayor
ingreso corriente, también les puede ocasionar pérdidas de capital por la baja de valor de
sus titulos en cartera.

Volviendo a la tasa de interés baja hasta un cierto nivel, que se considera inseguro (en
tanto hace suponer que seguird ésta una tendencia a la alza en el futuro), por lo cual, los
inversionistas tenderédn a no invertir mas en titulos financieros, pues el alza esperada en la
tasa de interés podria ocasionarles pérdidas de capital mayores que el ingreso corriente
adicional por intereses. A partir de esta tasa de interés, preferirin su dinero liquido
(improductivo) antes que arriesgarse a comprar més valores, pero podran invertir en
inversion productiva.

Por otra parte, cuando la tasa de interés baja, el nivel de inversion productiva y de ingreso
caen, por consiguiente, la demanda agregada se reduce pasando de la inestabilidad
financiera (creada por los movimientos de la tasa de interés) al colapso.

Dicho de otra forma, esto hace inestable al sistema, debido a los cambios repentinos en la
tasa de interés; a tasas de interés altas hay mas proyectos de inversion en activos
financieros, a tasas de interés bajas, hay mas proyectos de inversion en capital fisico ya que
tienen un rendimiento potencial lo suficientemente alto como para justificar pedir
préstamos para financiarlos.

La inestabilidad financiera se explica a continuacién en tres diagramas, a fin de hacer mas
clara la aparicion de inestabilidad que se crea desde el punto de vista de Keynes. En el
primer diagrama, observamos que la inversion esta en funcién de la tasa de interés y de la
eficacia marginal del capital. Tanto en el primero, como en el segundo diagrama, se
muestra el papel que tiene la tasa de interés en la determinacion de la demanda de dinero y
ésta, a su vez, sobre las decisiones de los agentes econémicos en mantener su dinero en el
motivo transaccion, precaucion y especulacion.

Cuando los agentes econémicos deciden mantener su dinero en el motivo especulacion, es
cuando deviene la presencia de inestabilidad financiera, derivada de la imperfeccion con
que opera el mercado, de la existencia de incertidumbre, de la desigualdad entre el mercado
financiero y el mercado real y por ultimo, de que el mercado financiero es muy liquido y
muy volatil

En el segundo diagrama, observamos que las variaciones en la tasa de interés hacen
inestable al sistema, derivado de los ajustes que se dan en el mercado productivo y en el
mercado financiero. Por tltimo, en el tercer diagrama se presenta el accionar de la eficacia
marginal de capital (segundo componente que determina el nivel de inversién), que
explicaremos mas adelante.



Diagrama 1 — Inestabilidad Financiera producto de la demanda de dinero
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Diagrama 2 — Inestabilidad financiera producto de las variaciones en la tasa de interés
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Resumiendo, la inestabilidad financiera se manifiesta a través de la demanda de dinero,
concretamente, por el motivo especulacion, ya que de ésta se derivan las condiciones
necesarias que hacen inestable al sistema econémico. Es decir, cuando existe
incertidumbre, informacién imperfecta, desigualdad entre el mercado real y el mercado
financiero, se vuelve inestable el sistema financiero.

Ahora analizaremos el segundo componente que determina el nivel de inversion, es decir,
analizaremos el papel que desempefia la EMgK y cémo éste infliye en la formacién de
inestabilidad financiera. Cuando la inversion productiva se contrae (debido a una baja en la
tasa de interés), las expectativas de ganancia (EMgK) son sombrias, existe presencia de
inestabilidad financiera. Entonces, la tasa de interés no puede bajar mas por que se
encuentra en el punto minimo cormrespondiente al estado de Liguidez Absoluta.
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Cuando existe Liquidez Absoluta™. No existe mecanismo automatico que lleve a la
economia al equilibrio de pleno empleo, por el contrario, al contraerse la inversién, se
reducira también el consumo y la demanda, haciendo mas inestable al sistema, impidiendo
la generacién de empleo e incluso el mantenimiento del nivel alcanzado y, el multiplicador
operara a la inversa, aumentando todavia mas el desemplco”.

Las expectativas de los agentes econémicos sobre la rentabilidad futura de los proyectos
de inversion son un elemento central del andlisis de Keynes, y son, ademas, la fuente de
inestabilidad econémica y financiera. Keynes subrayé el conocimiento incierto en el que
deben basarse las expectativas en el futuro.

Al planear un proyecto que creara produccion en 20 o 30 afios, para saber qué tan rentable
sera el proyecto, un agente necesita tener muchos conocimientos sobre el futuro, conocer la
demanda futura del producto, lo cual, a su vez, exige conocer los gustos futuros del
consumidor y del estado de la demanda agregada v necesita conocer los costos futuros,
incluso de los salarios monetarios, las tasas de interés y las tasas de impuestos, un
pronodstico bien fundamentado de dichas variables no se puede hacer para dentro de 20 o 30
afios, es decir, “...existe incertidumbre que aviva la inestabilidad financiera, basados en las
siguientes técnicas” (Mantey, 1997: Minsky, 1997) a saber:

a) La realizacién de transacciones a precios falsos (debido a la informacion imperfecta
del mercado y a la no existencia de un arbitrajista)®® y el equilibrio inicial se
amplifique por efecto del multiplicador.

b) Porque, debido también a la informacién imperfecta, las expectativas respecto a las
utilidades futuras de las empresas sean inelasticas, de modo que un ajuste en los
precios relativos de los factores no logre estimular la inversion™".

* Esto es, “_.la existencia de un limite minimo a la tasa de interés, por debajo del cual los inversionistas
rehusarian comprar valores, significa, en la teoria de Keynes, que la velocidad de circulacion del dinero es
inestable” (Mantey, 1997). En cicrto momento, un csfucrzo de las autoridades monctarias por elevar la
liquidez para bajar mds la tasa de interds, supucstamente, al aumentar la oferta monetaria por encima de la
cantidad de dinero deseada, tanto la demanda de bicnes como la demanda de activos finsncieros se cleva
haciendo subir sus precios, con lo cual la tasa de interés s reduce y estimula la demanda Sin embargo, no
conseguird su objetivo porque los inversionistas preferirin  mantener su dinero liguido antes de comprar mis
valores. Puesto que la politica monetaria no logrard abatir més la tasa de interés, para elevar la inversion, serd
necesario mejorar las expectativas de utilidades (clevar EMgK) mediante una politica de gasto piblico
deficitario, solo a través de este estimulo a la inversion podra clevarse y ¢l ingreso al nivel de pleno emplea
anmmquilibrio.wmoyan:mmcinné,purfnllsdehwmiénqunwlcngxmmpmw
adecuado de demanda se debe: “..a) reducir la tasa de interds, hasta que sea menor a las utilidades esperadas,
Lb) estimular inversiones privadas y piblicas™ (Mantey, 1997).

Ante la presencia de incertidumbre (arbitrajista), la ausencia de informacion perfecta, oportuna y gratuita,
los agentes econdomicos toman sus decisiones, en parte, en la informacion pasada (expectativas ineldsticas).,
ocasionando que se realicen transacciones a precios falsos, es decir, a precios diferentes de los que igualan la
oferta y demanda. Asi pues, con la “..ausencia de una arbitrajista y la existencia de incertidumbre respecto a
los precios del futuros, particularmente sobre la tasa de inerés, dan lugar a una demanda de dincro con fines
gmymymﬁlomumim“(m,lm

Keynes afirma “..que para que haya inversion fisica se requiere que el precio de las empresas en el
mercado financiero sea superior al precio de oferta de los activos en ¢l mercado real” (Minsky, 1997). En
pocas palabras, el nivel de inversion depende de que la EMgK sea superior a la lasa de interés
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¢) Porque, debido a la incertidumbre, respecto al futuro, una parte excesiva del ahorro
se mantendra en forma de dinero (precaucion), reduciendo la demanda agregada.

d) Porque los agentes econdémicos tienden a extrapolar las tendencias pasadas al futuro,
ignorando posibles cambios futuros.

e) A saber que nuestro juicio individual no vale, nos empefiamos en recurrir al juicio
del resto del mundo que quiza esté mejor informado. Es decir, nos empefiamos en
conformamos con el comportamiento de la mayoria o del promedio.

En resumen, las expectativas de la rentabilidad futura de los proyectos de inversion
estriban en una base de conocimiento muy precaria, y Keynes percibié que dichas
expectativas podrian cambiar con frecuencia a veces drasticamente, en respuesta a
informacion y acontecimientos nuevos; estos acontecimientos contribuyen a la
inestabilidad del sistema econ6mico.

El gasto en inversion es el componente de los gastos auténomos que Keynes consideraba
tenia un gran efecto en la inestabilidad econdmica, debido a sus efectos directos en la
produccion y el ingreso y al hecho de que su comportamiento depende de las expectativas
que pueden o no cumplirse.

Esquema 3 — Inestabilidad Financiera producto de la EMgK

Inversion = f (i, EMgK)

Y
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Expectativas de Ganancia Futuras
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h
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Como el analisis de Keynes es de corto plazo, por lo tanto, no presta mucha atencion a el
financiamiento de largo plazo (de lo cual se encarga Minsky), para que las empresas logren
la inversién 6ptima planeada y asi lograr las expectativas econémicas.

1.2.3. Gasto

El gasto pablico y los impuestos, estin sujetos al control de los responsables de formular
la politica econdmica y, por consiguiente, su evolucion no depende directamente del nivel
de ingreso. Sin embargo, se puede incidir de manera fundamental en la inversion ya sea a
través de la politica fiscal o la monetaria, sean éstas, expansivas o contraccionistas.

De manera muy general, el tercer elemento de la demanda agregada es ¢l gasto piblico
(G), donde se supone que es controlado por el Estado y que esta en funcién de; a) una
politica fiscal (PF), y b) una politica monetania (PM) (Demburg, 1980) de modo que el
gasto se compone de la siguiente manera;

G =_f(PF.PM) (1.2.3.1)

Si la oferta monetaria se ajustara a las necesidades de liquidez de los agentes econémicos
(por ejemplo, si las autoridades monetarias permitieran la expansion del crédito cuando el
publico lo demanda), la tasa de interés se mantendria estable y la inversion no se
desalentaria, impidiendo con esto un proceso de inestabilidad financiera.

La utilizacién de una determinada politica fiscal o monetaria (o las dos) al mismo tiempo
queda reservada al Estado, debido a que son instrumentos de politica econémica y siempre
se dardn de acuerdo a las necesidades que se persigan, en este caso, impedir la inestabilidad
financiera.

El Estado puede contribuir a la certidumbre o estabilidad financiera a través de la
utilizaciéon de una politica monetaria expansionista (aumentando la oferta monetaria) o
restrictiva (reduciendo la oferta monetaria). A su vez, podra utilizar una politica fiscal
expansionista (aumentando el gasto ¢ disminuyendo los impuestos) o utilizando una
politica fiscal restrictiva (bajando el gasto y aumentando los impuestos). Estos instrumentos
ya han sido puestos en marcha en la economia mundial tal y como se observo al
reconstruirse la economia mundial después de los afios de la gran depresion.

Dicho de otra forma, el papel del Estado en la direccién de la economia es fundamental
para dar estabilidad financiera. En caso contrario, la utilizacién inadecuada de la politica
fiscal y monetaria podria entonces convertirse en una fuente mas de inestabilidad
fmanciera.
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1.3. Kalecki: Financiamiento para la Inversion.

En el analisis kalekiano, el crecimiento econdmico depende de la demanda agregada, el
nivel de la actividad econdémica depende, al igual que Keynes, de la inversién y ésta, a su
vez, depende de las expectativas de las utilidades que tengan las diferentes empresas
(EMgK). A diferencia de Keynes™, Kalecki la inversion () esta “...en funcién de los
tfondos internos (FT), la masa de ganancia (MG) y al capital acumulado (CA)” (Levy,
2000), asi pues tenemos la siguiente funcion;

I= f(FIMG,CA) (1.3.1.1)

Kalecki muestra la relacién teérica entre el financiamiento y la inversion haciendo
alusion a la demanda efectiva. Por su parte, el financiamiento (F) depende de dos cosas;
primero de fondos internos (FI) que se verdn afectados por los movimientos en la tasa de

interés, es decir, a mayor tasa de interés, menor sera el financiamiento. Segundo, del
tamario de la empresa, es decir, su capital acumulado (CA) (Levy, 2000), de tal forma que;

F=_f(FI,CA) (1.3.1.2)

Cabe sefialar también que los recursos totales (RT) se componen de los fondos internos
(FI) y fondos prestados (FP), (Levy, 2000) a saber;

RT=FI+FP {1:3.1:3)
Ello determina la distribucién de la inversion total (IT) entre la inversion financiera (IF)
y la inversion real (IR);
IT=IF+IR (1.3.1.4)
Obteniendo la inversi6n real (IR) tenemos;
IR=RT-IF (1.3.1.5)
Y como la inversion financiera depende directamente de la tasa de interés (i) pero
inversamente de los rendimientos de los activos reales, es decir, de los beneficios
empresariales (BE), tenemos;

IF= /i, BE ) (1.3.1.6)

Por lo mismo, la inversion real es funcion directa de los beneficios empresariales (BE) e
inversa de la tasa de interés (f) (Levy, 2000), entonces tenemos;

IR= /(" BE™) (L.3.1.7)

* En esta funcién de inversion, Kalecki introduce “..algunos rezagos para distinguir entre la decision y la
realizacion de la inversion a fin de establecer las diferencias entre el incremento de la demanda y la capacidad
productiva”™ (Levy, 2000). Estas variables difieren de la propuesta de Keynes, que para recordar, son la tasa de
interés (¢) y la eficacia marginal de capital (EMgK) los determinantes de la inversion.
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El andlisis de Kalecki muestra que tanto el nivel de consumo como el nivel ahorro de los
capitalistas dependen del nivel de utilidades. En el corto plazo, el equilibrio del nivel de
utilidades esta en funcién de la inversion planeada. Por lo mismo, las utilidades no
distribuidas (UnD) son funcién de las utilidades netas (UN) y los beneficios empresariales
(BE), a saber (Levy, 2000);

UnD = f(UN,BE) (1.3.1.8)

Kalecki plantea la posibilidad de una inflacion del crédito, argumentando que es
necesaria “...para incrementar el financiamiento y la inversion, sin embargo, el incremento
del crédito que se da en el mercado no necesariamente regresa en su totalidad al sistema
bancario (ya que una parte de este crédito se compartid con el sistema productivo)
provocando con ello problemas de liquidez en los bancos™ (Asimakopulos, 1983 ).

Ahora bien, partiendo de la igualdad entre ahorro e inversion, Kalecki sefiala que el
ahorro se financia a través del nivel de inversién en los periodos subsecuentes. Sin
embargo, al principio del ciclo del financiamiento capitalista, la inversién y los activos del
Banco Central se incrementaron, por otra parte, también el riesgo aumenté por el
incremento de los créditos.

El ciclo del financiamiento capitalista finaliza en lo que Kalecki llama el pago de deuda
del Banco Central. Este autor también considera que el financiamiento capitalista se puede
incrementar a través de la inversiéon por medio de los depositos de ahorro. Asume que el
incremento del ahorro es igual al incremento de la inversion planeada al final del afio objeto
de estudio. Si “...el incremento de ahorro se debio al incremento en los depositos de ahorro,
cuando el financiamiento de la inversion se obtiene por créditos del banco, no se restaurara
la liquidez de los mismos” (Levy, 2000).

Para Kalecki “...el nivel de produccion y de precios, eventualmente provee un incremento
del nivel real de utilidades igual al incremento de la produccion de bienes de consumo de
los capitalistas™ (Levy, 2000). Considera importante el financiamiento a largo plazo y
menciona que se debe tener cuidado con el incremento de los activos para garantizar las
expectativas de vida de la produccion.

La relacién que existe entre el financiamiento, el ahorro y la inversion se basa en que a
priori debe existir una restauracion de liquidez en el sistema bancario antes de que se de el
tinanciamiento que traiga como resultado un incremento en la inversién. Un incremento en
la tasa constante del nivel de inversion requiere forzosamente la expansion de crédito por
parte de los bancos y respecto a su liquidez, lo que puede representar un riesgo.

Si consideramos una economia abierta, el incremento de las importaciones desalienta la
inversion, disminuye el ingreso, y desalienta el ahorro. Un incremento en el ahorro interno,
en el corto plazo, pudiera ser menor al incremento en la inversion, cuando la inversion
productiva es sustituida por inversién extranjera directa, ya que el ahorro doméstico no
garantiza la seguridad en el pais. :
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Por el confrario en una economia cerrada, el ahorro doméstico seria suficiente para
garantizar la seguridad. En una economia abierta los bancos aseguran la tasa de interés de
largo plazo, disminuyendo la tasa de interés de corto plazo.

La introduccion del Gobierno via impuestos en una economia cerrada son muy similares a
los de una economia abierta, el equilibrio de corto plazo en el modelo en donde la actividad
del gobiemo es determinada por el nivel de ahorro que debe de ser igual a la suma de la
inversion planeada para subsanar el déficit gubernamental.

El déficit gubernamental en el largo plazo afecta el nivel de la tasa de interés en el largo
plazo. Bajo estas circunstancias “...las empresas disminuyen su inversion debido a que el
financiamiento (via crédito) es muy costosa, por las expectativas en la tasa de interés de
largo plazo™ (Asimakopulos, 1983). Los especuladores de igual forma no invierten debido a
que la tasa de interés aumenta y para ellos es riesgoso y no hay seguridad.

Al igual que Keynes, Kalecki enfatiza la importancia del fortalecimiento y el incremento
de la activad del sistema bancario para reforzar a las empresas, a través del financiamiento
via crédito y de esta forma incrementar la inversion, cuando el incremento en el ahorro sea
igual al incremento en la inversion se producird un cambio en el nivel de ingreso.

Asimismo, Kalecki realiza su analisis en el corto plazo, por lo tanto, no presta mucha
atencién a el financiamiento de largo plazo para que las empresas logren la inversién
optima planeada y asi lograr las expectativas econémicas.

El analisis de Keynes sefiala que la inversion depende de las variaciones de los precios de
mercado real respecto al mercado financiero. En el corto plazo, basta que la tasa de
descuento sea mayor que la tasa de interés de mercado para que se tenga acceso al
financiamiento bancario.

En el largo plazo, los precios de los activos fijos en el mercado financiero (demanda)
deberan ser mayores que los precios de reposicion (oferta), “...para ampliar el gasto de la
acumulacion, financidandose mediante la emisiéon de titulos” (Asimakopulos, 1983). En
consecuencia, desde la perspectiva de Keynes, la disponibilidad de financiamiento es
ilimitada, siempre que las ganancias sean mayores que los costos.

Kalecki se opone a esto al introducir el riesgo prestario, que se incrementa a medida que
es mayor la cantidad invertida en relacién con los fondos intemnos y, por otra parte, “...a
mayor cantidad invertida, mas alto serd el riesgo de no valorizar el capital adelantado,
torandose inestable la situacion al existir capital de préstamo™ (Levy, 2000).

En consecuencia, construye el concepto de riesgo creciente por medio del cual sefiala que
mayores volimenes de inversion incrementan el riesgo, haciendo inestable al sistema, el
cual se acelerara cuando el financiamiento de la inversién estd constituido por fondos
externos a la empresa. En consecuencia, las empresas limitarin su demanda de
financiamiento externo. Dicho proceso de inestabilidad financiera se describe en el
esquema 4, a saber:
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squema 4 — tabilidad Financiera producto del ries

I=/(FILMG,CA)
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1.4. Minsky: Inestabilidad y Crisis Financiera

En esta seccién analizaremos de manera mas clara la generacién de inestabilidad
financiera. Es decir, el punto medular de la inestabilidad financiera radica en las estructuras
de deuda que a lo largo del ciclo se vuelven incobrables, producto de las innovaciones
financieras. Minsky considera que la riqueza nominal esta determinada en términos
macroeconémicos y su buen funcionamiento depende el ciclo econdémico de negocios.

El modelo basico de Minsky analiza el ciclo de financiamiento en una economia que esta
en auge, y en donde pese al alto empleo, “...las empresas desean expandir su portafolio, por
lo que se hace necesario el riesgo de inversiéon” (Keen, 1995), por lo cual, las empresas se
sobreendeudan™ y dichas deudas a lo largo del ciclo resultan incobrables, en un momento
determinado, originando asi el inicio de la fase recesiva del ciclo econémico de negocios.

De este modo, el endeudamiento crea las condiciones de inestabilidad financiera, que es
sin duda, la antesala de la crisis financiera. Es decir, “..la sobreinversion y el
sobreendeudamiento hacen que la economia presente inestabilidad en el tiempo™ (Keen,
1995). El objetivo central del analisis de los ciclos de Minsky es explicar el transito de un
sistema financiero robusto a un sistema financiero fragil (inestable), dicho por él:

“... el transito de robusto a fragil es resultado de las excesivas expectativas que
tienen los banqueros, las empresas, las familias y las instituciones financieras
no bancarias a lo largo del ciclo econémico y de negocios” (Minsky, 1978).

En su teoria de la inversion, Minsky argumenta que las empresas toman la decisién de
inversién en funcién de sus utilidades, el factor de descuento y el precio sombra™ del
capital que representa las expectativas del alto o bajo rendimiento que se tiene sobre la
economia. Para Minsky, las expectativas sobre el desempefio de la economia depende de
ciertas variables; el financiamiento, las condiciones de mercado y el financiamiento
interno.

Al mismo tiempo, Minsky argumenta que la demanda de inversion depende del
diferencial entre el llamado precio sombra y el precio de la nueva inversion, es decir, la
desviacion entre dichos precios dan lugar a la inestabilidad en el sistema. Durante los
periodos de auge se genera un ciclo positivo para los banqueros que compran capacidad de
préstamo, es decir, aparece la innovacién financiera®, en donde las familias y las empresas
se financian con mas deuda.

* Es decir, para Minsky este sobreendeudamiento hace inestable y frigil al sistema financiero, clevando las
estructuras de deudas y profundizando la crisis.

* Precio Sombra = Py = (r+p)P/i donde i represcnta la tasa de interés y, p representa la diferencia entre la
anticipada tasa de retorno y la tasa de utilidad derivada de r. Es decir, “..cl precio sombra es ¢l diferencial
que existe entre el valor real de los bienes de capital y el valor en el mercado impulsado por la tasa de interés”
(Kregel, 1990).
”Semvmﬁm&%&imuﬁéuafmﬂh;meedaawmﬁvudnd’mhnya
instifuciones financieras no bancariss. Estas inmovaciones financieras acrecientan la vulnerabilidad de los
sistemas bancarios, ya que al elevar ¢l multiplicador del crédito incrementando la oferta y demanda de crédito
de modo que la oferta monetaria se torna perfectamente eldstica a la tasa de interés (en periodos de auge).
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Sin embargo, cuando las instituciones financieras no bancarias utilizan el recurso de
deuda bancaria®® para adquirir recursos, se genera un sobreapoyo o sobreendeudamiento
(derivado de la intermediacion financiera y los mercados secundarios) creando sustitutos de
dinero y elevando el precio de los bienes de capital, “...ya que las corporaciones necesitan
financiamiento para expandir la inversién del pasado” (Wolfson, 1989), generando que no
se logre la acumulacion de capital y al mismo tiempo desalentando la inversion, el ingreso
y la produccion.

La expansién financiera en el corto plazo provoca que las tasas de interés sean menores
de lo que estarian si no hubiera existido la expansion, ademéas mejora las expectativas de las
empresas, expande el crédito a partir de una base monetaria dada. Al aumentar los medios
de pago en circulacién y con titulos financieros fijos se provoca un aumento en las
cotizaciones de los valores pero, a medida que la expansion financiera reduce su velocidad
en el largo plazo y la oferta de créditos llega a su ritmo normal de crecimiento, se revierte
el efecto, ahora las tasas de interés suben generando una percepcién de menores utilidades
y se demandan mayores créditos para el pago de sus deudas contraidas en el periodo de
expansion’” provocando que ahora el refinanciamiento salga caro (por el aumento en la tasa
de interés) y que el precio de las acciones caiga.

El aumento de la tasa de interés eleva el precio de oferta de los bienes de capital, reduce el
precio de los activos en el mercado financiero desestimulando la inversion productiva (lo
que hace inestable al sistema’), se contrae la demanda agregada y caen las utilidades
impidiendo a las empresas pagar sus deudas de la manera prevista. Esta situacion lleva a las
empresas a suspender el pago de deuda™, contrayendo ¢l ingreso de los bancos y éstos a su
vez reducen el crédito multiplicando la insolvencia generalizada hasta llegar a la crisis, es
decir, en la cumbre de expansion el beneficio comienza a caer.

Para recuperar la solvencia, los bancos venden titulos y las empresas para pagar sus
deudas venden parte de sus activos, ahora conseguir nuevos créditos se vuelve dificil. Con
la deflacion de los titulos, las suspensiones de pagos son inevitables reduciendo atin mas la
inversion y con ella el ingreso, las utilidades y el crédito bancario. Un evento sorpresivo
deja una limitacion repentina en el crédito suplementario conduciendo a la iniciacién de la
crisis financiera®. El factor sorpresa juega un papel de suma importancia en el inicio de la
crisis financiera. La existencia del elemento sorpresa no implica que la inestabilidad
financiera se debe a factores sorpresivos por completo sino que también se debe a factores
exogenos.

“Gmﬂmulilimdmdademcadoabiuloymdclugopluo.

7 A su vez e probable que la expansion financiers haya gencrado presiones inflacionariss y que las propias
autoridades monetarias favorezean el incremento en las tasas de interds para contraer la demanda.

* La fuente de la inestabilidad financiera, puede encontrarse “~.cn la interfase entre las  expectativas de los
intereses futuros y del pago de débitos futuros™ (Kregel, 1990). Se debe diferenciar inestabilidad financiera y
fragilidad financicra, la primera se refiere a “..problemas en ¢l sistema financicro y la scgunda estd asociado
a la vulnerabilidad™ (Wolfson, 1989).

* Dado este escenario es de vital importancia ¢l comportamiento que sigan las instituciones financierss ya
que, la disponibilidad del dinero a bajo costo puede cvitar el colapso financiero. Permitiendo la validacién de
las deudas heredadas del pasado y estimulando nuevas inversiones.

0 Uno por los “..impuesto por el gobiemo medianic un limite de cxpansion de crédito para los bancos) y dos,
¢l elemento sorpresa es un defaudt del fallo que sorprende al inversionista o al depositante™ (Wolfson, 1989).
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El sobreendeudamiento, la caida de utilidades, la caida del valor neto de las acciones y las
bancarrotas hacen inestable y fragil al sistema financiero elevando las estructuras de deuda
y creando las condiciones para que se produzca la crisis financiera.

En una situacién de fragilidad financiera las familias, empresas, bancos e instituciones
financieras no bancarias que desarrollaron deudas qlue superan sus ingresos deben
refinanciarse vendiendo sus pasivos o sus activos,” para saldar sus compromisos
atendiendo a la formacion de posicion en la situacion de fragilidad financiera. Minsky lo
ejemplifica “..con el paso de una empresa cubierta a una empresa especulativa y
finalmente a una empresa Ponzi” (Minsky, 1978: Santana, 1996: Mantey, 1997;2000), sin
olvidar la siguientes especificaciones que se describen a continuacién.

Las empresas cubiertas son aquellas en las cuales los ingresos derivados de las utilidades
siempre exceden a las deudas, de modo que no requieren financiamiento adicional via
crédito o venta de sus activos. Una empresa cubierta recibe un flujo de efectivo de sus
operaciones que le permite cubrir todos sus compromisos de pago de efectivo contractual
sobre la deuda. Sin embargo, existen eventos inesperados que pueden afectar
negativamente su flujo de efectivo; por ello, es necesario tener una proteccién contra esas
eventualidades. Usualmente las unidades adquieren dicha protecciéon manteniendo cierta
cantidad de efectivo de activos financieros de alta liquidez por encima de lo requerido para
las transacciones corrientes.

Por su parte, en las empresas especulativas, ¢l ingreso (en el corto plazo) es menor a las
deudas y requieren financiamiento adicional para cubrir amortizaciones de la deuda, pero
pasada esta primera fase generardn ingresos suficientes para cubrir todas sus obligaciones
es decir, la empresa especulativa se caracteriza porque para algunos periodos, usualmente
los mas cercanos, los compromisos de pago de efectivo contractual sobre la deuda son
mayores que las utilidades esperadas para tales periodos, por ende, una unidad especulativa
requiere algin refinanciamiento de la deuda a fin de satisfacer sus contratos, pero estos
refinanciamientos no producen un incremento de la deuda. Es decir, una empresa
especulativa esta expuesta a mayor sensibilidad a las variaciones del mercado.

De manera que, una empresa especulativa, depende del funcionamiento normal de los
mercados de bienes, factores y activos financieros, a diferencia de una empresa segura que
solo depende del funcionamiento normal de los mercados de producto y de factores (0 en
el caso de una unidad financiera del cumplimiento de los contratos).

Por ultimo, las empresas ponzi, no solo necesitan refinanciamiento para cubrir los pagos
de sus deudas en el corto plazo, sino también para pagar los intereses, aunque a largo plazo
sus ingresos excedan a sus obligaciones. Dicho de otra forma, una empresa ponzi es aquella
donde cualquier refinanciamiento de la deuda conduce a un incremento neto de ella. Asi, de
acuerdo con Minsky y para una empresa ponzi se cumple que:

*! Dentro de esta venta de activos y pasivos, existen los que al venderlos no afectan el precio de mervado, sin
embargo, existen otros activos o pasivos que si afectan el precio de mercado (formacion de posicion).
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“...sl sus expectativas con respecto a sus cuasirrentas (utilidades) se
realizan, existe la posibilidad de financiar mediante endeudamiento
la adquisicion de activos de capital sin incrementar la proporcion de
la deuda con respecto a las acciones en el estado de situacion”

(Minsky, 1978).

De esta forma una empresa ponzi se caracteriza por que mantendrd una gran cantidad de
efectivo para situaciones de emergencia, ya que depende sustancialmente de la venta
continua de documentos de deuda. Pero si surgen dificultades en la venta de dichos
documentos (especialmente en aquellos de corto plazo que ella continuamente requiere), el
efectivo de emergencia desaparecerda muy pronto.

1.4.1. De la solidez a la Inestabilidad Financiera

Por la estructura de cada una de las empresas financieras, ya mencionadas antes, cada
una reacciona de modo diferente a incrementos en la tasa de interés. Por su parte, a las
empresas cubiertas no les afecta un alza en la tasa de interés, ya que no necesitan nuevos
créditos para hacer el pago de sus deudas contraidas en el pasado, pero su valor de mercado
comienza a decrecer en virtud de que sus utilidades futuras se capitalizan a una tasa de
interés mayor.

En tanto, las empresas especulativas disminuyen su valor de mercado derivado del alza de
la tasa que se descuenta de sus futuras utilidades, y esta misma corriente de ingresos
esperados disminuye por elevarse el costo del crédito adicional que requieren para seguir
operando. Finalizando, las empresas ponzi se ven en una situacion similar a las empresas
especulativas, que se agrava mas por el hecho de que necesitan créditos adicionales no sélo
para pagar amortizaciones sino también para cubrir los intereses de las deudas contraidas
con anterioridad. Dicho de otra forma, un sistema financiero es fragil “...cuando la tasa de
interés se eleva y el monto de la deuda crece afectando las actividades empresariales,
volviendo empresas cubiertas y especulativas en ponzi” (Keen, 1995: Santana, 1996:
Mantey, 1997).

Si bien es cierto que los periodos de auge son benéficos para la economia en su conjunto,
también resultan condicionantes para llegar a la fragilidad financiera, ya que las empresas
cubiertas se ven tentadas en ese momento (de auge) por los banqueros en un doble sentido.
En primer lugar, los banqueros prefieren a las empresas especulativas y ponzi por ser mas
sensibles al crédito e incitan a las empresas cubiertas a realizar inversiones de largo plazo,
ofreciéndoles crédito barato. Y, en segundo lugar, por que a las empresas cubiertas también
les conviene aumentar su rentabilidad y valor de mercado ya que estamos en periodo de
prosperidad, convirtiéndose entonces asi en empresas especulativas o ponzi.

Minsky sefiala que para toda situacion (cubierta, especulativa o ponzi) en la que haya una
determinada entrada de efectivo debido a la posesién de activos u otra via de generacion de
ingresos y un compromiso de pagos debido a cierta estructura de pasivos, existe un limite
exterior de la tasa de interés que preservard margenes de seguridad adecuados para el
funcionamiento de la adquisicién y concesion de préstamos.
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Las tasas maximas que son consistentes con la viabilidad de una estructura de deuda
decrecen cuando la proporcion entre la deuda y el valor de las acciones aumenta. Si al paso
del tiempo el financiamiento de posiciones mediante endeudamiento aumenta, entonces los
margenes de seguridad sobre el flujo de efectivo y el valor de los activos que permiten la
continuaciéon del funcionamiento normal del sistema de endeudamiento, pueden
desaparecer como resultado de un aumento no inusual de la tasa de interés o una caida no
inusual de las ganancias. Otros dos factores propios de un boom de inversion, que también
debilitan los margenes de seguridad, son el aumento del costo de los factores (salarios y
costos de las materias primas), y los rezagos, ya que ambos aumentan el costo de la
inversion.

Asi pues, cuando los margenes de seguridad de una determinada estructura de deuda
desaparecen o se hacen muy estrechos, la unidad econémica ha caido en una situacion de
sobreendeudamiento a la Minsky; su situacion financiera se ha hecho fragil. A un nivel
agregado, una economia cae en sobreendeudamiento o fragilidad financiera, cuando su
combinacién inicial de unidades seguras, especulativas y ponzi por un lado, y de
financiamiento inteno y externo de inversion, por el otro, s& mueve a una nueva
combinacién dominada por la presencia de unidades especulativas y ponzi y de
financiamiento externo de la inversion.

En ese sentido, un sistema financiero robusto deviene en frigil debido a factores
enddgenos, asimismo, una crisis financiera puede empezar como resultado del hecho de que
el sistema financiero haya caido en una situacion de fragilidad. Minsky sefiala que el
proceso empieza con la fase expansiva del ciclo. Segin él, la economia sale de una crisis
con una estructura financiera robusta, es decir, con un sistema financiero dominado por
empresas seguras. Bajo estas condiciones las tasas de interés de corto plazo son
significativamente mas bajas que las tasas de interés del largo plazo, es decir, se pueden
hacer ganancias por medio de procedimientos especulativos.

Los arreglos de tipo especulativo incrementan la demanda de activos cuando el ambiente
esta dominado por financiamiento de tipo seguro, esto conduce a un aumento en el valor de
los activos, es decir, ello produce ganancias de capital. En ese sentido, las oportunidades de
hacer ganancias aparecen en dos formas;

1. Mediante el financiamiento de posiciones en activos de capital mediante deuda de
largo y corto plazo, y

2. Financiando posiciones en activos financieros de largo plazo mediante deuda de
corto plazo (es decir, deuda liquida).

Ademis un conjunto de innovaciones pueden aparecer en los mercados financieros a fin
de captar recursos y orientarlos al financiamiento de corto y largo plazo.

“..La existencia de una amplia variedad de instrumentos financieros
mediante los cuales los banqueros pueden captar dinero, quiere decir que
ellos son capaces de financiar la obtencién de activos financieros y la
inversion en cualquier ocasion que la estructura de los precios de los activos
y las tasas de interés lo hagan posible” (Minsky, 1978).
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En adiciéon a estas condiciones propiciadas para el despegue del financiamiento
especulativo, otro elemento crucial acompaiia la recuperacion econdmica; un cambio en las
expectativas conservadoras desarrolladas en la anterior crisis.

En los tiempos de recesiéon tanto los deudores como los acreedores se adhieren a
expectativas sombrias sobre las cuasirrentas. El promedio esperado de las cuasirrentas es
mads bajo que el cormiente. Pero las cuasirrentas actuales empiezan a exceder las esperadas,
y después de cierto tiempo en el que esta disparidad favorable a las cuasirrentas actuales se
ha mantenido, las expectativas vuelven a ser las apropiadas de una fase expansiva.

En este sentido, el cambio de expectativas afecta las decisiones de los capitalistas y les
hace asumir una actitud proclive al riesgo que encaja con la estructura de tasas de interés
existente.

Asi pues, su primer resultado es crear condiciones excelentes para hacer ganancias
mediante arreglos especulativos y, el segundo resultado, es el cambio fundamental operado
en las expectativas heredadas de la anterior crisis. En este sentido, un boom de inversion se
inicia y se mantiene en movimiento a la par de cualquier posible estructura de tasas de
interés existente.

Mientras el proceso continta, ¢l sistema financiero cambia sus caracteristicas bdsicas. E1
endeudamiento de corto plazo y el financiamiento externo, por parte de las unidades
economicas, pasan a ser ahora la caracteristica dominante del escenario financiero. La
liquidez declina ya que se le da menos valor al mantenimiento de una alta proporcion de
efectivo o de activos liquidos.

Asi pues Minsky sefiala:

“...a través de un periodo de tiempos buenos la deuda de corto plazo
aumenta en relacion con el flujo de efectivo en la forma de ganancias
brutas. En la medida en que la deuda de corto plazo se hace una parte
creciente de la estructura del endeudamiento, el financiamiento
deviene especulativo, en el sentido de que una proporcion mayor de la
deuda que madura puede ser pagada solamente mediante la emisién de
nueva deuda” (Minsky, 1978).

Después de que la expansion ha madurado, el boom de inversiones, financiado de manera
especulativa, acaba generando incrementos progresivos en las tasas de interés, en los
salarios y en los precios de las materias primas. Estos cambios aumentan el costo de
adquisicion de capitales y de activos financieros, debilitando los mérgenes de seguridad,
conduciendo a la economia a una situacién de inestabilidad financiera cuyas caracteristicas
ya hemos discutido. A continuacién se describe, en el esquema 5, el proceso de
inestabilidad financiera al que hemos hecho alusiéon en esta parte de nuestra investigacion
tedrica.
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Sin embargo, debemos sefialar dos elementos con respecto al incremento de las tasas de
interés, salarios y precios de las materias primas. Primero, un boom especulativo maduro
produce, tanto en los deudores como en los acreedores, que el incremento en la tasa de
interés no aparezca reflejada como parte del costo del financiamiento directamente, sino,
como restricciones en dividendos, en la adquisiciéon de otros préstamos, en la venta de
activos, etcétera.

En segundo lugar y en palabras de Minsky:

“...el efecto mas obvio de un aumento en el costo de la mano de obray
de materiales es que el costo del proyecto ya completado aumenta,
pero el efecto mas sutil es que la ganancia de capital esperada al
finalizarlo disminuye. Los margenes de seguridad, que han de
determinar como va a ser clasificado el proyecto en términos de riesgo
y cudl es su condicion financiera, pueden disminuir o incluso
desaparecer” (Minsky, 1978).

Para finalizar, ¢l paso de una empresa cubierta a una ponzi, producto de los incrementos
en la tasa de interés marcan el inicio de la inestabilidad financiera y un ataque especulativo
puede llevar a la crisis del sistema econémico’. Minsky sefiala que el comportamiento
natural del mercado conduce a situaciones de fragilidad financiera asi como a crisis
financieras. El regreso a la estabilidad econémica depende de la combinacién de una
politica fiscal expansiva compensatoria, por parte del Gobiemo, y por otra una politica
monetaria flexible por parte del Banco Central.

Por su parte, el Gobiemo interviene con una politica fiscal expansiva compensatoria de
cobro de impuestos al ingreso cuando haya peligro de inflacion con el fin de estabilizar el
nivel de utilidades e inversiones de las empresas y por lo tanto, mantener el ingreso para
hacer frente a sus deudas, “...gasto publico deficitario (transferencias al consumo, seguros
de desempleo, erogaciones a la defensa (que no aumentan la oferta de bienes y servicios,
pero si presionan alzas inflacionarias) y todos aquellos activos monetarios que no son
deuda™ (Keen, 1995: Mantey 2000).

Asimismo, el Banco Central interviene como prestamista de ultima instancia aplicando
una politica monetaria flexible para evitar la caida del ingreso y para impedir elevaciones
excesivas en la tasa de interés, generando un crecimiento incontrolado del medio circulante
que provoca presiones inflacionarias”, ya que se abandona el objetivo de mantener un
crecimiento estable de la base monetana

* Como decia Keynes: “Los especuladores pueden no hacer dafio cuando slo san burbujes en una comiente fimme de
espiritu de empresa, pero la situacion es seria cuando la empresa se comvierte en burbuja dentro de una vorigne de
especulacion. Cuando el desamrollo del capital en un pais se convierte en subproducto de las actividades propias de un
emmambahlewcaq.léls:mhumﬂ”(hfmky 1997,

Minsky propone dirigir ¢l gasto publico deficitanio a proyectos de 1 16n, limiter la intermediacidn financiera,
regular la actividad bancania y promover el uso de la ventamlla de red con prefe ia a las operac de
mmdnab:mnAmthmguhmmbumthmm]hderedmummmmMummm
desregulado, al menos la sefialamos para la reflexién.
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Por ofra parte, como los bancos comerciales dejan de recibir ingresos porque los clientes
no pueden pagar sus deudas, nuevamente la intervencién del Banco central es determinante
“...para evitar la venta forzada de los activos financieros y asimismo evitando una caida
generalizada de las cotizaciones bursatiles” (Kregel, 1990: Taylor, 1996: Mantey, 1997).

La combinacién de ambas politicas es con el objetivo de llegar a una politica econdémica
mas eficiente para evitar el panico financiero", estabilizar el nivel de empleo, el capital y
las cotizaciones de las empresas en ¢l mercado financiero a fin de propiciar un crecimiento
sostenido de la inversion y del ingreso (acumulacién de capital real). Asi, con un nivel
adecuado de inversion e ingreso las empresas estaran en mejores condiciones de hacer
frente a sus deudas.

Asi como en su momento ¢l comportamiento de ciertos agentes propicia la caida del
precio de las acciones, ahora el éxito de la recuperacion bastard con que un inversionista se
arriesgue y tenga éxito para que los demas lo imiten y se regrese de nuevo al inicio del ciclo
econdémico (esto es, en vias de auge). Como no hay eternidades y mucho menos en la
economia, que depende y esta sujeta a los estados de animo pesimistas, optimistas,
psicologicos, la situacién de certidumbre es alcanzable nuevamente dentro del ciclo
economico, bajo el nuevo escenario.

Por uitimo, Keynes sefiala que dentro de una economia capitalisia “...las facilidades
financieras regulan en gran medida el ritmo de la nueva inversion” (Keynes, 2000). Y
remata Minsky: “.cs ¢l financiamicnto ¢l quc actia como rector de la imversidn,
desalentandola unas veces y otras mas ampliandola, como resultado, el financiamiento
marea el ritmo de la economia, el ingreso v el empleo” (Minsky, 1997).

A continuacién y como parte final de este primer capitulo, revisaremos un conjunto de
modelos empiricos, que nos permitiran realizar un analisis cuantitativo del problema de la
inestabilidad financiera.

“Cu.mdoparmediode la politica fiscal y monetaria sefialadas se evita el panico financiero se genera ¢l fendmeno de la
eztanflacisn derivado de los gastos piblicos deficitarios y del pré de titimat
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1.5. MODELOS DE INESTABILIDAD Y CRISIS FINANCIERAS"

1.5.1. Modelos de Primera Generacion*

Una de las primeras propuestas para modelar la inestabilidad financiera es la de Paul
Krugman. En su modelo describe que, cuando las variables fundamentales ya no son
compatibles con el tipo de cambio®’, existird un deterioro en la balanza de pagos que se
reflejard en un ataque especulativo, y ante la imposibilidad del gobierno por hacer algo, éste
tendra que devaluar. Krugman asume que los precios internos son iguales al tipo de cambio
va que los precios externos son constantes en el tiempo y son igual a la unidad.

El modelo inestabilidad financiera de Krugman (1991) sefiala que al incrementarse ¢l tipo
de cambio, se altera la composicion de tenencia de riqueza de las personas y las reservas
bajan. En situacion de déficit, fijar el tipo de cambio resulta imposible. Independientemente
de la cantidad inicial de reservas que tuviera el gobiemo y el efecto derivado de la fijacion
provocard una crisis en la balanza de pagos.

Robert Flood y Peter Garber (1996), plantean dos modelos para el estudio de la
mestabilidad financiera. El primero de ellos lo denominan modelo temporal continuo en
situacion de prevision perfecta. Este modelo estudia el momento en que se da el colapso y
derrumbe del sistema de tipo de cambio fijo, mediante la observacion de las reservas del
Banco Central; antes de que se agoten las reservas se provoca un ataque especulativo,
haciendo que se agoten de manera anticipada.

El otro modelo de mestabilidad financiera, es conocido como modelo temporal discreto en
situacion de incertidumbre. Es un modelo estocastico que permite conocer la probabilidad
de que se produzca un colapso del régimen, asi como determinar la devaluacion del tipo de
cambio cuando se pasa de un sistema fijo a otro flexible. Dicho lo anterior, el tipo de
cambio fijo se colapsara si el tipo de cambio flexible que se alcanzaria (si caen las reservas)
es igual o superior si se hubiese mantenido el tipo de cambio fijo.

* La discusion de estos modelos es tomada de dos trabajos realizados por Vicéns, Moral y Sanchez (2000)
realizado en la Universidad Auténoma de Madrid, cn Espaiia. Dicho estudio csté enfocado al anilisis de la
inestabilidad y crisis financiera.
* Se definen como modelos de primera generacion a “..los modelos que presentan procesos en donde los
parametros fundamentales de la economia causan por si mismos una crisis ﬁmmm"(Fﬂ'nandcz'\-{um
2000). Es decir, basta con el deterioro de uno de los pardmetros fundamentales (el que sea) para originar la
mestabilidad financiera que se traducird en una crisis en el sistema econdmico. en nuestro andlisis, un
ddenoro en cualquier pardmetro fundamental originara la crisis financiera.
hugmmpmedeqummmmhdmmﬂapwmmtpmdedelmdt
cambio y que el tipo de cambio que equilibra al mercado de dinero varia a lo largo de tiempo. Este modelo
esta basado en el enfoque monetario, donde la oferta monetaria es exdgena y el tipo de cambio equilibra el
mercado de dinero. En este modelo las reservas son de wvital importancia ya que si los agenies gcondmicos
esperan una devaluacion, cuando los precios cambian, shi es el nto del ataq peculativo. Asi poes, el
nivel de reservas determina las expectativas de Jos agentes econdmicos y el mivel del tipo de cambio que
equilibra el mercado de dinero.
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1.5.2. Modelos de Segunda Generacion*®

Estos modelos de inestabilidad financiera parten de la idea de que existe una interrelacion
entre el sector privado y el sector publico. Por ello, una crisis puede ser causada debido a
que los agentes privados tienen expectativas devaluatorias. Esto se expresara en una subida
de la tasa de interés para buscar atraer capitales.

Un aspecto esencial de estos modelos, es que se sustentan tedricamente en expectativas
racionales, razon por la cual se presentan soluciones multiples de equilibrio: a) equilibrio
en expectativas de ataque, por lo cual no cambian los pardmetros fundamentales®
econdmicos y se mantiene el tipo de cambio fijo de manera indefinida, b) equilibrio con
expectativas de ataque confirmadas, se alteran los parametros fundamentales que validan
expost la variacion del tipo de cambio, y ¢) otros equilibrios, en donde el gobierno esta
defendiendo la panidad, aunque haya expectativas de los agentes economicos de una
devaluacion. En estos modelos, y a diferencia de los de primera generacion, no son los
pardametros fundamentales los que originan crisis, sin embargo, es su deterioro lo que las
hace posible.

** Los modelos de segunda generacion s identifican como procesos en los cuales “..simplemente abren paso
al sutocumplimicnto de las expectativas de los agentes privados™ (Femandez-Muro, 2000). Ademis dejan
entrever, que ello ocurre porque el pais en cuestibn estd inmerso en determinado sistema financiero
intenacional. Por su importancia. los modelos de segunda generacion nos mucstran la relacion de los
parametros fundamentales y Ia generacion de una crisis financiera, con base en:

1. El Autocumplimeinto de las Expectativas; se origina cuando los agentes privados csperan una
devaluacion, asi pues, los costos de mantener el tipo de cambio fijo s¢ clevan y finalmente habra que
devaluar, Es decir, las expectativas de devaluacion, traen consigo modificaciones en determinados
parametros fundamentales que incrementan los costos de mantener el ancla. Al ser esto mds oneroso,
crecen las expectativas devaluatorias de los agentes privados. Y asi ¢l proceso se retroalimenta hasta
que surge un ataque especulativo contra la moneda que culmina con su devaluacion.

2. Equlibrio Multiple; Segin sean las expeclativas se sostiene un tipo de cambio u otro, ambos en
equilibrio. Como hay varios equilibrios posibles, se habla de equilibrio mit‘uple,“ydpwdomitdodn
alguno depende de las expectativas de devaluacion de los agentes privados™. Es decir, si las
condiciones econdmicas nacionales son muy b (i.e. sin problemas de desempleo, déficit fiscal,
desequilibrio comercial o falta de liquidez en ¢l sistema bancario), ¢l mantenimiento del ancla apenas
liene costos y las expectativas de devaluacion no pueden desatar el proceso de retroalimentacion
referido. Sin embargo, si las condiciones econdmicas del pais son muy malss, no es posible el
equilibrio sin devaluacién y esta ocurre indefectiblemente, como en los modelos de primera
generacion. Asi, el equilibrio miltiplc s¢ da cn una banda (que puede ser muy ancha) de valores
intermedios de aspectos bdsicos de la economia. Por cllo se considera que unos pardmetros
fundamentales no muy dos no son dicion suficiente para el cstallido de una crisis financiera,
pero si una condicién necesaria.

3. Pardmetros Fundamentales de diversa naturalezcr, La congtruccion de los parimetros fundamentales
no implica que su deterioro sea exclusivamente de una sola naturaleza,'es decir. el deterioro de los
parametros fundamentales puede ser de tipo productivo, financiero, eteétera (Ferndndez-Muro,
2000).

* Los parimetros fundamentales son conocidos como los determinantes de la estabilidad macroeconémica
(finanzas pablicas y ¢l sector externo), es decir, tasa de interds, déficit, inflacion, tipo de cambio, etcétera.
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El modelo de R. Flood y Marion (1995), sefiala que si los agentes econdémicos prevén una
devaluacién, ésta se vera reflejada en las negociaciones salariales, provocando asi
desajustes economicos. El gobiemo puede intervenir por medio del tipo de cambio, ya que
éste es fijado después de las negociaciones salariales. Ante la intervencion del gobiemo,
caerd la produccién pero evitard un incremento en la inflacién, también puede ser de forma
contraria, ello depende de que situacién le genere menos costo (si parar la producciéon o
mantener la inflacion).

El modelo de Bemard Bensaid y Oliver Jeanne (1996), considera que un pais trata de fijar
su moneda respecto a la moneda de un pais extranjero. El pais determina el tipo de interés
nominal de tal manera que le permita mantener la paridad, mientras que el pais extranjero
fija su politica monetaria en funciéon de conseguir sus propios objetivos politicos. Si hay
expectativas de devaluacion el gobiemo opta por defender la moneda e incrementa las tasas
de interés repercutiendo negativamente en la economia.

Para resarcir el dafio, la economia abandona el sistema de tipo de cambio fijo, perdiendo
con ello credibilidad de la estabilidad. Esta es una dinamica de autogeneracion de crisis, ya
que al incrementar las tasas de interés, se eleva el costo de mantener el tipo de cambio fijo,
lo que incrementa las expectativas de devaluacion, lo que a su vez vuelve a elevar aiin mas
el costo de mantener el tipo de cambio fijo, y asi hasta la devaluacion.

El modelo de Maurice Obstfeld (1996), postula un escepticismo hacia el tipo de cambio
nacional. Si el gobiemo decide defender el tipo de cambio, se incrementara el costo de
mantenerlo, provecando la caida del empleo. Aqui, el gobiemo tiene que decidir entre que
costo es el menor, si devaluar en funcién de perder empleo y produccion o devaluar a costa
de incrementar la inflacion y por tltimo el costo de credibilidad del gobiemo.

1.5.3. Modelos de Contagio

El modelo de Gerlach y Smets (1995) conocido como de contagio, explica la crisis a
través de un contagio. En este modelo se plantean dos paises unidos comercialmente (como
es el caso México-Estados Unidos), en donde una depreciaciéon de una de las monedas
contagia a la otra en dos sentidos: a) incremento en la competitividad de las exportaciones,
que provoca en el otro pais un déficit comercial y una gradual pérdida de sus reservas, y b)
una reduccién del precio de las importaciones del segundo pais, lo que da lugar a una
disminucion del indice de precios al consumo y de la demanda de dinero nacional, lo que a
su vez incentiva la tenencia de moneda extranjera, reduciendo las reservas intemacionales.

El modelo de Diamond y Dibvig* (1983), sefiala que la quiebra de los intermediarios
financieros, da lugar a que la moneda se deteriore, porque los inversionistas han retirado
sus depdsitos. Asi, estas crisis pueden contagiar casi instantineamente a otros paises
cuando los inversionistas no encuentran liquidez a consecuencia de la crisis bancaria en un
pais, optando por liquidar sus posiciones en otros mercados nacionales.

% Citado por Vicéns en Modelos de Crisis Financieras.
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El modelo de Buiter’' (1996) utiliza un modelo de centro-periferia, donde el tipo de
cambio estd en funcion del pais centro. Goldfajn y Vildes (1996) centran su modelo en las
reglas de liquidez del mercado, donde introducen a los intermediarios financieros y sefialan
que los movimientos de éstos ocasionan distorsiones en la moneda, ya que ellos
proporcionan activos liquidos pero no a largo plazo, sino a corto plazo. Ademds, cuando los
inversionistas retiran sus depdsitos los intermediarios no son capaces de soportar €l coste de
convertir en liquido sus activos haciendo frente al fracaso. Es entonces, cuando la quiebra
de un banco puede producir una crisis bancaria “autogenerada”.

1.5.4. Modelos Empiricos

Dentro de estos modelos se distinguen principalmente dos tipos; los que se centran en un
pais durante un periodo de turbulencia econdémica v los que analizan multiples paises con
datos de corte transversal, con datos de panel y con modelos economeétricos Logit y Probit.

Del estudio realizado por Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) para determinar las crisis
se observa que las variables mas significativas en la explicacion de la inestabilidad y crisis
financiera son: las reservas internacionales, el tipo de cambio real, el crecimiento del
crédito, el crédito al sector publico y la inflacién. Otras variables significativas son: la
balanza comercial, el comportamiento de exportaciones, el crecimiento del dinero,
M2/reservas internacionales, el crecimiento del PIB y el déficit fiscal.

El modelo de Berkeley, desarrollado por Frankel y Rose (1996), toma muestras de 100
paises alrededor del mundo por un periodo de 22 afios. Estos autores sefialan que ante la
depreciacion del 25% o mas de cualquier moneda respecto al dolar y con una depreciacion
que exceda en un 10% a la de los afios previos, hay la posibilidad de una crisis inevitable.

Las variables que utilizan en su modelo son: a) Indicadores macroecondmicos, es decir,
crecimiento del crédito interno, déficit publico como porcentaje del PIB, coeficiente de
reservas sobre importaciones, déficit de cuenta corriente como porcentaje del
PIB, crecimiento del PIB y grado de apreciacién de la moneda, b) Variables externas: es
decir, deuda como porcentaje del PIB, coeficiente de reservas exteriores sobre
importaciones mensuales y tipo de cambio real, ¢c) Composicion de la deuda: es decir,
inversion extranjera directa, inversién extranjera indirecta (a corto y largo plazo) y
préstamos a tasa fija sobre divisas, d) Variables de otros paises: es decir, tasa de interés a
corto plazo de Estados Unidos y crecimiento de la OCDE. Asi, los autores utilizan, para su
estimacién econométrica, un modelo Probit y los resultados son satisfactorios para explicar
periodos de tranquilidad financiera, pero para periodos de inestabilidad o crisis financiera el
modelo presenta una alto grado de error.

En el modelo de Esquivel y Larrain (1998), el objetivo principal es realizar un analisis
empirico formal de los determinantes de las crisis monetarias. El andlisis busca dos cosas;
primero, los autores intentan poner a prueba, simultineamente, los prondsticos de dos
grupos de modelos de las crisis (los llamados modelos de primera y segunda generacion).

3 Citado por Vicéns en Modelos de Crisis Financieras.
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A fin de investigar si estos modelos tedricos nos han ayudado a entender las causas de las
crisis financieras y determinar si los modelos de primera y segunda generacién son
complementos o sustitutos en la explicacion de presencia de crisis.

En segundo lugar, buscan ofrecer una evaluacion inicial del poder de prondstico de las
variables destacadas en la bibliografia teérica. Los autores sostienen que hasta ahora los
trabajos empiricos de este tema han sido limitados y no se han estudiado con detalle los
resultados para ver si es posible identificar cuando ocurra una crisis cambiaria.

Ademds, Esquivel y Larrain coinciden en que no existen elementos suficientes para
determinar predictivamente periodos de inestabilidad y crisis financiera. Utilizan un
modelo Probit teniendo como variable end6gena una dummy, la cual es definida igual a uno
en episodio de crisis, cuando se produce un cambio brusco en el tipo de cambio nominal y
CEro €n caso contrario.

A diferencia de otros estudios que excluyen los ataques especulativos, los autores lo
incorporan al modelo en forma de variable dummy. Consideran al ataque especulativo
cuando se cumplen dos condiciones: a) que el tipo de cambio real acumulado de tres meses
sea igual o superior a un 15% y b) que la variacién en el tipo de cambio real de un pais sea
superior a 2.54 veces la desviacién tipica de su variacion habitual. Estudian 30 paises
diferentes en un lapso de 21 afios donde el total de episodios de crisis identificados fue de
117.

Las variables explicativas en este modelo son: a) cambio anual en las reservas
monetarias como porcentaje del PIB, midiendo la monetizacion del déficit publico, b)
sobrevaloracién del tipo de cambio, medido como el porcentaje de desviacién negativa del
tipo de cambio real sobre los 60 meses previos, ¢) balanza por cuenta corriente, bajo la
hipotesis de que su deterioro afectara al tipo de cambio, si no ha sido recogido su efecto por
la variable anterior, d) coeficiente de M2 sobre reservas (esta tasa recoge mejor la
vulnerabilidad del banco central), e) Impactos sobre el comercio, medido como el
porcentaje de cambio anual en los intercambios, f) crecimiento en renta per capita, siendo
de uno si el crecimiento es negativo y de cero si es positivo, g) Efecto contagio. Esta
variable toma el valor de uno si un pais de la zona tiene una crisis en el afio o en los seis
meses anteriores.

Esquivel y Larrain, concluyen que los modelos de segunda generacién no son sustitutos,
sino que complementan a los modelos de primera generacion, sefialando que los modelos
predictivos para crisis aciertan en un 54% y fallan en un 46%. Para los periodos de
tranquilidad aciertan en un 90% y fallan en un 10%.

El modelo de J.P. Morgan (1998), considera tres causas para que ocurra la crisis: a)
politica monetaria, b) nivel de reservas y ¢) competitividad. Ademas , Morgan considera a
Gerlach y Smets (1995) e incorpora una variable de contagio. Para que se de el crash o
devaluacion de la moneda se configure, debi6 existir perdida de competitividad, que se ve
reflejada en el déficit exterior o por el tipo de cambio ponderado. El momento en que se
desencadena el crash depende de la credibilidad del gobiemo para defender su moneda que
esta en funcion del crecimiento econdmico y de la fuerza de contagio financiero.
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El contagio financiero es causado por la devaluacion del socio comercial (perdida de
competitividad), y por la caida de las inversiones, aunque los parimetros fundamentales
economicos estén bien. Este podria ser un ejemplo muy concreto pama el caso de México y
su relacion comercial con los Estados Unidos de América.

El analisis hecho para paises como México sefiala que un periodo de inestabilidad y crisis
se define por la caida del tipo de cambio en un 10% en un mes. En este caso, las variables
explicativas son: a) medida de sobrevaluacion; se usa la desviacién acumulada del tipo de
cambio real de dos afios sobre los diez afios anteriores, b) Sobrevaluacion; producto
esperado, ¢) Reservas, y d) Contagio, Para medir el contagio se usa, el apetito de riesgo y
¢l cluster (contagio por riesgo). Por ultimo usa una variable binaria con modelo Logit. Cabe
sefialar que, a excepcion del precio de las acciones, sus porcentajes de acierto sobre
periodos de inestabilidad y tranquilidad son muy elevados, es decir, aciertan en un 90%.

El modelo GS-Watch (1999), desarrollado por Goldman y Sachs*, busca determinar la
probabilidad de que se produzca inestabilidad o crisis mediante la estimacion de un modelo
econométrico de tipo logit, para 27 paises emergentes desde 1983 hasta el afio de 1998.
Para la definicién de un periodo de inestabilidad o crisis, se construye un indicador que
pondera dos variables, la primera tiene que ver con la variacion en 3 meses del tipo de
cambio real y la segunda tiene que ver con el stock de reservas.

Asimismo, se define sobre esta variable la ficticia (dummy) con el valor de cero (periodo
de tranquilidad) y uno (periodo de inestabilidad) mediante la técnica SETAR (Self Exciting
Threshold Autoregression) se estimé el modelo econométrico. Con la misma técnica
construye variables sefial o ficticias: a) caida del mercado de valores, b) crecimiento
expansivo del crédito, c) alta apreciacion de la moneda, d) débil crecimiento de
exportaciones, €) bajo nivel de reservas sobre M2, f) alta deuda externa.

Adicionalmente, se considera el riesgo politico del pais, se incorpora una variable dummy,
con valor de 1 si tres meses antes o después de las elecciomes generales u otro
acontecimiento de ruptura. Junto a las anteriores variables especificas de cada pais se
incluyen dos variables continuas de entorno, la liquidez global o nivel de tipos de interés
reales de los G7 y el nivel de contagio.

El modelo de Prevencion de Crisis para América Latina, propuesto por Sanchez y
Moral* (2000), es de corte transversal y esta referido a la década de los noventa del siglo
pasado para los paises de Argentina, México, Brasil, Chile y Ecuador. Se utilizdé un modelo
logit para intentar explicar cual es la variable que genera inestabilidad y crisis financiera.

La variable enddgena es una variable dummy que toma valores de 0 y 1. Las variables
explicativas, son variables cuyo campo de variacion es el comprendido entre -co y +0, que
mide la probabilidad de crisis en un momento determinado. Este modelo sugiere que antes
de la crisis se da una variacién brusca del tipo de cambio superior al 10%. Se obtuvieron 37
puntos muestrales, donde, 17 comresponden a inestabilidad financiera.

** Goldman y Sachs utilizan el documento de GS-Wacht distribuido por Internet en: Alberto. Ader@gs.com.
* Documento realizado con datos del FMI, CEPAL, OCDE y Latin America Consensus Forecast.
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1.5.5. Modelo Estructural®™

El Modelo Estructural plantea medir el riesgo de crisis en funcién de los parimetros
fundamentales de la economia:

Y= _f(TCER, DE, BCC, PIB, CREPR, CREPU) (L5.5.1)
En donde:

a) La variable dummy (¥) es definida con uno en periodos de inestabilidad financiera y
cero en periodos de tranquilidad financiera,

b) El tipo de cambio efectivo real (TCER), que se calcula a través del cociente entre la
inflacion del pais y el producto del tipo de cambio nominal por la inflacién de
Estados Unidos de América,

¢) La deuda exterior (DE),
d) La balanza por cuenta commiente (BCC),

e) El producto interno bruto (PIB), entre mejor sea el crecimiento, menos es la
posibilidad de una inestabilidad financiera,

) El crédito privado (CREPR) y, por ultimo,

g) El crédito publico (CREPU), una evolucion a la alza de ambas variables (de crédito)
es indicativo de una mayor probabilidad de crisis financiera.

Las variables explicativas que resultaron estadisticamente significativamente en el
modelo de Sanchez y Moral (2000) con su signo adecuado, segin la teoria fueron; el
producto intemo bruto (PIB) en tasas de crecimiento interanual (signo negativo), balanza
por cuenta corriente (BCC) como porcentaje del PIB (signo negativo) y, por ltimo, el tipo
de cambio efectivo real (TCER) en tasas de variacion (signo positivo).

También se encontré que, paises con crecimiento en tomo al 4.5%, déficit del 3.5% en
cuenta corriente y estabilidad en el tipo de cambio efectivo real se encuentran en situacién
de equilibrio sin existir riesgos potenciales de crisis financiera, mientras que paises con
crecimientos bajos o nulos, déficits en cuenta corriente del orden del 4% y crecimientos del
tipo de cambio efectivo real superiores al 1% presentan riesgo. Sin embargo, si se usa una
medida de bondad el total de aciertos de la muestra es del 77%, de los cuales 88% para
periodos de calma y 71% para los periodos de crisis, 1o que demuestra el buen ajuste de los
datos historicos.

* Sc denomina Modelo Estructural. porque obedece al conjunto de variables que se utilizan en la
determinacion de la politica econémica del pais. El Modelo Estructural, pucde encuadrar dentro los modelos
denominados de primera generacién de crisis financieras, los cuales ya han sido definidos en esta misma
seccion. Estos modelos analizan ¢l caso concreto de una crisis en balanza de pagos que obliga a un pais con
régimen de tipo de cambio fijo ha abandonarlo cuando se presenta el ataque especulativo. Es decir,
parametros findamentales débiles, son suficientes para que haya inestabilidad financiera.
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1.5.6. Modelo Coyuntural™

El Modelo Coyuntural plantea determinar la probabilidad de una crisis utilizando
variables de corto plazo, a saber:

Y=/ (PRECIOS, RESERVAS, DTI, BOLSA) (1.5.6.1)
En donde:

a) La variable dummy (¥) asume el valor equivalente a la unidad en periodos de
inestabilidad financiera y el valor equivalente a cero en periodos de tranquilidad
financiera, de la misma forma que en el Modelo Estructural,

b) El nivel de precios (PRECIOS), al aumentar puede ocasionar un ataque
especulativo originando un déficit financiero en el cual el gobiemo aplicard una
politica monetaria expansiva que llevard a un incremento de la demanda interna y
la elevacién de precios tendra efectos positivos para el riesgo de crash financiero,

c) El nivel de reservas intemacionales (RESERVAS), ante temores y desconfianzas, de
los agentes econdmicos, las reservas disminuyen y comenzard a producirse un
ataque especulativo (inestabilidad financiera) contra la moneda nacional,

d) El diferencial de las tasas de interés (DTT), cuando hay ataque especulativo el
gobierno tiende a aumentar los tipos de interés, como una medida para defender su
moneda, asi, incrementos del tipo de interés podrian ser indicativos de situacion de
inestabilidad financiera .

e) La bolsa de valores (BOLSA), la evolucion del indice recoge cierta medida de
inestabilidad financiera y puede crear salidas de capital.

En el modelo coyuntural, estimado para Espafia, por Sanchez y Moral (2000), las
variables explicativas resultaron estadisticamente significativamente con su respectivo
signo segun la teoria; nivel de reservas (signo positivo), nivel de precios (signo negativo), ¥
diferencial del tipo de interés (signo positivo). Con la medida de bondad, los aciertos son
del 83%, de los cuales 88% para periodos de calma y 77% para periodos de crisis.

Como resultado de esta estimacion, se encontré que un pais con inflacién del 1%,
disminucion de reservas del 2% y diferenciales de tasas de interés con respecto a Estados
Unidos de un punto y medio, gozan de cierta estabilidad y baja probabilidad de
inestabilidad y crisis financiera. Asimismo, paises con inflacion arriba del 3%, disminucion
de reservas en mas del 2% y diferenciales de tasas de interés, respecto a los Estados Unidos
mayores a cuatro puntos, estan sometidos a un elevado niesgo de ataque especulativo.

”ScdmmhaModchoymﬂpmqmobﬁneavmiﬂndeﬁpowytmﬂyqrmdhmhcm
directamente con la politica econémica que implemente ¢l gobiemo. El Modelo Coyuntural, puede encuadrar
dentro los modelos denominados de segunda gemeracion de crisis financiera, los cuales ya han sido definidos
en esta misma seccion. La caracteristica findamental, es que estos modelos analizan la situacion econdmica
del pais en el corto plaze y recogen los cambios que se pueden producir en las expectativas de los agentes
econdmicos que intervienen en el mercado.



La conclusion de los autores respecto a los modelos, es:
a) Cada modelo recoge planteamientos distintos, a medio, corto y largo plazo,

b) La especificacion de las variables son diferentes uno con datos anuales y el otro
mensual.

¢) Las variables del modelo coyuntural son determinadas por los fundamentos pero
también por un alto componente de expectativas no recogido en el modelo
estructural,

d) Los modelos no mejoran por la inclusion de variables adicionales, obtenidas entre
todas las disponibles. Sin embargo, los resultados son satisfactorios y sobre todo
para el modelo coyuntural con un 8¥.2% de aciertos en periodos de calma y un
76.5% en periodos de crisis, frente al modelo estructural que recogié un 82.4% de
aciertos en periodos de calma y un 70.6% en periodos de crisis.

Por ultimo, los autores sciialan que también cxisten factores que pucden hacer no llcgar la
crisis (politicas de defensa de los gobiernos, aparicién de nueva “informacién econémica™
que modifique las expectativas de los agentes econémicos, etcétera. Por estas razones,
resulta méas dificil predecir crisis financieras que efectivamente acaben produciéndose que
periodos de estabilidad cambiaria. Sin embargo, el modelo de riesgo ha demostrado su
eficacia, habiendo anticipado la devaluacién de Ecuador de Octubre y Noviembre de 1999
y avisado de problemas en Argentina y Brasil.
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CAPITULO I
INESTABILIDAD FINANCIERA; Un analisis empirico.
2. Desorden Financiero Mundial

2.1. Inestabilidad y Globalizacion.

Después de la Segunda Guerra Mundial, y para reactivar las economias mundiales, se
crea el sistema monetario de Bretton Woods. Construido con base en que el tipo de cambio
debia ser estable para restaurar el comercio mundial y la inversion extranjera a largo plazo,
pero lo mas importante, era implementar medidas de control sobre los flujos de capitales,
“..para ser factor permanente de disuasién contra la especulacion monetaria que
amenazaba la estabilidad de los tipos de cambio” (Martinez, 1998).

Evidentemente, la liberacién de los movimientos internacionales de capital, no era uno de
los objetivos de los acuerdos de Bretton Woods™, pero que si establecié con posterioridad
el Fondo Monetario Internacional (FMI). El acuerdo de Bretton Woods permitia la
imposicion de controles de capital y le requeria al FMI y a paises desarrollados, ...ayudar
en la implementacion por parte de cualquier miembro de controles de contra la fuga de
capitales™ (Puyana, 2004), que de manera inherente éste habia sido el objetivo de Keynes
desde su plan para un Fondo de Compensacion.

Ademas, los acuerdos de Bretton Woods le asignaban al FMI el papel de prestamista de
ultima instancia, con el poder de otorgar créditos a corto plazo, a fin de mitigar las crisis de
balanza de pagos, y negarlos en caso de que los paises miembros s¢ opusieran a cumplir
con los compromisos de convertibilidad. Por otra parte, se permitia alterar el tipo de cambio
solamente cuando era necesario corregir desequilibrios en los parametros fundamentales, es
decir, para corregir desequilibrios como los déficits persistentes en la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

La influencia del FMI en los paises en desarrollo era significativa, ya que condicionaba la
concesion de créditos urgentes a la adopeion de politicas econdmicas establecidas en las
Cartas de Intencion’’. Dichas cartas consistian en politicas monetarias de corto plazo
tendientes a confrontar el problema inflacionado™, liberalizar los controles cambio a las
importaciones, devaluacién del tipo de cambio y mayor hospitalidad a la mversion
extranjera.

“Entreou'ucosaslosaaudosdeBmttonWoodamablecimﬁposchcambioﬁjo,punmdx:ircomoscha
sciialado, los ataques especulativos. Sin embargo, cabe comentar que los ‘micos tipos de cambio que eran
ajusiados con frecuencia eran los tipos de cambios de los paises en desarrollo, pero que obvismente, nadic
especularia contra su moneda.

*7'S6lo en un principio, las Cartas de Intencion podien negociarse y ser parcialmente modificadas, quedando
los paises con un amplio margen de¢ maniobras para aplicar sus propias politicas econdmicas, pero con el paso
del tiempo, las cartas fueron ya de cardcter obligatorio, dejando nulo al margen de maniobra al pais.

*% Entre los programas antiinflacionarios s¢ enconirsban: “..a) control del crédito bancario (mayores tasas de
interés y quizas mayores requisitos de rescrva legal), b) control del déficit gubermamental (controles en los
gastos, awmentos en los impuestos y en los precios cobrados por las empresas poblicas, abolicion de los
subsidios al consumo), ¢) control a ks incrementos salariales, en la medida en que esto esté en control del
gobierno, d) desmantclamiento de los controles de precio” (Girén, 1991).
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El desempefio de los acuerdos de Bretton Woods en los afios de su existencia fue
adecuado, pero su fin se presenté cuando Estados Unidos gasté mas de lo que tenia en
saldos favorables en sus cuentas externas (cubiertas en dolares), los que eran aceptados en
¢l mundo como equivalentes de oro. Sin embargo, con la Europa reconstruida y el superavit
comercial que presento, Estados Unidos no pudo respaldar con el oro resguardado en Fort
Nox, y en 1971 el presidente de los Estado Unidos decidi6 unilateralmente romper la
conexion entre el délar y el oro, dando irremediable fin a los acuerdos de Bretton Woods™.

Después de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, en 1972, se ha presentado una
creciente inestabilidad financiera internacional, donde México no ha sido la excepeion. A
mediados de 1994, México exhibia serios problemas de inestabilidad financiera, “...que se
veia reflejada por un déficit en cuenta corriente (8% del PIB) que presionaba al tipo de
cambio, los niveles de deuda rebasan ¢l 4% con respecto al PIB” (Huerta, 1999), aunando a
la caida del nivel de reservas intemnacionales, que condujo a la crisis mexicana en 1994
(efecto tequila). Dicha inestabilidad y crisis financiera se manifesté alrededor del mundo,
tales fueron los casos de la crisis de los paises Asidticos en 1997, de Rusia en 1998, de
Brasil en 1999 y la mas reciente en Argentina.

Tal inestabilidad financiera mundial es producto de la desregulaciéon (financiera y
comercial), de los movimientos de capital y de las correspondientes medidas de politica
econdémica interna, que se implantaron en paises como el nuestro a partir de la ruptura de
Bretton Woods. Dichos movimientos de capital fueron apoyados por la revolucion en el
desarrollo de las tecnologias en informatica y telecomunicaciones, es decir, nos referimos a
la globalizacién. Y por otra parte, al “...conjunto de medidas de politica economica que
favorecen en el ambito interno de cada pais la movilidad de los flujos de capitales, es decir,
nos referimos al neoliberalismo” (Puyana, 2004), todo esto ha contribuido a incrementar la
inestabilidad financiera mundial®.

Los procesos de liberalizacion y reformas financieras, que se impulsaron a finales de los
ochenta y principios de los noventa en paises como México, por parte del FMI, tuvieron
como objetivo general mejorar la eficiencia en la movilizacion y asignacion de los recursos
fmancieros, eliminando para ello, todo tipo de rigideces y distorsiones que limitaban el
funcionamiento libre del mercado financiero, que impedian la generacion de mayores
niveles de ahorro, inversion y crecimiento. Las reformas del sistema financiero debia
sustentarse, segtn los neoclasicos, en cuatro pilares fundamentales (Mckinnon, 1981):

Un marco macroecondmico estable.

Un marco legislativo moderno que promueva la competencia.

Garantizar el buen funcionamiento de! sistema econdémico.

Facilitar la rehabilitacién, fusion o liquidacion de instituciones financieras en problemas

W -

”Cabescﬂalarqm:axﬁeadequeelptesideﬂeN'mmmpimmﬂalmhnaucmbsamdmdeBmum
Woods ya existian condiciones previas creadas con la plena aprobaciom de las principales mstancias
reguladoras internacionales, la Reserva Federal y ¢ Banco de Inglaterra que hicieron surgir ¢l mercado de
euroddlares, es decir, la creacion de orédito externo fuera de los marcos regulatorios nacionales, permitiendo
el reciclaje de los llamados petroddlares, que entre otras cosas que llevaron al fin de Bretton Woods.
'wEnlosﬁlﬁmmZOaﬁossclnnmmdo“mdelSOcrisisbancm‘iasdﬂ'ivadasdclainwtabilidad
financiera” (Girdn, 1998).

43



Desde el punto de vista tedrico, las politicas de liberalizacion financiera tienen su origen
en los postulados de la teoria neoclésica y en los planteamientos que tueron desarrollados
por Mackinnon y Shaw, a principios de la década de los setenta, quienes criticaban las
estrategias de financiamiento para el desarrollo, seguidas en los paises como el nuestro, que
segun ellos, “...los paises en desarrollo incidian demasiado en la necesidad de recurrir a la
ayuda externa y a los flujos de capitales o subsidios” (Mckinnon, 1981) impidiéndose asi,
el crecimiento economico en los paises en vias de desarrollo.

En este sentido, los neoclasicos plantean la necesidad de concentrar la atencion en el
desarrollo de los mercados nacionales de capital, y por lo tanto, revisar las politicas
monetanas y financieras que venian aplicando hasta esa fecha, por parte de los gobiemos,
las cuales, segiin su percepcion, estaban limitando la movilizacion y asignacion eficiente de
los recursos.

Argumentaban que el lento crecimiento y el escaso desarrollo de paises como México, era
consecuencia de la insuficiencia en la generacion de ahorro, necesario para financiar el
proceso de inversion y acumulacion del capital, lo cual era resultado a su vez, del mncipiente
desarrollo que habian alcanzado los mercados financieros de los paises de menor
desarrollo, ante la presencia del denominado fenémeno de represion financiera®'.

La liberalizacion financiera que se traduciria, segin los neoclésicos, en una elevacion
real de las tasas de interés, permitiria elevar el ahorro financiero y mejorar la asignacioén de
la inversion, con lo cual se estimularia el crecimiento econémico, se reduciria el desempleo
y mejoraria la distribucion funcional del ingreso, es decir, dichas politicas estaban
orientadas a incrementar el ahorro, tenian como fin acelerar el proceso de acumulacion de
capital

De esta manera, el lento crecimiento y ¢l escaso desarrollo de los paises resultado de la
insuficiencia en la generacién de ahorro, necesario para financiar el proceso de inversion y
acumulacion del capital, seria eliminado. Ademés, se daria fin a la represion financiera que
permitiria la generacion de mayores niveles de ahorro, inversion y crecimiento economico,
que no se habia logrado por el incipiente desarrollo de los mercados financieros de los
paises en vias de desarmrollo.

A lo anterior y con la tendencia mundial hacia nuevas politicas economicas
internacionales de corte liberal, se impusieron (por parte de del Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial, la Reserva Federal estadounidense) politicas econémicas,
sobre todo para paises como el nuestro, para la solucién del problema del crecimiento y
desarrollo, que se expresaron a través del Consenso de Washington, de lo que se desprende
el siguiente decdlogo econdémico:

ol Se entiende por represion financiera a las politicas de control que implementaba ¢l gobieamo sobre las tasas
de interés, la imposicion de encajes obligatorios (encaje legal) y la asignacion directa de créditos, por medio
de las agencias gubemamentales. Segin los neoclisicos, ede tenia mn efecto negativo en la generacién de
ahoro en los paises como México, por cllo era imperativo liberalizar ¢ sistema financiero “—a fin de
otorgarle al mercado la responsabilidad de asignar los recursos generados por el shorro a las mejores
posibilidades de inversion™ (Mckinnon, 1981).



1. “..Disciplina Fiscal

2. Reorientacion del Gasto Publico
3. Liberalizacién de la tasa de interés
4. Tipo de Cambio competitivo

5. Apertura Comercial

6. Eliminacion de aranceles

7. Entrada de flujos de Capital

8. Privatizaciones

9. Desregulacion financiera

10. Seguridad en la Propiedad Intelectual (Patentes)” (Guillén, 1999)

Las propuestas de la liberalizacion financiera® no se limitaban solamente a la
liberalizacién de los mercados financieros domésticos, sino que éstas deberian de ser
acompafiadas por una apertura en los mercados financieros internacionales, para ello, se
planteo la eliminacién de los controles al tipo de cambio y las barreras a la entrada de los
bancos extranjeros. Por su parte la tasa de interés doméstica deberia situarse en un nivel
similar al de las tasas de interés intemacionales, a fin de resultar atractivas para el capital
extranjero.

No obstante ello, los promotores de la liberalizacion financiera mostraban discrepancias
en cuanto a la secuencia que deberia observar la liberalizacion de los diterentes mercados.
Asi, algunos autores como Mackinnon, sostenian que primero se debija realizar la apertura
comercial, y en un segundo momento, cuando se hubiera logrado la nivelacién de los
precios domésticos con los precios internacionales, proceder de manera gradual con la
apertura financiera. Esto evitaria una asignacion ineficiente de la inversion al mantenerse
una estructura de precios distorsionada.

Por el contrario, otros argumentaban que la apertura financiera debia estar presente desde
el inicio de la aplicacién de las medidas de liberalizacion financiera y apertura comercial, a
tin de lograr que las tasas de interés domésticas pudieran igualarse de manera répida con las
tasas de interés intermacionales, induciendo de esta manera a un incremento en la inversién
por efectos del ingreso de capitales foraneos.

Sin embargo, la economia internacional ha enfrentado una creciente inestabilidad de los
mercados financieros internacionales, de los mercados monetarios y de divisas, que se han
traducido en bajas tasas de crecimiento del PIB, con ¢l consecuente rezago de la esfera
productiva, el empleo y la caida de los salarios reales. La liberalizacion y desregulacion de
los mercados financieros ha facilitado y ampliado las practicas especulativas alterando la
estructura de ganancias en favor de la estera financiera.

“? Las reformas financieras siguieron cuatro pasos fundamentales, a saber:
1 “...climinacion de los controks a la tasa de interés.
IL Privatizacién de bancos comerciales ¢ instituciones financieras de desarrollo.
I Se crearon imstituciones de financiamiento menos fragmentadas .
Iv. Se adoptaron procedimientos de regulacion prudencial y supervision bancaria” (Arias, 1997).
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Con la consecuente mayor canalizacion de recursos a dicho sector, se han generado booms

bursatiles, que han retroalimentado las practicas especulativas, las cuales han originado
serias crisis financieras. Sin embargo, las politicas que acompaiiaron al proceso de
liberalizacion y desregulacion financiera (tanto en el aspecto financiero como juridico),
relegaron la atenciéon de la esfera productiva y no han consolidado a los pardmetros
tundamentales econémicos para el crecimiento sostenido.

Con la ruptura de Bretton Woods, surgieron tipos de cambio flexibles “...privilegiando el
equilibrio de la cuenta de capital de la balanza de pagos en detrimento del crecimiento del
comercio mundial de mercancias” (Girén, 1999). Asimismo, se presioné para desmantelar
las estructuras regulatorias por ser ineficientes. Se incrementé la demanda de los
participantes en el mercado teniendo como resultado innovaciones financieras tales como
los derivados, los futuros de divisas en 1972, los swaps en 1981 y las opciones en moneda
extranjera y a futuro en 1982, todas “...estas innovaciones financieras distorsionan
totalmente €l modus operandi de las finanzas internacionales llevando indiscutiblemente a
inestabilidad financiera™ (Gullén 1997).

En 1973 ¢! comercio mundial de divisas mancjaba alrededor de 10 y 20 billoncs de
dolares diarios, a partir de 1974 y hasta 1982 algunos paises como Estados Unidos,
Canada, Inglaterra, Alemania, Francia, Japon, lalia, Espaiia, Portugal y Suiza eliminaron
restricciones a los movimientos internacionales de capital legando a representar 80 billones
de dolares diarios. Con las medidas impuestas por el FMI en la década de los ochentas y
noventas a casi todos los paises del mundo (entre ellos los paises en desarrollo), las
transacciones de capitales intermacionales llegaron a ser de 880 billones de délares diarios
en 1992, ya para 1995 el promedio de dichas transacciones diarias ascendia a 1260 billones
de délares®, lo cual era equivalente a la totalidad de las reservas mundiales de oro y plata.

Después de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods y la separacion definitiva del
sisterna monetario internacional con respecto al oro, la economia internacional experimentéd
un sensible deterioro, incluso en los paises industrializados en donde, el ritmo de
crecimiento del ingreso real decliné a casi la mitad del registrado en los 70%, el coeficiente
de inversion descendio del 25% del PIB en 1973 a 19.8% en 1996, la tasa de desempleo en
este grupo de naciones se ha triplicado en el mismo periodo de 3.5% a 11.9%, el crédito
bancario intemacional aument6 26 veces que se ha relacionado con las mas de 134 crisis
financieras en el mundo®.

¥ «_en 1995 y segin el BPI, ¢l 99% de los intercambios de divisas fue de corto plazo (menos de un affo), es

doctr, los intcrcambics do divisas no fucron pars ol financiamionts do comercio & bicncs y scrvicics o
inversiones de largo plazo, mis bien esos intercambios de corto plazo se basaron en las expectativas de
ganancia derivadas de los cambios en el valor de los activos financieros, es decir, fueron netamente
movimientos de cardcter especulativo. Otra muestra de ¢lio fue que las compras y ventas de bonos y acciones
enire extranjeros y residentes de la Union Americana pasaron del 3% del PIB en 1970 al 9% en 1980, y al
135% en 1993, por otra parte en el mismo periodo las transacciones interfronterizas en Inglaterra ascendieron
de casi cero a mas del 1000% del PIB. Por ultimo, ¢l acervo de los préstamos bancarios mternacionsles paso
de 265 billones de dolares en 1975 a 35 mil billones de dolares en 1992, lo que equivalia al doble del PIB de
fos paises de la OCDE y s cslima que para esic 2004 Ios présiamos bancarios iniemacionaies leguen a 83
mil billones de dolares, lo que represerdaria tres veces €l PIB de los paises de la OCDE” (Puyana, 2004). Las
cifras expuestas han sido tomadas de John Eatwell (1996) y Robert Blecker (1998), Citado por Puyana.

% Cifras del Fondo Monetario Interacional y def Banco de Pagos Internacionales citadas por Mantey (1998).
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Mas aun, la relacion entre el ingreso per cdpita de los paises mas ricos y de los mas
pobres, en todo el mundo aument6 de 32.1% al comenzar los 70's a 61.1% al inicio de los
90's, el desaceleramiento de la economia real contrasta con el crecimiento del
financiamiento internacional, “...los créditos bancarios extraterritoriales han aumentado 26
vecesde 1973 a 1996 y las colocaciones internacionales han aumentando 82 veces, pasando
de 8.6 en 1973 a 710.6 en 1996™ (Mantey, 1998).

Por tanto, la desregulacion financiera iniciada en los ochentas, evidentemente, no ha sido
congruente para generar acumulacion del capital productivo y si ha estimulado actividades
especulativas altamente desestabilizadoras para todos los paises, teniendo como resultado
que el crecimiento del ingreso real mundial es insuficiente para valorizar todos los activos
financieros que se estAn generando ¢n monedas de reserva, éstos se desplazan
violentamente de un pais a otro buscando su valorizacion rapida a corto plazo ante la
imposibilidad de obleneria a largo plazo y a nivel giobal

Asimismo, la desregulacién financiera no ha sido proporcionai al crecimienio de la
economia real® en los ultimos 25 afios. Sin embargo, si ha conducido a una ripida
multiplicacién dc los activos financicros denominados cn moncdas de resciva Guc no
encuentra correspondencia con la capacidad productiva mundial, y se ha traducido en una
alta movilidad internacional de capital que busca valorizarse en el corto plazo.

Mas aun, uno de los ¢jemplos de la virulencia de la liberalizacion y desregulacion
financiera se presento en la pasada crisis financiera del sudeste asidtico en 1997, que a
pesar de contar con elevadas tasas de crecimiento, ahorro, inversién y con equilibrio fiscal,
la globalizacién financiera generd inestabilidad financiera y monetaria, entre otros
fenomenos se puede plantear que:

a) “...se produce un problema de la desestructuracion en los sistemas lnancieros
domésticos,

b) Se generan cambios en las estructuras financieras y en ia propiedad de ios activos,

¢) Se desplaza el control del patron monetario local y

d) Sc da la pérdida de contro! sobre ¢f sistema de pagos™ {Corrca, 1998).

Resumiendo, durante las dos Wltimas décadas, las economias emergentes de América
Latina y del Sudeste de Asia fueron presionadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo (OECD) y la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC), con ¢l fin de desregular sus sistemas financieros y abrir la
cuenta de capital de sus balanzas de pagos. Dichas reformas financieras “...sustituyeron la
aplicacion de controles cualitativos y cuantitativos a la expansién del crédito por la
aplicacion de instrumentos basados en el mecanismo de mercado, medidas aplicadas para
promover el desarrollo de los mercados de valores y por la supresion de las limitaciones a
la inversion extranjera™ (1999).

® Es decir, existe mas valor ficticio (acciones, valores, etcétera) que valor real (produccion de bienes de
capital), csto sc debe a la alta liquide quc ticncan Ios titnlos financicres, poro que cutre mss alto sca ¢l valor
del mercado financiero respecto del mercado real, mayor serd 1a inestabilidad finenciera,
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Los cambios institucionales se dieron al mismo tiempo en que s¢ aplicaban politicas
fiscales y monetarias restrictivas, con el proposito de sostener el tipo de cambio nominal,
para contar con los recursos necesarios para financiar el déficit externo, actuando en
detrimento de las condiciones de produccion, financieras y macroeconomicas, llevandonos
a un contexto de “...estancamiento y de alta dependencia y vulnerabilidad en torno al
comportamiento de la economia estadounidense y de los flujos de capital” (Huerta, 2004).

Por otra parte, debido a la alta dependencia de los flujos de capital éstos son recursos
financieros de corto plazo que no financian la inversiéon productiva, sino se canalizan a la
inversion especulativa, fundamentalmente intermediada por los bancos, pero “...cuando los
flujos revierten su afluencia, dejan tras de si sistemas bancarios insolventes, empresas
quebradas y a éstas economias en profunda recesion” (Mantey, 2000b).

Con esto se sentaban las bases que, hasta hoy en dia rigen el comportamiento de la
dinamica de nuestro pais en materia de liberalizacion financiera, y que sélo han generado
inestabilidad financiera. Como veremos a continuacion, se hizo caso omiso de io que esto
podia representar, es decir, la apertura del sistema fmanciero trae como consecuencia la
aparicitn de innovacioncs financicras Gue ponen ci fcsgo a la cconomia cn su conjunto.

2.2. Inestabilidad Financiera en México

A nivel internacional, durante los afios de 1950 a 1973 se le consider6 a la economia
mundial como la época de oro de la prospenidad, por sus altos niveles de crecimiento
econdmico. En México la época de oro fue de 1939-1981, en esos afios el crecimiento
econdémico era del 9% promedio y resultaba mayor al crecimiento de la poblacion, ademas
la mflacion se mantenia relativamente estable. Por su parte “..Jos déficit fiscal y de
comercio exterior eran moderados. Asi pues, la economia mexicana parecia estar solida
para el crecimiento de jurgo plazo™ (Hueria, 1999).

Los ochenta tucron para la cconomfa mexicana una década de incstabilidad y crisis
financiera, producto de las aplicaciones del Consenso de Washington, que entre otras
cuestiones “implicaba la reforma financiera y apertura comercial, privatizacion de
importantes empresas publicas y la bursalitizacion de conglomerados locales™ (Correa,
1999), que en nuestro pais ha generando en 25 afios una desmantelacion de la
infraestructura paraestatal y la puesta en marcha de la desigualdad social y econdmica.

En la década de los 80’s, la produccion nacional disminuy6 al nivel existente de los 70°s.
Con las modificaciones al sistema financiero mexicano se adopto el control de cambios,
“...para controlar la tuga de capitales, y entonces decidieron transtormas las cuentas que se
tenian en ese momento en dodlares a su equivalente en pesos” (Moreno-Brid, 1999).

De 1980 a 1982 la deuda de corto plazo se incremento rapidamente, paso de 40,389
millones de dolares a 87,875 millones de ddlares respectivamente, esto aunado a la baja en
los precios del petroleo ya indicaba la imestabilidad financiera que era, en aquel entonces,
“...un antesala de la crisis de liquidez, fuga de capitales, y una gran devaluacién que se
presento en 19827 (Girdn, 1991).
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Oftras consecuencias de la crisis de liquidez de 1982 fueron; la privatizacion bancaria, la
fijacion del tipo de cambio a 42 pesos por un délar, (lo que significo una devaluacion del
67%), la reduccién de presupuesto en un 3%, una restriccion al gasto publico del 8%,
aumento de los ingresos estatales via incremento de los precios y tarifas de servicios,
establecimiento de limites a las importaciones. En consecuencia “...se Hego a un 17% de
déficit publico, la inflacion fue de mas del 40% y lo mas trascendental, la suspension de
pagos por parte del gobiemno federal™ (Giron, 1991), todo elio resultado de la mestabilidad
tinanciera que se habia presentado el pais con anterioridad.

Una de las respuestas implantadas por el gobiemo federal ante la crisis fue privatizar la
banca.*® lo cual llevo a un supuesto dinamismo en el mercado de los bancos y con ello a
una modificacién de su cartera de clientes, de sus estrategias para la administracion activa
de sus balances y a un incremento notable de las operaciones interbancarias como fuente de
liquidez fundamental. Sin embargo, el Estado no fue coherente con una politica monetaria y
financiera que permitieran lograr un equilibrio favorable para todos los integrantes de la
sociedad.

Por su parte, el Banco de Pagos nternacionales, ia FED y el FMI intervinieron para
asegurar la liquidez necesaria para que se apalancara la crisis, y a los pocos aflos se logro
rocstructurar la deuda con los bonos Brady. Por olra parte y on osc mismo sentido, cl
gobierno mexicano ha enfrentado un problema que no ha sido posible superar; la necesidad
de acudir al ahorro extemo para saldar el pago de los intereses y ¢l vencimiento de la deuda
externa.

Las consecuencias de la crisis de liquidez de 1982 se extendieron durante toda la década
de los ochenta; entre 1982 y 1988 México transfirié en promedio anual poco mas del 5% de
su producto al pago de la deuda y el PIB per capita cay6é en 10%. Ello llevaria a *
profundo cambio estructural de la economia durante la segunda mitad de la década de los
arios ochenta” (Murray, 1998) derivado de presiones internacionales.

Entre ellas se destacan la liberalizacion financiera de la econoimia mexicana, la apertura
comercial, las privatizaciones, la implementacion de las politicas econdmicas de Mckinnon
(para fomentar el ahorro y su adecuada canalizacién para generar acimnulacion de capital) y
la negociacion de la deuda en la propuesta Brady®’, que abria la puerta a una nueva etapa de
financiamiento del desarrollo.

% Cabe sefialar que Salinas de Gortari habia dicho en campafia preclectoral que no iba a vender la banca
nacional y quc a la llcgada a la prosidencia do la Ropublica olvido dicha promcsa, originando asi la
privatizacion de la banca nacional.

*" Luego de un fargo y desgastante periodo de sucesivas remegociaciones de la deuda externa, en ¢l cual el
fmanciamiento voluntario fue inexistente en México sufrio una seria falta de liquidez en divisas a principios
de 1990, culminé la renegociacion con los bancos comerciales en el marco de la inmiciativa Brady. Este
acuerdo no solo proporciond cierto alivio directo a la balanza de pagos al reducir los flujos det servicio de la
deuda sino que provocod, también, un ,tucm: golpe positivo a las expectativas de los inversionistas tanto
nacionales como extranjeros. Inmediat después de la fima del convemio se redujeron las presiones

e

sobre ¢l mervado cambiario y cayeron dridlicamente lus Lasas de tnferés nlamas
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Los origenes de la inestabilidad y crisis bancaria mexicana de 1994 se¢ remonta a las
reformas mencionadas anteriormente. En un primer momento, la liberalizacion financiera
elevo la intermediacién y acelerd el crecimiento del crédito por parte de empresas y bancos
mexicanos en el exterior, con tasas sustancialmente menores y con expectativas cambiarias
estables, creando la expectativa de que la economia mexicana marchaba bien y por ende, se
habia incrementado el gasto en consumo.

En marzo de 1994 el Banco Central disponia de una reserva superior a los 23 mil
millones de ddlares, para agosto del mismo afio las reservas habian disminuido hasta poco
méas de 6 mil millones. La reserva neta disminuyé en ese afio en 18 mil 389.3 millones de
dolares a causa de la fuga de capitales y liquidacion de los intereses exigidos por las
inversiones extranjeras directas (Tesobonos).

En ese mismo afios de 1994 el déficit de la cuenta cormiente alcanz6 7% del PIB (-29.6
mil millones de délares) y el déficit de la balanza comercial llegd a un nivel récord de -18.4
mil millones de délares. Para corregir tales niveles de desequilibrio el gobierno aplicé una
politica contraccionista que hizo caer la produccién y la inversion interna. En 1995, “...el
PIB y la inversién disminuyeron -6.2% y -29.0% respectivamente” (Huerta, 1999).

El 19 de Diciembre de 1994, México volvié a enfrentar serios problemas de insolvencia e
inestabilidad financiera que obligaron al gobierno a devaluar el peso frente al dolar, realizar
ajustes drasticos en su gasto publico y a aplicar de nueva cuenta un programa de choque
econémico de contencion de la inversidn, reduccion del consumo, encarecimiento del
crédito, alzas de impuestos del 10 al 15% el IVA (impuesto al valor agregado), ya que
habfa que pagar bonos por 29 000 millones de pesos “...con el desbalance procedente de la
devaluacién y de la elevacion de las tasas de interés, los bancos pasaron de la quiebra
técnica a la quiebra plena” (Correa, 1998).

La consecuencia de esta secuela de problemas en los noventa fue la aparicién,
nuevamente, de una caida de la produccién nacional (2%), todavia mas pronunciada que las
de 1982 y 1986, acompaifiada de un desequilibrio externo como nunca antes se habia visto
en la historia econémica del pais.

Con la inestabilidad y crisis financiera® en 1995 el crédito cay6 de manera espectacular,
debido a que las expectativas que se tenian de nuestro pais eran negativas. Para el periodo
de 1995 a la fecha el crédito es practicamente nulo, a pesar de la disciplina fiscal que
tenemos. Esto se explica porque el tipo de cambio es independiente de los pardmetros
tundamentales de la economia; el tipo de cambio “...depende de los flujos de capital y de
las decisiones de inversion y no de la disciplina fiscal” (Huerta, 2004).

* Las crisis financieres tienen en comin dos componentes: el micio y la propagacion “..generalmente la
¢risis inicia por un banco o varios, ya que el comin denominador es la falta de liquidez y como comsecuencia
impacta en el mercado. Los depsitos no son suficientes para mantener 1a liquidez y, los bancos
_ fundamentalmente estén basados en su hoja de balance. La propagacion tiene que ver com que si un banco
deja de tener liquidez, debido a la estrecha relacion que existe cotre los banoos, termina por comfagiar a los
demés bancos, impidiendo Ja liquidez en los demis bancos” (Calvo, 1996).
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Ante la grave situacidon de insolvencia presentada en la banca, el gobierno promovié su
rescate a través del Fobaproa; el sistema bancario necesitaba necesariamente ser
respaldado, la banca central asumi6é su papel de prestamista de ultima instancia, ya que
ningun pais puede operar sin un sistema financiero nacional. Cabe recordar que es a través
de los bancos como se realizan la mayoria de las transacciones (pagos, depositos, retiros,
etcétera), por ello su funcionamiento es de vital importancia. Lo cuestionable no es por qué
s¢ rescato a la banca, sino como se rescato, ya que “...para 1995 existian al menos 204
créditos de mas de 20 millones de pesos otorgados sin garantia alguna” (Székely, 1999),

Es decir, resulta muy cuestionable como se realizé el rescate bancario de 1994 y la falta
de informacién al respecto. A causa de ello la poblacidn seguira pagando en los préximos
afios impuestos por cerca de 50 mil millones de pesos por concepto de intereses de cartera
vencida del Fobaproa.

En el contexto actual del nuevo milenio, el gobierno federal sigue teniendo como objetivo
la estabilidad macroeconémica, dado que la liberalizacion financiera exige baja inflacién y
tipo de cambio estable “..para salvaguardar la valorizacién del capital financiero
internacional y atraer flujos de capital para hacer frente al pago del déficit de comercio
exterior” (Huerta, 2004). Cabe sefialar que, dichos flujos de capital no van a la esfera
productiva del pais, sino que van 4 la actividad especulativa, presionando con ello al tipo de
cambio y generando con esto mayores niveles de inestabilidad financiera.

Como los flujos de capiial necesitan de un tipo de cambio estable, ias autoridades de este
pais aplican politicas fiscales y monetaria contraccionistas para evitar presiones en el tipo
de cambio. Por el lado de la politicas contraccionistas monetarias €l Banco de México
aplica los llamados cortos que dan lugar a una menor liquidez de la que demanda la
actividad econémica, con lo cual se mantiene relativamente alta la tasa de interés para
estimular la demanda de moneda nacional, incrementar el intercambio de divisas por pesos
y sostener asi la entrada de flujos de capital y mantener ¢l tipo de cambio estable.

Con la aplicacion del corto, aumenta la tasa de interés apreciando ¢l tipo de cambio y
presionando la balanza de comercio exterior, reduciendo ademas la competitividad de los
productos nacionales. El corto incrementa la tasa de interés pero no consigue aumentar el
gasto y la oferta monetaria y crediticia, generandose un proceso de iliquidez que se traduce
en problemas de insolvencia y restriceién crediticia que terminan por frenar la actividad
econdmica. Esto significa que no tenemos una politica monetaria y tiscal que reactive la
demanda agregada y dependemos excesivamente de la entrada de los tlujos de capital y del
crecimiento econdémico que tengan los Estados Unidos de América.

En este contexto, la politica monetaria dirigida por Banco de México ha logrado abatir
significativamente los niveles de inflacion, cosa que no se veia desde tiempos del periodo
estabilizador. De 1997 a 2003, la inflacién ha pasado de 15.72% a 3.98% y se estima para
el periodo 2005-2008 el promedlo sea de 3.57%. Sin embargo, los mvelea de crecimiento
han estado muy por debajo del 7% prometido en esta administracién’.

”Lauﬁ]amonalmmammdemﬂwde4i%ydc564%mm03melm|smopa1odo.
® Cifras tomadas de los informes trimestrales d¢ Banco de México.
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Por su parte, el modo como opera la politica fiscal y monetaria en México responde a la
teoria convencional, que considera que con disciplina fiscal, al reducir la tasa de interés
aumentara el crédito, y éste incrementard la inversion generando asi las condiciones de
crecimiento de la economia. Sin embargo, “...de 1985 a 1995 ¢l crédito en nuestre pais se
incremento no por la disciplina fiscal sino por la expectativas que se tenia de la economia”
(Huerta, 2004).

En sintesis la economia mexicana vive una situacion de estabilidad macroecondmica pero
acompafiada de una gran inestabilidad potencial en ¢l sector financiero.

2.3. Determinantes de la Inestabilidad y Crisis Financieras

Los disturbios que originan la inestabilidad financiera son varios, algunos de ellos son a
consecuencia de la estructura del sistema financiero, la crisis bancaria se origina por
problemas con los depositantes, los bancos caen en problemas de liquidez, aumenta el
riesgo y el colapso en inevitable. El problema es que los bancos no generan la suficiente
informacion para garantizar Ia solvencia de sus depositantes (informacion asimétrica).

Asf pues “... la informacion asiméirica entre bancos y clienies no garaniiza ia liquidez y
solvencia para los bancos” (Bebczuk, 1994), es por esto que el riesgo aumenta, los bancos
¢n la mayora dc los paiscs de Asia y América Latina no cucntan con 10§ recursos para
generar informacion adecuada, ya que es muy costosa.

Generalmente el crédito que otorgan es crédito destinado al consumo, asi es que la
inversién no se estimula, es por ello que el producto no aumenta y no ¢ puede llegar a un
equilibrio para evitar la moratoria.

El tamafio relativamente reducido del sector de instituciones financieras y el corto
periodo de vencimiento de los pasivos de esas instituciones sugieren que la confianza de los
inversionistas, en que los activos financieros redituaran un rendimiento positivo a largo
plazo, es menor en América Latina y Asia que en paises industrializados. Esto se debe a
diferentes caracteristicas, a saber:

i) “..Jas nommas contables no estan suficientemente desarrolladas como para
permitir a los depositantes evaluar la calidad de los bancos, v a los bancos les
resulta dificil evaluar los estados de ingresos de los prestatarios,

i) El entorno juridico diticulta que los acreedores anticipen sus posibilidades de
lograr la posesion de las garantias en caso de incumplimiento,

iii) Existe un legado de politicas econdmicas desestabilizadoras, que incluyen
hiperinflacion, grandes devaluaciones de la moneda, y nacionalizacion de
importantes segmentos de la economia, que erosiona la confianza de los
inversionistas” (Lai, 2002). ’
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iv)

v)

vi)

“...]a asimetria en la informacién que se deriva de que la informacion en los
mercados no es perfecta. Existen agentes econémicos que cuentan con mejores
datos que otros. Los costos de la informacion incrementan la asimetria, asi, el
prestatario que no pueda pagar esos costos seguird el comportamiento de otros
prestatarios. Por ultimo, la asimetria de la informacion se agudiza cuando se
internacionaliza el mercado y sobre todo cuando son dos economias muy
distintas, dando como resultado mayor volatilidad financiera.

Los Productos Derivados, que son ia realizacién de transacciones a mayor
velocidad de un pais a otro (i.e. swaps, mercado secundario, etcétera)
incrementando la volatilidad de los mercados tinancieros.

Los Fondos de Inversion Colectiva, entre los que destacan los fondos de
pensiones, mutualidades, compaifiias de seguros, etcétera. Contribuyen a la
volatilidad por el tamafio de tondos que manejan, ya que sus variaciones e los
precios impactan severamente al mercado financiero, y su comportamiento se
deriva de:

¢ La alta homogeneidad de la naturaleza de esta comunidad de inversionista,
lo cual implica similitudes en las decisiones financiera.

¢ la asimetria de los incentivos o del costo reputacional (las perdidas
atribuibles a los fracasos superan los beneficios de los éxitos).

e Ei horizonte de corto piazo caracteristico de sus decisiones de inversion”
(Fernandez-Muro, 2000).

Debido a que los bancos tienen un nivel de endeudamiento alto, no tienen liquidez, no

tienen

informacién, solvencia y liquidez estan muy correlacionadas; son vulnerables a

cualquier chogque macroecondémico “..un choque macroeconémico puede afectar a la
solvencia de la banca en diferentes formas™ (Lai, 2002), a saber:

a)

b)

)

d)

Una fuerte recesion, el deterioro de los términos de intercambio afectan al ingreso
nacional, puede reducir la rentabilidad de los prestatarios, algunos de ellos no
podran cubrir su deuda bancaria. Pueden generar una inesperada contraccion en los
balances general de los bancos, lo que tiene implicaciones adversas para los
prestatarios y por consiguiente para los propios bancos.

Un fuerte auge macroeconomico, concluye en una recesion uno o dos afios antes de
que produzca una crisis, luego de la cual se protundiza la recesiéon por varios afios.

Afectar directamente al balance general de los bancos, a través de efectos inducidos
en los precios de los activos, es decir, si los bancos tienen activos negociables en
sus carteras, estaran expuestos a las fluctuaciones de los pregios de mercado.

Afectar indirectamente al balance de los bancos, esto es que, transfiere el riesgo

cambiario de los bancos a las empresas no financieras a las que los bancos
concedian préstamos, pero después de la inesperada devaluacion, muchas empresas
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no pueden amortizar total y oportunamente sus preéstamos. Por consiguiente, el
riesgo cambiario que encaraban las empresas fue absorbido en gran medida por el
sistema bancario como riego de crédito.

e) Afecta la demanda de depdsitos y otros pasivos de la banca, esto es que afectan la
capacidad de los bancos para financiar su cartera de préstamos.

Resumiendo, las raices macroecondmicas de las crisis bancarias sugieren la necesidad de
contar con estructuras de supervision y regulacion apropiadas para regiones volatiles como
América Latina y el este de Asia; la fragilidad de los sistemas bancarios puede complicar
significativamente la politica monetaria y cambiaria interna; la influencia de los auges
crediticios en las crisis bancarias plantea la pregunta acerca de a necesidad de que los
encargados de la formulacién de politicas intervengan para prevenir dichos auges.

Es decir, deben tratar de desacelerar los auges crediticios, que la regulacién prudencia
focalizada en la capitalizacion de los bancos individuales es posiblemente menos afectiva
cuando mas se necesita, y que “..los instrumentos de politica monetaria son mas
apropiados para llevar a cabo la desaceleracion de los auges crediticios” (Lai, 2002).

La crisis de balanza de pagos de diciembre de 1994 no hizo sino evidenciar el alto nivel
de fragilidad financiera” con que operaba la banca comercial mexicana; las consecuentes
fuga de capitales y devaluacion reforzaron esta fragilidad. La insolvencia bancaria era un
hecho y la amenza de una quicbra del sistema de pagos fue evidente, “...a lo cual se
asociaron un repunte de la inflacion, el aumento de las tasas de interés, la devaluacion y la
consecuente recesion econdmica” (Bouchain, 1998).

Algunas politicas que se han planteado para combatir las crisis de liquidez en el sistema
financiero (local y mundial) y poder eliminar el riesgo sistémico y estructurar medidas para
evitar inestabilidad y crisis financiera son las siguientes:

1. “...limitando el movimiento internacional del capital de corto plazo
2. Aplicar el impuesto lobin a las operaciones de los mercados de cambio
3. Apiicacion de encajes a los flujos de capiiai de corio plazo
4. Control directo de los flujos de capital especulativo” (Mantey, 2000).
5. “..los bancos necesitan liquidez de corte plazo, para peder tener liquidez de largo

plazo. Los mercados con liquidez son eficientes, siempre y cuando no cuenten con
informacién asimétrica, va que de lo contrario se convierte en un mercado

' El concepto de fragilidad financiera se encucnira asociado “al hecho de que el endeudamiento crece a um
aivel ca <l que rosulta diffci! su control, por lo guc sc prosontan cicrtos problomas o 1s calidad de los activos
y en los balances financieros” (Wolson, 1999).
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10.

ineficiente, en la mayoria de los paises de América Latina y del este de Asia cuentan
con este tipo de informacion™.

Dejar de depender de los flujos de capital, mediante una politica fiscal y monetaria
que estimule la actividad econdmica y se genere superdvit en comercio exterior”
(Huerta, 2004).

“...que los gobiemos procuren el saneamiento de los parametros fundamentales

Que los gobiemos sean cautelosos respecto a los procesos de liberalizacion
financiera.

. Que los gobiernos limiten el ingreso de cai)itales de corto plazo y en moneda

extranjera que generan inestabilidad financiera

Que los gobiemnos internacionales disefien una nueva arquitectura financiera
internacional” (Fermandez-Muro, 2000).

nYqueparaqueelma'cadoylosbmscmcﬁoimtesesneoesmioqwlosdepositmwsmdelzgo
plazo, para esto se requiere que la tasa de interés sea mayor, ya que de lo contrario los depdsitos serén de
corto plazo y con esto no se puede garantizar la solvencia de largo plazo, asimismo los bancos se ven
incapacitados para otorgar y fimanciar los créditos, y esto conlleva a que el banco no puede pagar sa deuda.
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CAPITULO IIT
METODOLOGIA Y ESTIMACION ECONOMETRICA

3. Modelos Logit y Contegracién

Un modelo es una representacién a escala de un fendmeno real y en consecuencia, es una
abstraccion que utiliza supuestos restrictivos (teoria) para eliminar influencias no relevantes
“...que no son ttiles o necesarias para el funcionamiento del modelo y/o comprension de la
realidad” (Loria, 2000).

Vale la pena recordar que los modelos econométricos™ pretenden reproducir a la realidad
en sistemas logicos integrados, sin embargo, estos modelos no representan una realidad en
su totalidad exacta. Estos modelos econométricos nos permiten tener una aproximacion de
determinados fendmenos a estudiar, en este caso, los econdmicos. Dicho de otra forma, la
modelistica “...es el arte de construir modelos que permitan explicar y predecir el
comportamiento de las variables de interés™ (Intriligator, 1990)™

En los tltimos 50 afios se han construidos diversos modelos econométricos a fin de
explicar la economia de nuestro pais. Los primeros modelos econométricos para México
fueron realizados por alumnos de Klein y Adams, posteriormente en 1970 se elabora un
modelo econométrico en la entonces Escuela Nacional de Economia de la UNAM, y asi se
han venido construyendo modelos sucesivamente hasta nuestros dias con la tinica finalidad
de comprender mejor el contexto econémico nacional y derivar de ello, conclusiones
optimas para la unplementaclon de politicas econémicas que respondan a las necesidades
de nuestros dias™.

En nuestro caso, intentamos explicar la inestabilidad financiera mexicana a partir de
variables macroecondmicas, utilizando, para ello, un modelo econométrico de tipo logit
para estimar la probabilidad de que se presente la inestabilidad financiera.

El objetivo central de este capitulo es explicar la inestabilidad financiera a través de un
modelo logit. Dicho modelo retoma la discusion teérica que gira alrededor de la
inestabilidad financiera asi como de los modelos analizados en el capitulo uno que integran
la discusion sobre la inestabilidad financiera en México presentado en el capitulo dos.

™ Es conveniente tener claro que, tanto la teoria econdmica como la investigacién empirica, establecen
relaciones causales de cardcter cpistemolégico y la econometria trata de cuantificarlas a partir de supuestos
sobre ¢l comportamiento de las variables que intervienen en el modelo, es decir, “w.la cconometria intenta
verificar empiricamente a la teoria econdmica™ (Castro, 2000) y a la misma investigacién empirica, como s
mclcuonm

Cll.adopeeramEudono modelo macroeconométrico de la economia mexicana.
”Pmmhapw:ﬁmmdchnmdelamoddmmmmptlhmmw
Los Modelos Macroeconométricos en México, en Eudoxi macr dtrico de la omia
mexicana, pp. 41-58.




3.1. Estimacion del Modelo Logit

Los modelos logit toman como variable dependiente a una variable cualitativa, conocida
como dicotoma o dummy. Cabe sefialar que una variable dummy tUnicamente tiene dos
valores 1 y 0; el numero uno indica la preferencia de un atributo y cero para indicar su
ausencia’. Por otra parte y en ese mismo sentido, la formulacién general del modelo queda
determinada de la siguiente manera, partiendo de una especificacién convencional:

=B+ BXi+ i (3-1.1.1)

Donde;

¥ = 1, si hay presencia de inestabilidad financiera (variable dicotoma, cualitativa o
dummy).

¥ = 0, sino hay presencia de inestabilidad financiera.

X = variable explicativa, cuantitativa o independiente (tipo de cambio, crédito publico,
bolsa de valores, inflacién, diferencial entre tasas de interés México-Estados Unidos, deuda
publica, etcétera).

Para estimar este tipo de modelos se utiliza una funcién logistica, que se determina de la
siguiente manera (Gujarati, 1999):

P=E(Y=1/X)= 1 (3.1.1.2)
l+e(;!+:2xf)

Donde;
X = representa a todas las variables explicativas o cuantitativas, y;
¥ =1 es la variable dummy que representa la inestabilidad financiera.

Ahora bien, también puede considerarse la siguiente representacion de la funcién
logistica que para facilitar de la exposicion se rescribe como:

P=__1 =_e* (3.1.1.3)
l+£_zl l+£z

donde;

Z= i+ piX;

La ecuacion (3.1.1.3) se conoce como funcién de distribucion logistica (acumulativa)’’.
Ahora bien, si P; es la probabilidad de que exista inestabilidad financiera, entonces (1 — Py)
es la probabilidad de que no exista inestabilidad financiera, de la siguiente manera:

78 En nuestro estudio el valor de uno en la varisble diammy denotard la presencia de inestabilidad financiera y
el valor de cero denotard la ausencia de mestabilidad financiera.

H El modelo Logistico ha sido utilizado extensamente en ¢l analisis de fendmenos de crecimiento, tales como
la poblacion, el PIB, la oferta monetaria, la inestabilidad financiera (como es en nuestro caso), ete.
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1-P=__1 (3.1.1.4)

Por consiguiente, la razon de probabilidades en el modelo logit, se puede escribir de la
siguiente manera:

P =1+ef =©4 (3.1.1.5)
1-2 1+&4

Donde:
P;/(1 - P)) = es la razon de probabilidades a favor de que exista inestabilidad financiera.

Es claro que si se toma el logaritmo natural de (3.1.1.5) se obtiene la funcion lineal Z. La
principal caracteristica del modelo logit es, a saber:

“...f: la pendiente, mide cémo cambian las probabilidades
a favor de que exista (en nuestro caso) inestabilidad
financiera. El intercepto fB; es el indicador de la
probabilidad a favor de que exista inestabilidad financiera
si las X, son cero” (Gujarati, 1999).

3.1.1. Estimacion del Modelo Logit
Para fines de estimacion del modelo logit, ademds de la variables explicativas (X) se

necesitan los valores de la variable dummy, dicha variable, que operard como variable
dependiente, se define de la siguiente manera:

¥=1 siexiste inestabilidad financiera.
¥=0 si noexiste inestabilidad financiera.

El modelo logit no se estima con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCOQ), la
estimacién de los modelos logit es a través de méixima verosimilitud™ (M¥) dada la
ausencia de linealidad en la funcion.

" El método de maxima verosimilitud (M), consiste “en estimar los parimetros desconocidos de tal manera
que la probabilidad de observar los ¥ dados sea lo mas alta posible (0 méaxima). Por consiguiente se tiene que
encontrar ¢l miximo de la funcion @ estimar a través del calculo matemitico. El método de mixima
verosimilitud cuenta con algunas propiedades tedricas mas fuertes que el MCO. puesto que MV es
ligeramente mas complicado. Se ha supuesto que u; se distribuye normalmente, los estimadores MCO y MV
de los coeficientes de regresion (los f) son idénticos y esto es vilido tanto para las regresiones simples como
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El término de perturbacion estocastico del logit supone que sigue una distribucion normal
de la siguiente manera (Gujarati, 2003):

NP{1-P)

p~ N( 01 (G.1.2.1)
L ),

Es decir, g sigue una distribucién normal con media cero y varianza igual a™:

L/NP{1 - P) (3.1.2.2)

3.2. Enfoque de Cointegracion

A lo largo del analisis econémico regional, y especialmente durante los tultimos afios, ha
sido imprescindible profundizar en el conocimiento de la Teoria de la Cointegracion para
avanzar en multiples enfoques de la modelizacion econométrica aplicada al édmbito
regional, tanto en su vertiente tedrica como aplicada. Este hecho de modelizacion se centra
en las relaciones de equilibno econoémico de largo plazo entre vanables, y la ha situado
como un instrumento fundamental de cara al contraste de las relaciones de equilibrio
postuiadas por la teoria econémica, a la vez que permite la estimacion de modelos
econométricos que incorporan la informaci6én que proporcionan estas relaciones.

Estos modelos econométricos pueden utilizarse tanto para el andlisis estructural (de las
relaciones entre las variables economicas) como para la prediccion de magnitudes de
interés o la simulacion de politicas altemativas. Esta metodologia también es utilizada en el
andlisis de la convergencia entre diferentes economias, es decir, entre diferentes paises y
regiones, como puede ser el caso, entre México y los Estados Unidos o simplemente en la
mera observacion de las variables.

Los trabajos econométricos tradicionalmente estaban basados en el supuesto de que las
variables utilizadas eran estacionarias, es decir, que su distribucién de probabilidad no
dependia del tiempo, sin embargo, en 1982 Nelson y Plosser mostraron que un amplio
conjunto de variables econémicas de Estados Unidos incumplian dicho supuesto, tanto en
su media como en su varianza.

para las regresiones miltiples. El estimador MV de o® es I w'/m es decir, csle estimador es sesgado,
mieﬂrsqueeledimadorMCOtkfﬂ z F{(ﬂ—!)uixnﬂgxdo.?wo,mmpuuﬁnmdmm
dcozqumsmodidaqtnumuelumﬂodnlnmmmn,ludmm&oz.ticn(hnaw
igunlet.Pnrlotm'la)nsi.nlt':ticmnﬂ!tn,(eadeni.r,amodidaqu:sctocr.ind:ﬁn.idamemc).clcutilmdchVdca2
taubidn & lnssgado. Por otia parte MCO cuaita adicionaluiante e ¢l supucsto & novmulidad de w4y y nos
proporciona todas las herramicnias necesarias para llevar a cabo la estimacion y las prucbes de hipdtesis de
los modelos de regresion lineal, en MV el supuesto de normalidad va implicito. En pocas palabras, MCO
minimizau’,yMVm'dmizalaproba&lidaddemmm:ah}',vu'dadm:"{(.il.gamﬁ,lb‘w}.

™ Como lo demuestra la teoria de probabilidad, P; la proporcién de éxitos (en este caso inestabilidad
financiera) signe la distribneién hinomial con media igual a la verdadera P, y varianza ignal a P{1 — P)/N;, y
amedida que V; sumenta indefinidamente, la distribucion binomial se sproxima a la distribucion normal.
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La no consideracién de este fendmeno puede llevar al investigador a cometer errores en la
modehzamou econémica, al aceptar como validas relaciones entre la variables de tipo

espurio®™.

La solucién clasica a este problema ha consistido en diferenciar las variables para
eliminar el componente »no estacionario®’. Ahora bien, si se considera una serie de tiempo
como la realizacion de un proceso estocdstico, se dird que éste es estacionario en sentido
débil si tiene momentos de primer y segundo orden finitos y que no varian en funcion del
tiempo. Formalmente, un proceso estocéstico x(¥) es estacionario en sentido débil si;

E I_l(f,)l =E [.l(fg + ’l)] =@ Sw (32.1.1)
EpMi=Ep@+h)lj=m<o 3.2.1.2)
Ex@)x@)=E @+ Ryx@+h))= pgy<= (3.2.1.3)

Donde:

1, 1 v 5, son constantes a lo largo del tiempo o discretos, es decir, procesos medidos en
intervalos regulares de tiempo (semanal, mensual, trimestral, anual.) (Sarifiach, 1995).

La presencia de no estacionariedad en la media (en el momento del primer orden) puede
recogerse introduciendo elementos deterministas™, que capturardn la no estacionariedad en
la media del proceso y la inferencia estandar es aplicable bajo los supuestos del método de
MCO. Por otra parte, se observard presencia de tendencia en la varianza (momento de
segundo orden) originando que las distribuciones utilizadas en la inferencia estandar no
sean aplicables y algunos estadisticos (contrastes de la ¢, F, etcétera), conveqan hacia
distribuciones 1o degeneradas en lugar de haceiio hacia disttibuciones degener adas®,

Las tendencias en la varianza, es decir, que la varianza sea funcién del tiempe, pueden
estar provocadas, entre otras cosas, por la existencia de raices unitarias en el polinomio de
la representacion autorregresiva del proceso™. El ejemplo mas simple de no estacionariedad
en varianza (causada por una raiz unitaria) en el polinomio autorregresivo, es conocido
como un proceso estocastico denominado caminata aleatoria (random walk)®, a saber
(Sarifiach, 1995):

" Esto es, que las scries presenten una misma tendencia, sin que esto signifique que realmente existe una
asociacién entre las varisbles. Para climinar esta tendencia se introduce la variable tiempo (f) o una variable
de tendencia.
"Eldu:ir,pnmquelasvx‘iablosummaciomﬁmynepuedamhoju'condlumcllugoplm.md
enfoque de cointegracion.
# Tales clementos deterministas pueden ser tendencias lincales o polindmicas, tendenciss segmentadas,
variables ficticias, ctc., en la especificacion del proceso.
® Edo es, convergen 8 medida que auments of tamafio de la muestrs, hacia tna variable aleatoria
distribuci no d das) en lugar de hacerlo hacia un escalar (distribuciones degencradas).
Tnmbténpodnanﬁcmdnpmqunplmparhmademoﬁmelpolmmommduﬁo
dcloucn!omudad.ﬁmaduférmademmmumtmm no desaparcoen ai apiicar el operador diferencia
—L) (Maddala, 1996).
Diuhnmpahhudthjuﬂi“.Jmndo.hcminﬂsdumiaumﬁamhmmam
persona cbria. Al dejar el Bar, el cbrio sc mucva a una distancia aleatoria w en el tiempo ¢ y si el ebrio
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x—¢x1=(1—-dL)yx,=e, con $=1 (3.2.1.49)

Donde:
g¢ =esun ruido blanco (RB)
L = es el operador de rezagos™.

La no estacionariedad en varianza de la caminata aleatoria se comprueba al sustituir
recursivamente en la expresion x; = ¢x, 1 + &, llegando a:

5=+ Z o0y @2.15)

En este caso si ¢ = 1, o° , la varianza de x, serd f ® o”. Claramente se observa que el
proceso de caminata aleatoria tiene una tendencia en la varianza y que ésta viene causada
por la raiz unitaria en el polinomio autorregresivo. A estas tendencias también se les
denomina tendencias estocasticas, distinguiéndose de las deterministas en que las tltimas
son tendencias en la media del proceso.

Cuando un proceso estocastico presenta una raiz unitaria en el polinomio autorregresivo
(tendencia estocastica, en la varianza), diremos que el proceso es integrable o integrado de
orden uno esto es, I(I).

La presencia de una raiz unitaria ocasiona que dichos procesos tengan memoria ilimitada,
frente a los no integrados que tienen memoria limitada, ya que el valor actual de x, depende
de todos los shocks aleatorios (g,) pasados, sin que el efecto de éstos se vaya diluyendo en
el tiempo hasta desaparecer.

Ahora bien, si una serie de tiempo ha sido diferenciada o integrada una vez y la serie
diferenciada resulta ser estacionaria se dice que la serie original es integrada de orden 1,y
como se sefialo se denota I(1). En forma similar si la serie original debe ser diferenciada
dos veces® para hacerla estacionaria “...se dice que la serie original es integrada de orden
2,01(2). En general si una serie de tiempo debe ser diferenciada d veces, se dice que ésta es
integrada de orden d o I(d)” (Maddala, 1996).

Por lo tanto la aplicacién del operador diferencia, A = (1 - L), a una variable con raiz
unitaria la transforma en una nueva variable estacionaria®™. Para constatar la
estacionariedad, se aplica la prueba Dickey-Fuller. La forma mds fécil de introducir esta
prueba es considerar el siguiente modelo de caminata aleatoria:

continua caminando indefinidamente, se alejard cada vez mas del Bar. Lo mismo se dice acerca del precio de
las acciones™ (Gujarati, 1999) chhodcmafmmmmalulmnammmdkfﬂ),

six; s tal, un incremento de x; ¢s una serie ruido bl que es estacionaria.

*De formaque L  x=1x,_,
"Eﬂou.é:bcmmhplmmtﬁfucmhcblawimmwammmim-hyaﬂ
sucesivamente, hasta llegar a d veces.

"Conmulwmmomm?mmbn.
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X=X+ 8 (3.2.1.6)

Donde:
€ = es el término de error estocastico que sigue los supuestos clasicos: media cero, varianza
constante o” ¥ no esta autocorrelacionado.

Un término de error con tales propiedades es conocido también como término de errvor
ruido blanco, como ya se menciond. Ahora bien, si el coeficiente de x,_, es igual a 1, surge
lo que se conoce como el problema de raiz unitaria, es decir, una situacién de no
estacionariedad™. Por consiguiente si se efectta la regresion:

X =pxg_ 1+ (3.2.1.7)

Y se encuentra que p = 1, entonces se dice que la variable estocdstica Y, tiene raiz unitaria y
por tanto es una serie de tiempo no estacionaria.

Regresando al orden de integrabilidad y siguiendo a Engle y Granger, un proceso 1(0) o
estacionario, se caracteriza por tener:

1. “...una media constante y una tendencia de la serie a volver a esta media cuando se
ha desviado de ella. Por lo tanto, tiende a fluctuar alrededor de la media;

2. Una funcién de autocorrelacién simple que decrece rapidamente cuando aumentan
los retardos;

3. Varianza finita e independiente del tiempo;

4. Memoria limitada de su comportamiento pasado. Por lo tanto, los efectos de un shock
aleatorio tan sélo son transitorios y van decreciendo (perdiendo fuerza) en el tiempo”
(Sarifiach, 1995).

Mientras que las caracteristicas de un proceso integrado de orden uno I(1) o no
estacionario, son:

1. *“...el tener un comportamiento divagante, en ¢l sentido de que no se mantiene sobre
un valor medio a lo largo de su historia™;

2. Las autocorrelaciones tienden a 1 para cualquier retardo;

3. Lavarianza depende del tiempo y tiende a infinito cuando ¢l tiempo tiende a infinito

”EnmpmwﬁmﬁwnMembir,q-x,_l+qmmx, -x;_1 = &. Ahora bien. utilizando el operador
dermgoudetalmmqu\',-r._.,L’r, = Lx; _; y asi sucesivamente, de esta manera se puede escribir
X =x_) + & como (1 - L) x; = & El término raiz unitaria sc refiere a la raiz del polinomio en el operador de
rezago.

”Pmmcmfmammymmmaﬁmdﬁmpoapuqumﬂmmpw

este valor es infinito.
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4. EI proceso tiene Memoria ilimitada y por tanto, un shock aleatorio tendra efectos
permanentes en el proceso” (Sarifiach, 1995).

Por ultimo cabe sefialar, que la presencia de raices unitarias provoca que la inferencia
clasica no sea utilizable, ya que ésta se basa en el supuesto de estacionariedad

3.2.1 Relaciones Espurias

La inclusion de variables I(1), o de un orden de integrabilidad mayor, en ecuaciones de
regresion origina una serie de problemas que en ocasiones no han sido tomados en cuenta y
que incluso en la actualidad son, en algunos casos, pasados por alto. El que dos variables
presenten un comportamiento sistematico similar, puede deberse no a una relaciéon de
causalidad smo a una situacion de casualidad, y, por tanto, ser una relacion de tipo

espurio’’.

Este problema fue tratado por primera vez por Yule en 1926, sin embargo no se obtuvo
ninguna receta que permitiera discriminar entre relaciones de tipo espurio y relaciones
reales. Granger y Newbold en -1974 observaron los bajos valores que presentaba el
estadistico Durbin-Watson (indicativo de una fuerte autocorrelacion residual de primer
orden) asociado a regresiones espurias y plantearon la conveniencia. de estimar las
relaciones entre variables tomando primeras diferencias. De esta forma, se estarian
eliminando las raices unitanas en las variables, causantes de la presencia de tendencias
estocasticas.

En 1986 Phillips formalizo estos conceptos y se desarrolld una teoria asintdtica para
regresiones que incluyan procesos I(1). Ahora bien, las relaciones espurias presentan los
siguientes problemas:

1. No se cumplen las propiedades estadisticas estandar, derivadas del supuesto de
estacionareidad: los coeficiente estimados no convergen en probabilidad cuando
aumenta la muestra y, por lo tanto, son inconsistentes;

2. El estadistico R’ tiene una distribucién no degenerada, es decir, converge a una
variable estocastica en lugar de hacerlo a su valor poblacional (que seria cero);

3. Las distribuciones de los estadisticos del ¢ no convergen y por lo tanto no son
utilizables las tablas con los valores criticos estandar;

4. El estadistico DW tiende a cero, lo que le convierte en un buen instrumento para
detectar la presencia de relaciones espurias, como lo hizo notar Granger (Sarifiach,
1995).

“Enlamhpndmaﬁsﬁrmm&mwiabksqwtmgmdmimmﬂmimmmm
quiera decir que entre ellas guarden una verdadera relacion, a esto se lo conoce como relacion o regresion
espuria.
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Es decir, las conclusiones que se extraerian de una relacién de una regresion con variables
no estacionarias, podrian ser erréneas, y mas concretamente, aceptar como tal una relacion
que no lo fuera.

A la vista de estas circunstancias, como ya se ha sefialado la propuesta que generalmente
se adopto fue la de analizar las relaciones entre las variables economicas en primeras
diferencias, ya que a si se aseguraba en la mayoria de ocasiones su estacionareidad. Sin
embargo, las regresiones en primeras diferencias implican pérdida de informacion al
sacrificar observaciones de las variables.

3.2.2. Contraste de Raices Unitarias

Los procedimientos utilizados para determinar el orden de integrabilidad de una variable
son de dos tipos: los empleados por Box-Jenkins™ y los procedimientos basados en
contrastes. Los Box-Jenkins, en los que se basaba el andlisis tradicional de series
temporales, consisten en el examen grifico de la serie y de los correlogramas (funciones de
autocorrelacion simple y parcial de la serie en cuestion).

En el caso de series estacionaras, la funcién de autocorrelacién debe declinar
rapidamente, al contrario de lo que sucede en presencia de una raiz unitaria. Estos
procedimientos, a pesar de su comoda y ficil implementacién no presentan la formalidad
requerida y sus resultados pueden en muchos casos ser interpretados discrecionalmente.

Por ello, ademas de examinar la varianza de la serie con distintos ordenes de
diferenciacion, se ha ido planteando diversos contrastes de raices unitarias, algunos de los
cuales (los mas utilizados) se exponen a continuacion. Concretamente nos referimos al Test
de Durbin-Watson, las diferentes versiones del Test de Dickey-Fuller (Sarifiach, 1995:
Maddala, 1996: Gujarati, 1999).

3.2.3. Contraste Durbin-Watson (DW)

En 1983 Sargan y Bhargava para determinar la presencia de una raiz unitaria en una
variable x, proponen estimar x, = ¢ + u, y analizar el estadistico DW.
T r
DW= 3 (ue—u,-)’ =32 - Xe-9)? 3.23.0)

E;f Z - x)z

=1 el

7 Para més informacién ver Pindick y Roheffeld, Modelos de Prondsticos.
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Six,es I(1) 4, también serd de dicho orden ya que tinicamente se habra eliminado de x; su
media muestral. Como DW ~ 2 (1 - p). si en 4, = pu, + €, , p ~ 1. entonces el DW serd
aproximadamente nulo. Por tanto el contraste consiste en determinar si el estadistico DW es
significativamente distinto de cero. Los valores criticos se encuentran en cualquier apéndice
de los libros de econometria.

El problema que plantea es que al estar basado en el DW, solo discrimina entre caminatas
aleatorias y un proceso autorregresivo de primer orden estacionario. Su principal virtud es
que no depende de la presencia de un término constante y/o de una tendencia determinista.

3.2.4. Contraste Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller Ampliado (ADF)

El primero de estos dos contrastes fue propuesto por Dickey-Fuller en 1979, para el caso
en que el proceso sea una caminata aleatoria bajo la hipétesis nula He y un proceso AR(1)
estacionario bajo la hipétesis alternativa Ha. Posteriormente, en 1981 lo amplian para el
caso en el que el proceso siga un esquema AR(p) estacionario bajo la Ha. Esta
generalizacion se conoce como el contraste de Dickey-Fuller Amplhiado. Supongamos que
Xy sigue un esquema AR(p) sin deriva (término constante), a saber:

Xy :IZ $ix,_y + €, cong,~RB (3.2.4.1)

La ecuacion caracteristica del polinomio autorregresivo de x; , es:

v o - APt =9 (3.2.4.2)

Siendo Ay, Aa,..., Ap las raices caracteristicas del proceso. Si | 2] <1 entonces x, converge
a un proceso estacionario, La contrastacion de dicha hipétesis en el caso de un AR(1) (en
caso general AR(p)) se puede plantear mediante la estimacion de:

X = M_l + E¢ (3-2.4.3)
Estableciendo la Ho: A= 1 como ¢ = 1 , es decir, que x;~ I(1), frente a la Ha: ¢ < 1. Es

por tanto un contraste a una cola. Dicho contraste puede efectuarse con una prueba f de la
estimacion MCO de ¢, siendo la Ho el valor unitario de este parametro. En la prictica se

puede estimar por MCO el modelo equivalente al anterior restando x,_; en los dos lados de
la ecuacién:

Axy=cc X1 + g (3-2.4.4)
Donde:

x=($-1).
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Por tanto, contrastar la Ha de existencia de una raiz unitaria (¢ = 1) en x, = ¢x,_1 + €,
equivale a contrastar oc = 0 en Ax,= oc X,_1 + £, la hipotesis altemnativa seria Ha: o < 0. Por
tanto, los valores criticos serdn negativos, por lo que si se obtiene un valor inferior a esos
valores criticos del estadistico de prueba se rechazara la Ha.

La estimacion del parametro ¢ (o equivalentemente o) es consistente pero sesgada. Sin
embargo, la distribucién de dicho estimador es distinta a la # segin el valor del parametro.
Ademds, la distribucién del estimador de « no es independiente de la presencia de un
término constante y/o de una tendencia determinista en la especificacion de la ecuacion del
contraste. Por lo tanto se deben considerar separadamente estas posibilidades, a saber
tendriamos los siguiente:

a) Ax,=cx;y +E, (3.2.4.5)
b) Ax,=p+ocx,+€, (3.2.4.6)
C) Ax,=].l+ﬂt+ar:x,., +E (32-‘7)

Contrastindose la hipotesis nula Ho: a = 0 con los ratios ¢ asociados a o en cada
especificacion: T, Tu, Tr respectivamente, cuya distribucion, tanto asintdtica como para
distintos tamafios muestrales, aparece con Fuller en 1976, En el afio de 1981 Dickey y
Fuller presentaron los valores criticos sobre la significacién individual de los parametros 4
y A en las especificaciones

81 el término de error € esta autocorrelacionado, se modifica la prueba de la siguiente
manera:

T
Ax[-ﬂ+ﬂt+mx‘.] +6|‘l§ A.t'_]"'sg (3.2.4.8)

Donde se utilizan términos en diferencia rezagados con el fin de resolver el posible
problema de autocorrelacion en los errores. El nimero de términos en diferencia rezagados
que debe incluirse con frecuencia se determina empiricamente siendo la idea incluir
suficientes términos, de tal manera que el término de error & (de la Gltima ecuacion) sea
serialmente independiente.

La hipétesis nula continua siendo o< =0, 0 p = 1, es decir que existe una raiz unitaria en x
(es decir, x no es estacionaria) cuando se aplica la prueba DF a modelos como el expuesto
anteriormente, entonces ¢sta se llama Prueba Dickev-Fuller Aumentada (ADF). El
estadistico de prueba Dickey-Fuller Aumentada ADF, posee la misma distribucion
asintotica que el estadistico Dickey-Fuller DF, de manera que pueden utilizarse los mismos
valores criticos.

“ En 1991 MacKinnon presenta la formulacion que permite caloular los valorss criticos de todos estos
catadisticos para cualquicr tamafio mucstral (Sarifiach, 1995
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3.2.5. Cointegracion y Modelos MCE

La teorfa econdmica sugiere relaciones de equilibrio que son funciones estacionarias de
las variables originales. Es decir, lo desequilibrios son transitorios y por lo tanto
estacionarios. Como ya se ha sefialado, si el comportamiento de la serie no es estacionaria
no se puede correr un modelo ya que podria ser una regresion espuria.

La integrabilidad es una propiedad dominante, significa que la suma o la combinacion
lineal de procesos de distinto orden de integrabilidad es del mismo orden que el proceso de
orden mayor, a saber (Sarifiach, 1995):

a=x+tay, con x,~Ie) y:~Id) (3.25.1)

Entonces: z ~ I(max(e,d))*. En témminos similares, la combinacién lineal de dos
procesos con el mismo orden de integrabilidad es, en general, de ese orden de
integrabilidad®:

w=yptax; X,p~Ild)=> z~Id (3.2.5.2)

Es decir, la serie resultante presentard una tendencia en la varianza resultado de la
combinacion de las que se presentaban en las variables originales. La excepeion a este caso
general es lo que se denomina cointegracion®™ y puede ser definido de la siguiente forma:

Los componentes de un vector I, (m X 1) se dice que estan cointegrados de ordenesd y b
y se denota por ¥, ~ Cl(d, b), si:

1. Todos los componentes de Y, son integrables del mismo orden 4, I(d),

2. Existe un vector <, no nulo, tal que «'Y; =z~ 1(d - b), con b> 0. Al vector < se l¢
denomina vector de cointegracion (Sarifiach, 1995).

El caso mas comun es aquel en que d = b = 1, es decir, que todos los elementos de ¥, sean
I(1) vy z sea I(0), estacionario. En el caso de que c« exista no seré tmico, basta multiplicar el
vector por un escalar no nulo para obtener un nuevo vector de cointegracion. No obstante,
el mamero de vectores de cointegracion linealmente independientes que puede haber entre
m variables integradas del mismo orden es m —1. Asi, si normalizamos el vector, haciendo
que uno de sus elementos sea unitario, habrd como maximo m — 1 vectores de
cointegracién. Al numero de vectores de cointegracion linealmente independientes se les
denomina rango de cointegracion.

”Eﬂoumbmnaq:lmﬁlenmmmmodndadmmtu.hpwqmﬂo-ﬁmm
ticn.m!crmwwadrahca.aramus.wmb:yammmbmm!malsés{cmbmhw

* Debe tenerse en cuenla que la suma de infinitos términos de un mismo orden de integrabilidad es de un
orden superior. Por ejemplo, se ha visto como la caminata aleatoria sin deriva era la suma de todos los shocks

radu.lonwalumnl((l).

El concepto de cointegracion data de 1987 y es obra de Engle y Granger.
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Como se dijo anteriormente, los choques (shocks) aleatorios tienen un efecto permanente
sobre las variables integradas. Pues bien, el que exista una relacién de cointegracion entre
un conjunto de variables significa que las perturbaciones tienen un efecto temporal sobre
dicha relacion, mientras que tienen un efecto permanente sobre las variables individuales.

La existencia de una relacion de cointegracion entre un conjunto de variables puede
interpretarse como la existencia de una relacién lineal de equilibrio entre ellas, dada por el
vector de cointegracion. Por ejemplo, para el caso de variables I(1), las desviaciones de este
equilibrio, medidas por z,, recogen el retardo en la respuesta de la variable dependiente ante
cambios en las variables explicativas.

Para el caso de cointegracion, estas desviaciones son estacionarnas y por tanto, tienen una
varianza finita de largo plazo, existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre las
variables tal que las situaciones de desequilibrio son de caracter estacionario (i(0)) y, por
tanto, transitorias. Para que ello suceda, las tendencias estocdsticas presentes en las
variables deben ser comunes a todas ellas de forma que se cancelen en la combinacion
lineal Z.

Las divergencias de la relacién de equilibrio (z;) tienen una dispersion constante y las
variables de la relacion a largo plazo tienden a evolucionar conjuntamente en el tiempo”’.
Por ejemplo en el caso de dos variables (1), v, y x, , cointegradas con vector de
cointegraciéon (normalizado) (1, — rx:f se tendra:

Y
«' ¥, =(1,- ) [xr] =W— X =2 z~1(0) (3.2.5.3)

La relaciéon de equilibrio no sujeta a perturbaciones, es decir z, = 0, seria una constante:

o« =y, (3.2.5.4)
Xy

Cabe seflalar que la relacion de equilibrio que liga las variables es de cardcter
determinista y unicamente las desviaciones de ésta son aleatorias. Lo que sucede al
combinar linealmente las variables del vector ¥; es la cancelacion de los componentes no
estacionarios de éste, dando lugar a una variable estacionaria.

Finalmente, como sefiala Banerjee (1992), si existe una relacion de cointegracion entre
los niveles de las variables, podemos esperar que también la haya entre los logaritmos
naturales de las mismas. En cambio, la situacién inversa no se cumple. Por ultimo, una vez
que se analizo en que consiste la cointegracion, para que sirve y cuales son algunas de sus
implicaciones.

7 Para el caso de dos varisbles su representacion grifica nos permitird visualizar claramente dicha evolucion.
Sin cmbargo, ca ¢l caso & que la rlacién de cointcgracin implique un mimaro clovads & variablcs, csta
evolucion grifica serd mas dificil de observar a simple vista.
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Asi pues, terminaremos con una explicacion breve del Teorema de Representacion de
Granger. el cual establece la relacion entre la Cointegracién y el MCE®™, siendo de gran
importancia en la modelizacion de variables cointegradas.

Un modelo MCE combina variables en niveles y en primeras diferencias. Las relaciones
establecidas entre las variables en niveles (relaciones de largo plazo) actian como un
servomecanismo que interviene en la relacion entre las vanables diferenciadas (cambios de
las variables) para retornar la relacién a su nivel de equilibrio a Largo Plazo. En términos
formales, un vector I; (» X 1) admite una representacion MCE si podemos expresario
como:

ALAY;=-11¥; -1 + & 3.2.5.5)

Donde & es una perturbacién multivariante estacionaria; A(L) es una matriz (m X m)
polinémica en el operador de retardos que cumple: A(0) = I, v que 4(1) tiene todos los
elementos finitos; y, finalmente, IT # 0. Cabe resaltar que en esta especificacion no se
supone exogeneidad sobre ninguna de las variables. La relacion formal entre este tipo de
modelo y las relaciones de cointegracion la establece el Teorema de Representacion de
Granger, el cual demuestra, entre otras cosas:

1. Si un vector de variables es C1(1,1), existe un Mecanismo de Correccion del Ermror
vélido para representar el Proceso Generador de Datos (PGD).

2. Siel PGD de un conjunto de variables admite una representacion MCE, éstas, estan
cointegradas.

Este mismo teorema establece el isomorfismo entre la representacion como MCE, como
un vector autorregresivo y como una media movil. A fin de profundizar en la idea intuitiva
que liga la Cointegracion con el MCE y ver la interpretacion de estos ultimos, nos
referiremos al caso de dos variables I(1). E1 MCE conjuga la modelizacion dindmica a
corto plazo con la relacién de equilibrio a large plazo.

El término de corrector de error sera distinto de cero unicamente cuando haya
alejamientos de la situacién de equilibrio, produciendo, en el siguiente periodo, un ajuste
hacia dicha relacion.

¥ En términos generales, el Mecanismo de Correccion de Errores (MCE) consiste precisamente “—.en sacar la
primera diferencia con el objeto de corregir las perturbaciones de corfo plazo en las series, mientras que el
t&mino de arror (&) resoge <l ajuste hacia ol cquilibric do largo plazo™ (Madala, 1996).
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3.3. Estimacion del Modelo Estructural y Coyuntural
3.3.1. Estimacién del Modelo Estructural

Los modelos que se proponen, constituyen una version simplificada del funcionamiento
financiero de la economia de México. Como se dijo, el Modelo Estructural recoge la
ideologia de los modelos de primer generacion. A través de la construccion de un modelo
Logit se representa a las principales variables que pueden incidir en la inestabilidad
financiera. Los modelos pueden utilizarse con fines de analisis o de politica econdmica,
para evitar en un futuro o presente, inestabilidad y crisis financiera en nuestro pais.

En el Capitulo I se explicé sobre los mecanismo que conducen a inestabilidad y crisis
financiera, ahora y retomando la exposicién realizada por Vicéns (2000) donde plantea las
variables que explican la inestabilidad financiera, retomamos la ecuacion (1.5.5.1) a saber:

Y= f(TCER, DE, BCC, PIB, CREPR, CREPU)
Donde;

Y = Variable Dummy (variable cualitativa) = IF = Inestabilidad Financiera
TCER = Tipo de Cambio Efectivo Real

DE = Deuda Externa

BCC = Balance en Cuenta Corriente

PIB = Producto Interno Bruto

CREPR = Crédito Privado

CREPU = Crédito Piblico

Para Cabe sefialar que para estimar los modelos (Coyuntural y Estructural) se construyd
una variable dummy, como lo sefiala el trabajo de Vincés (2000), tomando como base a la
inflacién y al tipo de cambio real, es decir, se estandarizoé la serie de la siguiente manera:

TCR-MEDIATCR = IF

Desviacion Estandar

INFL - MEDIAINFL = [IF
Desviacion Estandar

Después de haber estandarizado la serie, se cotejo con la variable original y donde se
desviaba significativamente de ésta, ahi se le coloco el valor de uno para generar la variable
dummy y asi poder estimar la regresion en los dos moldes propuestos.

Se estimo una primera regresion y los resultados no cumplieron con los requerimientos
estadisticos minimos, ni con las exigencias buscadas, por lo cual se ajustd el modelo
original para que resultara estadisticamente significativo, la primera regresion se estim6 con
todas las variables sugeridas por los autores (Vicéns, Moral y Sénchez), los resultados se
muestran a continuacién en el cuadro niimero uno, a saber:
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Cuadro 1 — Modelo Estructural Completo

Dependent Variable: DUMMY

Method: Least Squares

Date: 03/27/04 Time: 22:53
Sample(adjusted): 1980:1 2002:2

Included observations: 90 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.158334 0669858 -1.729223 0.0875

TCER 0.384586 0.133029 2.890992 0.0049

DE -1.71E-05 2.80E-05 -0.609377 0.5439

BCCP -3.09E-06 2.10E-06 -1.474017 0.1443

PIB -6.89E-08 264E-07 -0.260858 0.7948

CREPU 8.06E-05 4. 67E-05 1.725581 0.0881
CREPR 1.52E-05 7.75E-05 0.196695 0.8445
R-squared 0.250750 Mean dependent var 0277778
Adjusted R-squared 0.196588 S.D. dependent var 0.450412
S.E. of regression 0.403719  Akaike info criterion 1.098394
Sum squared resid 13.52812 Schwarz criterion 1.292823
Log likelihood -42 42771 F-stafistic 4629579
Durbin-Watson stat 0.522805 Prob(F-statistic) 0.000419

Como podemos observar en esta regresion sélo una variable es estadisticamente
significativa (TCER), las demas variables no resultan estadisticamente significativas al 5%,
por lo cual, la regresién es inconsistente para el anélisis de inestabilidad financiera. La
forma funcional del modelo cambid y se estimo el siguiente modelo econométricos de tipo
Logit, a saber:

Cuadro 2 —- lo Estructural Modific
Dependent Variable: DUMMY
Method: ML - Binary Logit
Date: 11/02/04 Time: 21:25
Sample: 1980:1 2003:1
Included observations: 93
Convergence achieved after 5 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

TCER 1.200432 0.356731 3.365088 0.0008

LPIB 0425059 0.106185 -4.003012 0.0001

CREPU 0.000492 0.000234 2105832 0.0352

Mean dependent var 0.268817 S.D. dependent var 0.445748

S.E. of regression 0.383834 Akaike info criterion 0.979089

Sum squared resid 13.26649 Schwarz criterion 1.060785

Log likelihood 4252762 Hannan-Quinn criter. 1.012075
Avg. log likelihood -0.457286

Obs with Dep=0 Total obs a3
Obs with Dep=1 25
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Cuadro 3 — Modelo Estructural Modificado B

Dependent Variable: DUMMY

Method: ML - Binary Logit

Date: 11/02/04 Time: 21:55

Sample: 1980:1 2003:1

Included observations: 93

Convergence achieved after 4 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient . Std. Error  2-Statistic Prob.

TCER 1.351859  0.360581 3.749114 0.0002

LPIB 0459964 0.107705 4.270585 0.0000

Mean dependent var 0.268817 S.D. dependent var 0.445748

S.E. of regression 0.398682 Akaike info criterion 1.015885

Sum squared resid 14.46419 Schwarz criterion 1.070350

Log likelihood -45.23867 Hannan-Quinn criter. 1.037877
Avg. log likelihood -0.486437

Obs with Dep=0 68 Totalobs a3
Obs with Dep=1 - 25

En el Modelo Estructural modificado A y B, podemos observar que si cumple con los
requerimientos estadisticos. Por lo cual, podemos plantear, que el modelo ajustado es
estadisticamente significativo en las variables tipo de cambio efectivo real (TCER), el
logaritmo natural del producto intemo bruto (LPIB) y el crédito piiblico (CREPU)”.

El niimero de observaciones que presentamos es de 93, el tipo de modelo que se estima,
es un modelo Logit. El objetivo central es, determinar cuales son las variables
estadisticamente significativas que originan una situacién de inestabilidad financiera en
Meéxico. El Modelo Estructural obedece a la 16gica los modelos denominados de primera
generacion de crisis financiera, con el fin de determinar si estos modelos teéricos nos han
ayudado a entender si la inestabilidad y crisis financiera pueden ser anticipadas.

A continuacioén, se ofrecen los resultados de nuestra estimacién con relacién al poder de
prondstico de las variables estadisticamente significativas. Del modelo Logit Estructural'®
se desprende el siguiente analisis de determinacion de inestabilidad financiera (IF):

IF = 1.200432¢cg — 0.425059 p1p + 0.000492cprru

1. TCER: El tipo de cambio efectivo real es estadisticamente significativo al 95% de
confianza (3.365088), esto quiere decir que por cada incremento en una unidad
monetaria en la apreciacion del tipo de cambio real, la probabilidad de que exista
inestabilidad financiera se eleva en 1.200432 %. El signo corresponde a lo que nos
sefiala la teoria.

* Cabe sefialar que, tanto en ¢l Modelo Estructural como Coyuntural, los resultados que obtuvimos para
identificar las variables que generen inestabilidad financiera resultan ser las mismas variables que las de los
autores (Vicéns, Moral y Sdnchez (2000)) del cual se tomo la investigacion para hacer mestro propio andlisis.

' En ambos modelo se climiné la constante por no ser estadisticamente significativa, lo cual es valido en el
andlisis econométrico.
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2. LPIB: El Producto Interno bruto es estadisticamente significativo al 95% de
confianza (0.0102), esto quiere decir que a mayor crecimiento del PIB (en puntos
porcentuales), disminuye la probabilidad de que exista inestabilidad financiera al —
2.6807%. es decir, esta variable es muy relevante para evitar inestabilidad.

3. CPEPU; Crédito Publico es estadisticamente significativo al 95% de confianza
(0.0390), esto quiere decir que por cada incremento en un 1% de crédito piblico, la
probabilidad de que exista inestabilidad financiera es de 0.0009%.

Como hemos podido observar la importancia que tiene el tipo de cambio efectivo real en
la existencia de inestabilidad financiera (v por consiguiente de crsis financiera), es
fundamental, ain mas que las otras dos vanables (LPIB y CREPU). Por ello la necesidad,
desde hace varias décadas, por parte del gobiemo federal en mantener un tipo de cambio
estable, llamese tipo de cambio fijo, flotante o libre como han existido en nuesiro pais a lo
largo de la historia.

Sin duda, el tipo de cambio es la variable mas importante para que se origine
inestabilidad v crisis financiera, asi lo demuestran las investigaciones teoricas y los trabajos
empiricos realizados a lo largo de estos tltimos 20 afios, y sobre todo, en nuestra
investigacion. Por ello, es de vital importancia mantener una moneda fuerte ante el dolar,
ya que de esa manera se reduce la probabilidad de que se de un ataque especulativo a
nuestra moneda y que se derive de ello inestabilidad y crisis financiera.

En ese sentido, al tener una moneda fuerte frente al délar, dejaremos de ser una economia
menos sensible a la volatilidad de los movimientos en los flujos de capitales en los
mercados internacionales y sobre todo nos alejaremos de la probabilidad de inestabilidad y
crisis financiera via tipo de cambio.

Por otra parte, la estabilidad financiera es definida como la habilidad del sistema para
resistir la crisis ante choques en el sistema. Como podemos observar, la economia
mexicana no ofrece estabilidad econdmica, sino por el contrario, es bastante sensible a los
movimientos (sobre todo) del tipo de cambio.

Por ello, en los iltimos afios, el buen manejo macroeconémico resulta positivo para evitar
la inestabilidad financiera en México. Este buen manejo queda asi demostrado con el PIB,
es decir, un incremento de PIB resultara positivo para la no generacion de inestabilidad
financiera, esto evidentemente tiene todo un el sentido 1égico econdémico, ya que al tener un
crecimiento del PIB la economia estard mas alejada de las situaciones de inestabilidad
financiera, aunque, esto no quiera decir que es un blindaje total antiinestabilidad financiera.
Tal y como se sefialo en el capitulo dos, el gobierno ha sido incapaz de dinamizar el
crecimiento de la economia y con ello ha cerrado la posibilidad de contribuir a la
estabilidad financiera via el PIB.

Por ultimo, hubiéramos esperado que el BCCP explicara también la generacién de
inestabilidad financiera, ya que déficit en la balanza de pagos, sin duda, son de las variables
que mas aportan a la generacién de inestabilidad financiera, esto de debe quizd a que
hubiera sido mejor estimar el modelo con el balance de la cuenta de comercio exterior.
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3.3.2. Estimacion Modelo Coyuntural

De igual forma la estimacion de este modelo es a partir de lo planteado en el capitulo Ien
la ecuacion (1.5.6.1) de donde se desprende lo siguiente:

Y= _f({NFLM, RESERV, DTI, BOLSA)
Donde;

Y = Variable Dummy (variable cualitativa) = IF = Inestabilidad Financiera
INFLM = Inflacién de México.

RESERY = Reservas Internacionales

DTI = Diferencial de Tasas De Interés entre Estados Unidos y México.
BOLSA = Bolsa de Valores

De igual forma que para el modelo Estructural, en la elaboracion del Modelo Coyuntural,
se construy6 una variable dummy, como lo sefiala el trabajo de Vincés (2000), tomando
como base a Ia inflacién y al tipo de cambio real, es decir, se estandarizo Ia serie, a saber:

TCR - MEDIATCR = IF
Desviacion Estandar

INFL — MEDIAINFL = IF
Desviacion Estandar

Después de haber estandarizado la serie se cotejé con la variable original y donde se
desviaba de ésta, ahi se le coloco el valor de uno para generar la variable dummy y asi
poder estimar la regresion en ambos modelos. Se estimé una primera regresion y los
resultados no cumplieron con los requerimientos estadisticos minimos, ni con las
exigencias buscadas en esta investigacion, tal y como se observa en el cuadro 4.

Cuadro 4 — Modelo Covuntural Completo
Dependent Variable: DUMMY

Method: Least Squares
Date: 01/26/04 Time: 20:02
Sample: 1980:1 2003:1
Included observations: 93

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 0.201269 0.173533 1.159830 0.2493

INFLM -1.80E-05 0.000229 -0.078931 0.9373
RESERV ~4.45E-CS 2.02E-05 -2.210476 0.0287

DTl 0.006543 0.002115 3.093575 0.0027

BOLSA -2.10E-05 4.34E-05 -0.484826 0.6290
R-squared 0.225813 Mean dependent var 0.268817
Adjusted R-squared 0.190622 S.D. dependent var 0.445748
S.E. of regression 0.401018  Akaike info criterion 1.062647
Sum squared resid 14.15181 Schwarz criterion 1.198809
Log likelihood -44.41310 F-statistic 6.416890
Durbin-Watson stat 0.490180  Prob(F-statistic) 0.000141
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Como podemos observar el Modelo Coyuntural es un poco mejor que el Modelo
Estructural a simple vista. Sin embargo, también es inconsistente en su conjunto, sélo el
nivel de reservas (RESERV) y el diferencial de tasa de interés (DTI) resultan
estadisticamente significativos.

Por su parte, ni el nivel de la bolsa, ni la inflacion resultan estadisticamente significativos,
y estas variables, como sabemos, son cruciales para que se determine la probabilidad de que
exista inestabilidad financiera, sobre todo en paises como el nuestro en donde por sus
caracteristicas no las podemos dejar pasar por alto, por lo cual se estimd el siguiente
modelo Logit, que se presenta en cuadro 5 y en el cuadro 6.

Cuadro 5 — Modelo Coyuntural Modificado A

Dependent Variable: DUMMY
Method: Least Squares

Date: 08/10/04 Time: 13:58
Sample: 1980:1 2003:1
Included observations: 93

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLM 0.043077 0.007087 6.078491 0.0000
RESERV -4.70E-05 2.12E-05 -2.217932 0.0280
R-squared 0.031938 Mean dependent var 0.268817
Adjusted R-squared 0.021300 S.D. dependent var 0.445748
S.E. of regression 0.440975 Akaike info criterion 1.221614
Sum squared resid 17.69576 Schwarz criterion 1.276078
Log likelihood ~ -54.80504._ Durbin-Watson stat _ 0.404134
uad —

Dependent Variable: DUMMY
Method: Least Squares

Date: 11/26/04 Time: 28:25
Sample: 1980:1 2003:1
Included observations: 93

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DTI 0.009056 0.001120 8.088112 0.0000
RESERV -4,65E-05 1.90E-05 -2.451889 0.0161
R-squared 0.208134 Mean dependent var 0.268817
Adjusted R-squared 0.199432 S.D. dependent var 0.445748
S.E. of regression 0.398830 Akaike info criterion 1.020709
Sum squared resid 14.47496 Schwarz criterion 1.075173
Log likelihood _ -45.46296_ Durbin-Watson stat _ 0.489742

En los Modelos Coyuntural modificado A y B, la diferencia sustancial radica en que no
podemos estimar la regresion con la variable DTT e INFLM (al mismo tiempo), esto se
debe quizé a que estin correlacionadas, por ello, se estimo una regresién con cada variable,
omitiendo la otra respectivamente.
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Ahora bien, ya ajustado el modelo, observamos un cambio sustancial en el modelo en su
conjunto y apegados al original, ahora es estadisticamente significativo, lo tunico que
cambio fue la forma funcional y la eliminacién de la constante, por lo cual podemos decir
que el modelo ajustado es mejor que el original en su especificacion.

Al igual que en el Modelo Estructural, ¢l Modelo Coyuntural cuanta con 93
observaciones, el tipo de modelo que se estima, es un modelo Logit. El objetivo central es,
también es determinar cuales son las variables estadisticamente significativas que originan
inestabilidad financiera en México. El Modelo Coyuntural obedece a la logica los modelos
denominados de segunda generacion de crisis financiera, cuyo fin es determinar si estos
modelos tedricos nos ayudan a entender si la inestabilidad financiera puede ser anticipada.

De igual forma que en Modelo Estructural, a continuacion se presentan los resultados del
Modelo Estructural de nuestra estimacién con relacién al poder de prondstico de las
variables estadisticamente significativas en la explicacion de la inestabilidad financiera de
loa cual se desprende:

IF = 0.043077”}(;1” -4.70];-05“313"
IF = 0.009056011— 0.017lgmnv

1. LINFLM,; La inflacién de México que resulta estadisticamente significativa al 95%
de confianza (6.0784491). Su signo positivo nos sefiala que por cada incremento en
los precios la probabilidad de que exista inestabilidad financiera se eleva en
0.043077%.

2. RESERYV; Las reservas intemacionales son estadisticamente significativas al 95%
de confianza (-2.217932), esto quiere decir que un aumento en el nivel de reservas
reduce la probabilidad de que exista inestabilidad financiera en — 4.70E-05%, por
ello la necesidad de tener mayores reservas en moneda extranjera, asi el sistema es
mas estable.

3. DTL Diferencial de tasas de interés es estadisticamente sigmficativo al 95% de
confianza (8.088112), esto quiere decir que entre menos sea la diferencia entre las
tasas de interés México-Estados Unidos la posibilidad de inestabilidad financiera se
reduce en un -0.0171%.

Como pudimos observar, la inflacion es la variable que mas incide en la generacion de
inestabilidad financiera. Como sabemos, la preocupacién de las autoridades por mantener
una inflacién baja y cercana a la de nuestros socios comerciales es fundamental para evitar
dicha inestabilidad. Ya que no hay que olvidar que en periodos de inestabilidad financiera
encontramos alta inflacion.

Cabe recordar que, la forma en que estan construidos los modelos de Vicéns, Moral y
Sanchez (2000) y los nuestros, son de la misma forma funcional. A pesar de que el modelo
de Vicéns es para un conjunto de economias latinoamericanas y el nuesiro es soio para
Meéxico, pudimos observar que los resultados son muy parecidos.
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3.4. Pruebas de Raiz Unitaria del Modelo Estructural y Coyuntural

Las pruebas de raiz unitaria son parte de nuestra investigacion y tratan de demostrar que
las variables utilizadas en el modelo convergen en el largo plazo hacia un mismo equilibrio
economico. Esto se realiza para reforzar lo expuesto con anterioridad en los modelos
Coyuntural y Estructural en el sentido de que las relaciones entre estas variables no son
espuras.

3.4.1 Prueba Dickey-Fuller en Niveles

Esta prucba nos sirve para identificar ¢l orden de intcgracidn de cada una de las variables
explicadas en los modelos y poder determinar asi la relacion econdémica de largo plazo. En
este caso, algunas variables resultaron integradas de orden uno y otras resultaron integradas
de orden 2, por lo cual se decidié que todas las variables fueran estacionarias e integradas
de orden 2, tanto para el Modelo Coyuntural como Estructural.

Cuadro- 7 - MODELO COYUNTURAL

INFLM
;ADF Test Statistic -4.953986 1% Critical Value* -2.5891
5% Critical Value -1.9438
da. DIFERENCIA 10% Critical Value -1.6176
!’MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

RESERV

IADF Test Statistic -7.178813 1% Critical Value* -2.5891|
I 5% Critical Value -1 943;
{2ra. DIFERENCIA 10% Critical Value -1.617

I'MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. |

DTI2

ADF Test Statistic -4.956963 1% Critical Value* -2.5391|
5% Critical Value -1.

2da. DIFERENCIA 10% Critical Value -1.617

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. |

BOLSA

ADF Test Statistic -4560951 1% Critical Value* -2.5891|
5% Critical Value -1.

2da. DIFERENCIA 10% Critical Value -1.:‘1‘33

"MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. |
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L

BCCP

ADF Test Statistic 6.174378 1% Critical Value* -3.5073
5% Critical Value -2.8951

2Da. DIFERENCIA 10% Critical Value -2.5844

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

CREPR

ADF Test Statistic -9.151917 1% Critical Value* -3.5047|
5% Critical Value -2.8939

2da. DIFERENCIA 10% Critical Vaiue -2.5838

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

CREPU

ADF Test Statistic 6943035 1% Critical Value* -3.5047
5% Critical Value -2.8939

2ra. DIFERENCIA 10% Critical Value -2.5838

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

DE

ADF Test Statistic -7.361106 1% Critical Value* -3.50471
5% Critical Value -2.8;333

2da. DIFERENCIA 10% Critical Value -25

‘MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Rda. DIFERENCIA 10% Critical Value

LMacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

PiB

ADF Test Statistic -8.779186 1% Critical Value* -2.5891
5% Critical Value -1.9438

1ra. DIFERENCIA 10% Critical Value -1.6176

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

TCER

ADF Test Statistic -3.808582 1% Crifical Value* -2.5891|
5% Critical Value -1.

-1.617
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3.4.2 Prueba de Normalidad

Tal y como la conocemos esta prueba nos sirve para identificar que las variables siguen
una distribucién normal y el valor estadistico tiene que ser mayor o igual a 0.05, en este
caso los residuales tanto del Modelo Coyuntural como del Estructural cumplen con esta
condicion. Es decir, nuestros errores se distribuyen como una normal.

Cuadro—9 - MODELO COYUNTURAL

Series: Residuals
10 Sample 1980.1 2003:1
T B Observations 83

8 Mean 1.11E-16
Median -0.102053

8 | | Maximum 0842378
Minimum -0.664142
Std. Dev. 0.392204
44 Skewness 0.891322
Kurtosis 2.626495
2 Jarque-Bera 7.948434
0 r'l m m Probability 0.087004
— — - e B

-

L + B
-0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75

Cuadro 10 - MODELO ESTRUCTURAL

14
i Series: Residuals
124 Sample 1980:1 2002:2
Observations 80
L Mean -9.7T1E-17
84 Median -0.143348
Maximum 0944978
6 Minimum -0.846788
Std. Dav. 0.388874
4 Skewness 0.695888
Kurtosis 2.905839
2+ Jarque-Bera 7.297366
o I-I T |-| Probability 0.048025
o T T
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3.4.3 Prueba de Granger.

Esta prueba nos permite identificar la causalidad, los resultados nos muestran en que
sentido estin causadas nuestras variables , tanto para el Modelo Estructural como
Coyuntural. En el modelo Coyuntural destaca que laas causalidades existentes son
unidireccionales y para las variables bolsa, reservas e inflacién no existe causalidad en

ningun sentido.

Cuadro-11 - MODELO COYUNTURAL

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/22/04 Time: 13:02
Sample: 1980:1 2003:1

Lags: 2

Null Hypothesis:

BOLSA does not Granger Cause DTI2
DTI2 does not Granger Cause BOLSA

INFLM does not Granger Cause DTI2
DT12 does not Granger Cause INFLM

RESERYV does not Granger Cause DTI2
DTI2 does not Granger Cause RESERV

INFLM does not Granger Cause BOLSA
BOLSA does not Granger Cause INFLM

RESERV does not Granger Cause BOLSA
BOLSA does not Granger Cause RESERV

RESERV does not Granger Cause INFLM
INFLM does not Granger Cause RESERV

Cuadro—12 - MODELO ESTRUCTURAL

En el modelo Estructural hay relaciones bidireccionales entre DE, BCCP y entre el PIB y
la BCCP. No existe relacion causal entre CREPU y BCCP; CREPU y DE; CREPU y DE.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/22/04 Time: 13:12
Sample: 1980:1 2003:1

Lags: 2

Null Hypothesis:

DE does not Granger Cause BCCP
BCCP does not Granger Cause DE

Obs

23

91

21

91

91

91

F-Statisic  Probability

88

5.77639
0.85756

57172
0.54864

0.17029
3.83283

14.1596
151791

1.45797
0.89383

0.087
0.91643

0.00443
" 0.42779

0.00466
0.57974

0.8437
0.02544

4.80E-06
0.22498

02384
0.41285

0.91675
0.40381

F-Statistic ~ Probability

2.7424
3.40971

0.07026
0.03775



CREPR does not Granger Cause BCCP 88 1.85696 0.16257

BCCP does not Granger Cause CREPR 2.43538 0.0938
CREPU does not Granger Cause BCCP 88 1.80964 0.17011
BCCP does not Granger Cause CREPU 137516 0.2585
PIB does not Granger Cause BCCP 88 10.6679 7.50E-05
BCCP does not Granger Cause PIB 2.80038 0.06654
TCER does not Granger Cause BCCP 88 13.0932 1.10E-05
BCCP does not Granger Cause TCER 0.2515 0.77822
CREPR does not Granger Cause DE 91 0.00893 0.99111
DE does not Granger Cause CREPR 0.53375 0.58833
CREPU does not Granger Cause DE 91 0.42452 0.65545
DE does not Granger Cause CREPU 3.37807 0.0387
PIB does not Granger Cause DE 91 1.75807 0.17851
DE does not Granger Cause PIB 1.79076 0173
TCER does not Granger Cause DE . 91 1.49614 0.22977
DE does not Granger Cause TCER 0.02914 0.97129
CREPU does not Granger Cause CREPR 91 1.30113 0.27753
CREPR does not Granger Cause CREPU 0.07832 0.92473
PIB does not Granger Cause CREPR 91 1.53994 0.22025
CREPR does not Granger Cause PIB 0.8508 0.43064
TCER does not Granger Cause CREPR 91 3.73048 0.02795
CREPR does not Granger Cause TCER 0.7415 0.47942
PIB does not Granger Cause CREPU 91 1.56373 0.21525
CREPU does not Granger Cause PIB 2.01261 0.13989
TCER does not Granger Cause CREPU N 551647 0.00557
CREPU does not Granger Cause TCER 3.29508 0.0418
TCER does not Granger Cause PIB 91 5.25031 0.00706
PIB does not Granger Cause TCER 1.07986 0.3442

3.4.4 Prueba Dickey-Fuller de los Errores

En esta prueba el valor del estadistico tiene que ser mayor (en valor absoluto) a los
criterios del 1, 5 o 10%, en este caso tanto el Modelo Estructural como el modelo
Coyuntural cumplen que ese requisito. Lo cual indica que los residuales de estos modelos
son estacionarios.
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Cuadro — 13 — Modelo Estructural

Prueba Dikey- Fuller delos Errores

ADF Test Statistic -3.384612 1% Critical Value® -2.5754
5% Critical Value -1.9412
10% Critical Value -1.6165

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

La prueba Dickey-Fuller de los errores de los modelos fueron realizadas
en nivel, sin tendencia ni intercepto

La prueba esta hecha en los errores de cada modelo y el resultado dio cero,
Por lo que se concluye que los modelos son estacionarios

Una vez que se hicieron las pruebas correspondientes a los modelos podemos decir que
las variables estimadas por el método Legit guardan una relacion econémica de largo plazo
y por ello concluimos que las regresiones que se estimaron en el capitulo anterior no son
una regresion espuria.
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CONCLUSIONES

La inestabilidad financiera es un fendmeno que ha estado presente en la economia
mundial desde hace mucho tiempo. A principios del siglo pasado, cuando el comercio
mundial dependia de la paridad cambiaria del patrén oro, se presento una gran inestabilidad
financiera, que obedecié a varias circunstancias, entre las que destacan, a saber:

e Por la inestabilidad que presentaba el patrén oro derivada de su repentina escasez, y
debido al incremento de la actividad econémica de un determinado pais que ajustaba
su balanza de pagos afectando a los paises deficitarios.

¢ Por la poca comrespondencia entre la oferta monetaria y ¢l valor real de existencia de
oro existente en los bancos centrales y que se evidencié después de la primera y
segunda guerra mundial, manifestindose en una crisis de iliquidez derivada de la
creciente actividad en el comercio exterior de posguerra.

¢ Por la idea erronea de que existe competencia perfecta en los mercados y que todos los
agentes economicos cuentan con la misma informacién, hecho que se cristalizé en el
crak de la economia estadounidense en 1929 contagiando a todas las economias del
mundo,

En este contexto historico y conceptual €3 donde toman relevancia las aportaciones de
Keynes, ya que sin sus contribuciones seria dificil explicar los procesos de la inestabilidad
financiera. Aunque Keynes no profundiz6 en materia de inestabilidad financiera, senté las
bases tedricas que se retomaron por infinidad de autores quines han ido desarrollando el
pensamiento keynesiano. Por ello, es fundamental explicar que la economia depende de la
demanda agregada y no de la oferta como suponian los clésicos.

La inestabilidad financiera se expresd con toda su contundencia en la crisis de 1929, y fue
resultado de la insuficiencia de la demanda agregada. Uno de los factores relevantes que
analiza Keynes, es la idea de que el dinero no es neutral, y que éste influye en las
decisiones de los agentes econdmicos.

Por una parte el dinero, al no ser neutral, afecta el nivel de la tasa de interés, y la tasa de
interés determina el nivel de inversion. Al no saber loa inversionistas cual serd el nivel de la
tasa de interés en el futuro, surge la especulacién la cual es sindnimo de inestabilidad
financiera. Ya que los agentes financieros tendran la disyuntiva entre tener su dinero en
bonos o mantenerlo en los bancos a cierta tasa de interés, tratando de obtener asi la mayor
ventaja entre la tasa de interés y los bonos.

Por otra parte, al tener los bonos alta liquidez su valor y movimiento en el mercado
pueden llevar a inestabilidad financiera, provocando disminuciones en la inversion y en el
ingreso y en el peor de los casos un lamentable desenlace como el de 1929 en Estados
Unidos o en 1994 en México.
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El fenémeno de la inestabilidad financiera se explica por los descensos de la inversion,
derivados a su vez, de una reduccién en las expectativas de ganancia de los agentes
economicos, llegando a una situacion de liquidez absoluta, en la cual, no existe el
mecanismo automatico, que suponian los clasicos, que lleve a la economia al pleno empleo.
Por el contrario, al caer la inversion, se reduce el ingreso, el consumo y la demanda,
aumentando atin mas el desempleo.

El enfoque de Keynes sirvié para dar salida a la problematica presentada en Estados
Unidos en 1929 y sortear los problemas que se derivaron de la inestabilidad financiera'”’,

dichas aportaciones se basaban fundamentalmente en:

a) La intervencion de los gobiermnos posteriores a la gran depresiéon para sentar
nuevamente las bases de estabilidad y crecimiento en ¢l mundo, fundamentalmente
con la implementacién del Plan Marshall

b) El abandono a la idea de que el libre mercado es eficiente. Con ¢l planteamiento de
Keynes sustenta la idea de que el libre mercado es el causante de la inestabilidad
financiera.

El libre mercado opera a favor de la inestabilidad financiera, derivado de que no se
cumplen de los postulados clasicos del equilibrio, debido a:

Porque existe informacion imperfecta en los mercados.

Porque no toda la oferta crea su propia demanda.

Porque la demanda de los agentes economicos es diferente entre si.

Porque las expectativas de las utilidades futuras de las empresas son inelasticas.
Porque al existir incertidumbre, los agentes econémicos prefieren tener su dinero de
manera precautoria, reduciendo asi, el nivel de actividad de la demanda agregada.

e Porque no hay forma de medir la incertidumbre, por lo tanto, la inestabilidad
financiera siempre esta latente en cualquier economia, en todo momento, sobre todo,
en economias tan débiles como la nuestra.

Por otra parte, Kalecki considera la importancia de la expansion de crédito para la
activacion de la demanda agregada. En su analisis se muestra que el dinero que se prestd
(crédito) no regresa en su totalidad al sistema bancario, porque una parte se queda en
sistema productivo, originando con esto problemas de liquidez bancaria, es decir,
problemas de inestabilidad financiera tal y como se presenté en México en 1994 y que se
tradujo en la crisis financiera, donde, nuevamente la intervencion del gobiemo y el banco
central como prestamista de ultima instancia fue fundamental para hacer frente a las
distorsiones del mercado y salvaguardar a nuestro sistema financiero.

La aportacion de Kalecki al estudio de la mestabilidad financiera consistié en introducir
su concepto de riesgo prestario, como sinonimo de inestabilidad financiera. Este riesgo
prestario se presenta cuando hay una mayor cantidad invertida con relacion a la existente de
fondos intemos. '

19 Cabe recordar que el objetivo de Keynes era “... disminuir hasta un minimo los movimientos especulativos
de capital, a fin de restaurar el comercio mundial de bienes y servicios” (Puyana, 2004). Dicho de otra forma,
reducir la inestabilidad financiera que foe la principal causa del crack que se origino en Nueva York.
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Es decir, esta asimetria, generada por el riesgo prestatario constituye la inestabilidad
financiera, porque al crecer la necesidad de fmanciamiento ya no sdlo son suficientes los
fondos intemos, sino se tiende a utilizar los fondos externo (bonos), constituyéndose asi,
mayor demanda por fondos externos ¢ incrementandose el riesgo prestatario. Concluyendo,
desde el punto de vista kelekiano, entre mayor sea el riesgo prestario, mayor serd la
inestabilidad financiera, como sucedié en México en 1982, cuando se excedié en el
financiamiento con fondos externos.

En estas conclusiones a la explicacién tedrica de ia inestabilidad financiera, hace faita
mencionar las aportaciones contundentes poskeynesianas de H. P. Minsky, su analisis parte
del estudio de una economia solida que ests en auge. Minsky sefiala que las empresas o la
economia en general, pueden pasar de solidas a inestables bajo los siguientes supuestos:

¢ Cuando los agentes econémicos necesitan mas financiamiento para hacer frente al
pago de sus deudas contraidas en el pasado.

¢ Por el aumento de las tasas de interés, derivado del aumento en la demanda por
nuevos créditos para hacer frente a los compromisos del pasado.

¢ Por la introduccién de innovaciones financieras que hacen inestable al sistema,
porque existe una diferenciacion entre el valor real y el valor de mercado.

En sintesis la inestabilidad financiera es resultado de:

® La velocidad de circulacion de los flujos de capital especulativo las 24 horas del dia
los 365 dias al afio derivado de las innovaciones tecnolégicas.

e La inexistencia de un marco regulatorio que de certidumbre a las economias
mundiales o resguarde la estabilidad de los parametros fundamentales, sobre todo
para economias como la nuestra.

¢ La interconexién de las economias mundiales expuestas a las fluctuaciones de corto
plazo en los tipos de cambio, las tasas de interés (sobre todo la de la FED), las
variaciones de los precios de los activos financieros, etcétera.

¢ Lavolatilidad inherente de los mercados internacionales que pueden poner en riesgo
a cualquier economia del mundo, sin que haya un seguro o método eficiente contra
ataques especulativos.

e [ abursatilizacion de las economias que no corresponde al valor real existente.

La extension de la wiestabilidad financiera por medio del contuygio.
e [La propagacion de la mestabilidad financiera por un comportamiento de rebafio.

Mas ain, con los postulados tedricos de la nueva escuela clasica y con la direccidn
financiera del FMI, desde final de la década de las setenta y principios de los ochenta, se
presentan autores como Mckinnon, que pretender dar soluciones a los problemas de
desarrollo que presentan paises como México, argumentando basicamente:

° El agotamiento del modelo keynesiano.
. Llegada al limite del modelo de sustitucion de importaciones.
° Problemas en su balanzas de pagos.
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Bajo estos argumentos, los neoclasicos ofrecen una alternativa al crecimiento econdémico
para dar fin al estancamiento, fomentar el desarrollo econémico, eliminar la represion
financiera que aseguraria el ahorro suficiente para financiar el proceso de inversion, y con
ello, la acumulacion de capital.

Ademds la visién neocldsica daba por entendido, que al aplicar sus politicas economicas,
estariamos dando el paso cuantitativo y cualitativo al primer mundo. Sin embargo, dicha
promesa nunca se cumplié, lo que si se cumplio fue el fracaso del modelo econdémico, que
ba sido unicamente generador de inestabilidad y crisis financiera, en México, en los Ultimos
25 afios. En pocas palabras, la implementacion del modelo neoliberal ha dejado las
siguientes secuelas, a saber:

E152% de la PEA vive con dos salarios minimos diarios.
El mvel de vida de los mexicanos se ha venido deteriorando dramaticamente.
El poder adquisitivo se ha rezagado, producto del raquitico crecimiento de tan solo
0.05 del PIB per capita, es decir, es un crecimiento nulo en los tltimos 25 afios.

® La concentracion de la riqueza esta en algunas manos y la concentracion de la
pobreza esta en casi todas las manos, dicho de otra forma, €l 5% de los habitantes de
nuestro pais controlan el 95% del ingreso nacional y el 95% de los habitantes
controla el 5% del ingreso nacional.

¢ Insuficiencia en la creacion de empleos, es decir, actualmente sélo se crea la mitad
de los empleos que demanda la sociedad. Dicho de otra forma, se tienen que crear
un miilon trescientos mil empleos nuevos anuaimente, en la actualidad sélo se
generan alrededor de 600 mil empleos.

e Lo mas iamentable es que de 101 miliones de mexicanos, el 54.5% vive en la
pobreza.

¢ Polilicas monetaras y fiscales contraccionistas que ffenan el crecimiento
econdmico y por ende, el desarrollo del pais.

Todo esto es resultado de la ruptura de la intervencion del Estado como regulador e
interventor de la economia vy la entrada del salvajismo neoliberal del libre mercado.
Mercado que presioné cambios estructurales, constitucionales, econdmicos y que privatizo
casi todas las empresas nacionales, prometiendo, con ello, un México de primer mundo.

Promesa que como todos sabemos, no se cumplié, pero si se cumplié el fracaso del
modelo, va que en un mundo globalizado con politicas neoliberales, ningun pais resiste un
ataque especulativo originado por los mercenarios financieros, y que ninguna
recomendacion de instituciones extranjeras son lo suficiente para entender y resolver
nuestra propia problematica econdmica.

Por ello, 1a intervencion del Estado es esencial a fin de eliminar el desempleo y para
reactivar y regular las fuerzas del libre mercado. No otvidando que el fin del Estado es el
bien comun. En definitiva, el fracaso dei modelo econdémico, en mucho tiene que ver con
las recomendaciones del FMI, con la aplicacion de los supuestos neoliberales, las reformas
juridicas, los cambios econdmicos estructurales y la implementacion de las politicas del
Consenso de Washington.



Dichas reformas, recomendaciones, aplicaciones ¢ implementaciones econdmicas
pareciera ser que tueron pensadas para el beneplacito de un pequeiio grupo de personas,
que, “lo que les interesa es convertir en privadas todas las utilidades publicas y en publicas
todas las perdidas privadas” (Reyes-Heroles, 1984). Prueba de ello es el fracaso del sistema
financiero mexicano de 1994 que resulto en un rescate bancario que por lo menos
tendremos que pagar en los préximos 50 afios, desatendiendo con ello, a programas de
salud, educacion, vivienda, seguridad social, desarrollo tecnologico, desarrolio cultural y
desarrollo deportivo, entre otras tantas cosas que el pais reclama ahora.

Por ello, es de vital importancia repensar, si queremos seguir con las recomendaciones de
instituciones financieras intemacionales o de seudoeconomistas que venden soluciones de
probeta. Un ejemplo es en materia energética (PEMEX y CFE), en este sentido, debemos
replanteamnos la apertura del sector energético al gran capital, que lo tnico que ha
demostrado es su inoperabilidad, ya que si no hemos aprendido de las malas
administraciones del gran capital, en el pasado, estamos condenados a repetir la misma
historia de tracasos econdémicos.

Asi pues, la inestabilidad financieras estd presente a nivel mundial, debido a ia
interconexion que existe en las economias, sin embargo, nos hacemos las siguientes
preguntas:

e ;Qué sucederia si los agentes financieros de todo el mundo hicieran liquidos sus
activos al mismo instante?, simplemente no habria dinero suficiente para hacer pago
a todos los compromisos.

e ;En verdad la participacion del Estado es solo como un gendarme? Si es éste el que
ha dado certidumbre en casos de inestabilidad financiera.

e (Por que el gran capital pone condiciones para su acceso?, no scria mejor llegar a
acuerdos para salvaguardar interese mutuos, tanto privados como nacionales.

¢ Se ha demostrado una y otra vez que el libre mercado no garantiza estabilidad
financiera, entonces, /Por qué seguir aterrados a un modelo que no funciona?

Mas aun, cuando un agente financiero importante (fondos de pensiones, mutualidades,
compailias de seguros, etcétera), toma sus decisiones, éstas pueden incidir en la volatilidad
de los mercados financieros internacionales, ya que ellos tienen acceso a la informacion
importante y que tiene un costo, en este escenario los especuladores financieros pequefios
actian como lo hacen los grandes, generandose asi, un riesgo sistémico que origina de facto
inestabilidad financiera. Por ello es de vital importancia, no hacer caso omiso de los
siguiente:

e Mantener un control sobre el capital especulativo, para que los mercenarios
financieros, los francotiradores de la economia, los saqueadores de riquezas, los
depredadores de la economia no hagan de las suyas y anden como si nada hubiera
pasado después de dejar a una economia en ruinas.

¢ No olvidar quc hoy cn dia las cconomias mundialcs cstan cn plena incstabilidad
financiera y solo basta la concretizacién de una crisis financiera para que devenga
una ola de inestabilidad y crisis financiera a nivel mundial.
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¢ No olvidar que las fuerzas del libre mercado no garantizan la estabilidad financiera.

e No se puede pretender hacer uso de la intervencion del Estado sélo cuando
convenga al gran capital o cuando éste lo dicte, el Estado tiene que estar presente en
todo momento, debe ser el actor principal de la economia para vigilar, regular,
coordinar, fomentar, participar en el desarrollo de la economia, para activar la
produccién econémica, lograr mayores empleos, y por ende, una mejor distribucion
del ingreso, de la riqueza y de una mejor calidad de vida para el soberano, no
olvidando que el fin ultimo del Estado es el bien comun, tal y como lo sefiala
nuestra constitucion.

¢ Utlizar politicas fiscales y monetarias expansivas para activar la economia y dejar
de depender de los flujos de capiial, y crear nuesira propia acumuiacion de capiial
para hacer frente a nuestros compromisos con el exterior (deuda, déficit de cuenta
comercial, déficit dc cucnta cormicnte, ctedtera) ¥y desaterrar asi la inestabilidad
financiera.

e Cerrar filas entre paises como el nuestro para imponer nuestra voz y voto en las
decisiones mundiales en matena econdmica, de no hacerlo, estaremos viviendo de
por vida a merced del gran capital y sus caprichos.

Por ultimo, establecido ya, que la inestabilidad financiera no es un fenémeno aislado o
desconocido por quienes dicen hacer politica econémica. nosotros presentamos un modelo
economeétrico que aporta elementos para considerar la presencia de inestabilidad financiera,
con esto, pretendemos sustentar nuestra argumentacion acerca de que si es posible prever la
inestabilidad financiera.

Nuestro modelo, aunque sencillo, mostro que las vanables estimadas son buenos
indicadores de presencia de inestabilidad financiera, por lo tanto, ademas de recurrir a las
evidencias tedricas y empiricas, formaiizamos la demostraciéon de la inestabilidad
financiera con base en un modelo econométrico de tipo logit, para ello, retomo lo expuesto

“El economista ser debe ser matemdtico, historiador, estadista,
filosofo, todo ello en cierto grado. Debe comprender los simbolos
pero hablar con las palabras. Debe observar lo particular pero en
términos de lo general y tocar lo abstracto y lo concreto en el mismo
vuelo del pensamiento. Debe de estudiar el presente a la luz del
pasado para los objetivos del futuro. Ninguna parte de la naturaleza
del hombre o sus instituciones quedard por completo fuera de su
consideracion. Debe mantener una actitud resuelta y desinteresada al
mismo tiempo, ser tan distante o incorruptible como un artista pero
en ocasiones con los pies en la berr como un buen poliiico™
(Keynes, 1936),

Sin embargo, se le olvido mencionar que ¢l economista debe ser también un buen
econometrista. La econometria si bien es cierto, no es la panacea de la economia, la
econometria es tan solo una herramienta mas de este maravilloso y complejo paradigma
econdmico. ’



La econometria es una abstraccion de la realidad que combina la teoria, los estudios
empiricos, las matematicas y la estadistica para ofrecer una explicacion de la realidad del
hoy para el mafiana, en este caso, la econometria nos sirvid para dar una explicacion de la
inestabilidad financiera.

Contrario a lo que muchos piensan, la realidad no se ajusta a un modelo econométrico, es
el modelo el que se debe ajustarse a la realidad. Dentro del mundo de la econometria
existen diferentes modelos que se pueden correr o estimar, la seleccion de éste radica en la
necesidad que deseamos satisfacer, en nuestra investigacion, la necesidad que deseamos
satisfacer es conocer la inestabilidad financiera, por ello y con base en la investigacion de
Vicéns (2000) decidimos aplicar un modelo logit para demostrar la inestabilidad financiera
en México.

En el primer capitulo explicamos teéricamente, sobre todo con Minsky, como las
estructuras de deuda generan que ¢l ciclo de negocios pasa de robusto a fragil, es decir,
comio se presenta la inestabilidad financiera en la economia en su conjunto. Despuks, en la
ultima parte de la tesis demostramos a través de los modelos empiricos Coyuntural y
Estructural cuales son las variables que determinan la inestabilidad financiera, recordando
esos modelos tenemos, a saber:

El Modelo Estructural plantea la siguiente tuncion:

Y= /(TCER, DE , BCC, PIB, CREPR, CREPU) (1.5.5.1)

Por su parte el Modelo Coyuntural plantea la funcion:

Y= _f(PRECIOS, RESERVAS, DTI, BOLSA) (1.5.6.1)
Los modelos estimados que analizamos muestran lo siguiente, a saber:

®  Que el tipo de cambio es la vanable que mas afecta la probabilidad de que exista
inestabilidad financiera, por ¢llo, las autoridades monetarias tratan de mantener un tipo
de cambio estable, st bien es cierto, no lo pueden determinar, si tratan de influir en éste
a través del control de la tasa de interés y la inflacion, aplicando politicas monetarias
contraccionistas, es decir, a través del corto. Para dar certidumbre al gran capitai y
poder financiar asi el défict en cuata corriente.

®  Por su parte la inflacion nos dice que entre menos sea, la probabilidad de que exista
inestabilidad financiera se reduce, esto tiene mucho sentido ya que al tener precios
internos iguales a los precios externos, los margenes de competitividad hardn més
estable al pais, aqui cabe sefialar la politica contraccionista de Banco de México para
mantener la inflacion baja, el tinico problema que tiene este tipo de medicas es que
frenan el crecimiento econ6émico.
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e El nivel de reservas intermacional nos indica que entre mas altas sean las reservas
internacionales, sera menos probable que exista inestabilidad financiera, y lo podemos
observa hoy en dia con nuestras mas de 65 mil millones de dolares de reservas
intemacionales.

¢  El diferencial de tasas de interés entre México y la Unién Americana nos indica que
entre mayor sea la diferencia entre la tasa de interés de México y Estados Unidos, habrd
mayor probabilidad de que exista inestabilidad financiera.

Para finalizar cabe sefialar que las variables fueron sometidas a las pruebas de
cointegracion, con el tin de establecer, que dichas variables cointegran en el tiempo, es
decir, que guardan una relacion economica entre ellas, por lo cual, la inestabilidad
financiera que se presente al menos en una variable, propagara la inestabilidad financiera a
todo ei sistema econdmico, elio es lo que conciuimos segun los resuitados arrojados por ias
pruebas de conitegracion.

Asi concluimos el analisis de la mestabilidad financiera, intentamos explicar el fendmeno
desde el punto de vista tedrico, empirico, histérico, actual y econométrico, con ello, damos
por terminado, por ¢l momento, el estudio de la inestabilidad financiera en nuestro pais y
seguiremos en la bisquedas de nuevas formas de explicar dicho fenémeno.



APENDICE ESTADISTICO

VARIABLES MODELO ESTRUCTURAL

PERIODO DUMMY DE CREPU CREPR BCCP PiB TCER
1980/01 0 2,106.50 1,220.80 695.10 41,118.10 938,135.47 318
1980402 0 2,084.60 72770 1,013.80 68,911.09 935,461.21 313
1980/03 0 2,383.00 781.10 674.80 1177 925,245.32 33
1980/04 0 3,901.10 348.00 1,366.00 82,523.48 995,587.27 297
1981/01 0 297420 137210 563.50 72,2968 1,01550255 284
1981/02 0 6,045.80 1,724.80 1,848.60 78,520.86 1,031,140.56 282
1981/03 0 7,21280 2,986.60 501.50 89,902.42 1,004,063.39 284
1881/04 ] 10,356.60 3,708.70 537.60 101,822.235 1,087,220.88 281
198201 1 2,238.00 1,808.00 860.60 52,259.08 1,046,416.96 3.42
1982/02 1 4,497.50 77810 586,90 1971788 1,036,68478 403
1982/03 1 426.00 3.310.30 387.20 1422195 996,733.15 456
1982/04 1 1,003.70 471.60 388.90 48,188.45 | 1,016,645.99 4.48
1983/01 1 734.00 1.316.40 418.00 60,817.05 | 1,00429024 4.87
1983/02 1 - 621.40 797.40 198.60 51,781.20 986,439.94 475
1983/03 1 443.40 673.70 448.00 41,800.23 965,681.79 | 470
198304 1 1,600.80 1.857.90 124470 38,196.90 | 1,007.248.32 4.62
1984/01 0 - 21.70 4.30 694.80 62,036.28 | 1,037,161.86 434
1984/02 0 295.40 71530 | 439.20 47,44354 | 1,015362.06 419
1984/G3 v} 1,283.10 83560 | 188.70 34,743.57 1,000,452.35 414
1984/04 0 49020 41350 437.40 25691.95 | 1,085536.33 4.04
198501 o 1850 72810 29360 3087335 | 105482031 377
198502 0 - 450.50 400.90 362.50 13249.00 | 1,052,45371 379
1985/03 0 - 84.50 27.80 331.70 26,001 61 1,012,227.09 434
1985/04 0 169.50 185.60 143.50 4150566 | 1,058,455.30 465
1986/01 Q - 536.10 77.40 409.30 27,451.46 | 1,023,030.04 489
1986/02 0 - 44560 21060 362.10 3846379 | 1,047877.71 517
1986/03 0 425.20 509.70 23360 40,6831 964,236.77 5.54
1986/04 0 841.20 363.20 475.50 5401320 | 1,014.174.47 5.81
1987/01 1 - 553.90 115.60 335.50 6456679 | 1,012635.15 578
1987/02 i 3,230.06 2,694.60 287.30 5283368 1,.050,061.13 5.68
1987/03 1 - 2810 5.40 518.90 4257832 992,042.26 5.43
1887/104 1 - 749 483.00 1,432.70 3016437 1 10847372750 820
1988/01 1 - 929.50 741.00 108.30 55,006.38 | 1,038,644.47 478
1988/02 1 - 1,654.00 480.80 1,185.70 3426614 | 1,061,388.15 4.41
1988/03 1 - 789.30 362.80 436.00 5237.14 993,273.99 427
1988/04 1 - 56370 484.80 715.40 3.017.51 1,078,617.80 4.19
198901 0 - 2,027.50 377.70 1,101.30 2234317 1,068,78283 409
1989/02 0 - 44310 207.10 88370 86960 | 1,111,605.03 415
1989/03 0 1,930.00 49.50 64.20 1255049 | 1,050,907.03 420
1989/04 0 - 796.30 154.20 437.30 1,101.41 1,111,908.26 421
[ v gt Q - 1,039.90 1,422.30 364.60 36,500.94 i,115,i69.61 403
1980/02 Q 1,674.10 10.80 33.50 24,636.74 1,156,561.62 3.99
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| 2002103 ‘ 0 ‘ - as130|-  s0140|- 58660 ‘ \ 1,581,810.39 318
2002004 0 132190 42260 £75 80 1,654,075 31 220
| 200301 | 0 - &m900!-  7ee10|- 69500 1,507,936.69 ‘ 340

Fuente: Banco de México, INEGI.

Deuda (DE), Badanza en Cuenta Corriente {(BCCP), Crédito Pablico (CREPU), Crédito Privado (CREPR),
Producto Interno Bruto (P18}, estén en miliones de pesos, a pesos constantes de 1993
Tipo de Cambio Efectivo Real, son pesos por délares
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VARIBLES MODELO COYUNTURAL

PERIODO DUMMY INFLM RESERV DTi2 BOLSA
1980/01 0 365.70 28920 | - 49.69 1,623.47
1980402 0 32840 22400 | - 51.66 1,860.63
1980/03 0 287.70 20950 | - 5342 187573
1080104 0 401.40 20600 | - 5478 193820
1981/01 0 43420 22870 | - 55.90 1,89233
1981/02 0 44890 | - 54730 | - 58.10 1,599.26
1981/03 0 481.40 20090 | - 61.00 1,569.73
1981/04 0 41450 1,12090 | - 62.87 1,400.37
1082/01 1 48080 - 145820 ) - €4.7! 1327.07
1982/02 1 51930 | - 1,10250 | - 67.04 1,597.33
1982/03 1 41920 | - 36760 | - 68.78 1,715.69
1982/04 1 31230 | - 25650 | - 7057 1,758.44
1983/01 1 360.50 1,261.60 | - 75.42 166322
ieeee | 1 388.0C 54100 - 7892 154888
1983/03 1 459.00 540.00 | - 82.49 1.7711.71
1983/04 1 480.50 75820 | - 86.29 1,666.41
1984/01 0 560.80 86250 | - 8893 161299
1984102 0 649.70 130760 | - 89.98 1,549.84
108403 0 72430 881.7¢ | - 028 132283
1584/04 0 585.00 169.10 | - 90.51 1,960.54
1985/01 0 59890 | - 40370 | - 90.59 194513
1985/02 0 589.20 | - 77130 | - 89.75 2,196,08
1985/03 0 55290 | - 1,168.80 | - 88.53 237517
1085/04 2 270 1640 | 7.87 251699
1986/01 0 570.40 188.70 | - 86.75 239226
1986/02 0 50460 | - 154980 | - 85.97 2,302.01
1986/03 0 436.60 7210 - 84.48 2689.00
1986/04 0 450.20 227400 | - 83.47 277847
1987/01 1 47980 217190 88.18 302465
1987/02 1 589.00 483710 | - 97.30 283254
1987/03 1 635.80 796.40 | - 116.27 3,07240
1987/04 1 711.70 | - 881.00 | - 129.86 3,187.19
1988/01 1 70310 2,080.20 | - 110.92 3,205.51
188802 1 797.30 162840 7458 3,210
1988/03 1 807.70 | - 4,25240 | - 63.94 3,007.24
1988/04 1 75630 | - 331670 | - 3979 3,306.47
1989/01 0 813.00 | - 57330 | - 33.46 3,236.32
1989/02 0 81630 | - 62320 | - 3220 321333
1080403 0 77980 185050 3221 329189
1989/04 0 77220 | - 48250 | - 3240 3,361.03
1990401 0 75760 | - 2,193.00 | - 3391 3,647.17
1990402 0 803.70 2311.80 | - 3760 3,840.88
1980/03 0 844.40 1,027.00 | - 41.44 3,747.88
192004 0 Q40,80 240210 - 4082 375861
1991101 0 897.50 77210 | - 38.68 3.968.81
1991/02 0 894.00 3,02560 | - 38.02 4,457.97
1981/03 0 931.80 256580 | - 4022 5,067.83
1991/04 0 876.20 1,01480 | - 43.16 4648.41
1992/01 o] 770.80 84480 - 4287 £321.50
1982102 0 76050 | - 51200 | - 29.63 4,647.84
1992/03 0 666.70 227 - 26.70 497457
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