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Resumen

Esta tesis hace un analisis econométrico de corto y largo plazo sobre la relaciéon
entre la captacion financiera y los costos promedio en el sistema bancario. Se toma
como base la comprobacion de la hipotesis de Tobin para estudiar el rol de la
demanda agregada y la liquidez del sistema crediticio en la dinamica de la
captacion financiera para el periodo de 1997-2007.

Como variables instrumentales, se consideran la riqueza financiera y la oferta
monetaria como determinantes de los costos de captaciéon y ademas los tipos de
crédito ofrecidos por el sistema financiero mexicano durante el periodo de estudio.
La razén para estudiar el desempeno de estas variables después de la crisis de
1995 radica en el hecho de que el mercado financiero mexicano fue objeto de
reformas sustantivas a partir de 1997. En ese aiio, se establecieron nuevas reglas
de capitalizacidon de acuerdo con los acuerdos de Basilea para disminuir el riesgo de
incumplimiento entre los agentes econdmicos. En México, se disefid el burd de
crédito para mejorar los sistemas de informacion en esta materia.

Uno de los resultados mas importantes de esta investigacién radica en que, la
disponibilidad de ciertos tipos de crédito junto con factores que incrementen la
demanda agregada, pueden promover financiamientos a actividades productivas de
largo plazo. En el periodo, se observa menor relevancia del crédito hacia la
vivienda, asi como el interbancario de la banca de desarrollo como proporcién de la
cartera. Esto sugiere que la intermediacion financiera estuvo estancada en el
periodo mientras que la inversion en valores ha aumentado.

El comportamiento anterior ha hecho que la cartera de crédito, lejos de
diversificarse y alcanzar mayor nimero de mercados, se focalice en el crédito al
consumo. El hecho de que el crédito a actividades comerciales, el crédito a la
vivienda y el otorgado por la banca de desarrollo hayan permanecido estancados,
ha provocado que la captacion financiera y los costos estén determinados en gran
parte por el consumo e inversion de corto plazo. Esto puede ser consecuencia de la
reactivacion del crédito producto de una mayor competencia, pero también puede
ser el resultado de altos niveles de concentracidén, ya que el principal componente
es el de tarjetas de crédito.

De acuerdo con los resultados del modelo. En el periodo de estudio prevalece una
baja intermediacion financiera, producto de los incentivos que tienen los bancos
para orientarse hacia actividades en mercados mas lucrativos y con menor riesgo.
Tal es el caso de las comisiones y las transacciones de valores. Asi, el excesivo
crédito al consumo via tarjetas de crédito, donde el margen es el mas elevado, ha
ido en detrimento de créditos hacia otras actividades productivas menos
favorecidas después de la crisis de 1995.



Introduccion

Los continuos periodos de alta inflacion y bajo crecimiento del producto interno
bruto en México, colocaron a las autoridades econdmicas en la prioridad de
controlar los niveles de precios mediante politicas monetarias restrictivas, control
del gasto publico y menores tasas de interés. Sin embargo, en la dinamica de
control de las presiones inflacionarias, se han asumido también bajos niveles de
ingreso y altos costos bancarios. Esto, ha traido como consecuencia poco incentivo

al ahorro y altos niveles de consumo y endeudamiento de corto plazo.

El modelo del ciclo de vida de Modigliani (1963)* y retomado por Wickens (2008)?
nos dice que una persona programa sus niveles de ahorro y consumo a lo largo de
su existencia con el objetivo de optimizar los niveles de ingreso en cada periodo. Al
final del ciclo, se contarian con suficientes recursos para el retiro laboral. Sin
embargo, en nuestro pais, mas de la mitad de la poblacion que se encuentra en
edad productiva dificilmente puede alcanzar los niveles de ahorro necesarios para

cumplir dicha meta.

Por otra parte, de acuerdo con el modelo de la g de Tobin?, los costos de capital y
el ingreso determinan los niveles de inversién y el efecto acelerador en la
economia. En este sentido, los niveles de ingreso tendrian que ser sostenidamente
mayores que los costos asociados para asegurar una transferencia de recursos que

incentive la compra de bienes de capital.

Desde 1996 y hasta finales de 2007, las politicas monetarias restrictivas y el control
del gasto publico mantuvieron estables los niveles de precios y una tendencia a la
baja en las tasas de interés. Incluso en periodos con mayor actividad econdmica
como los registrados en el afio 2000, cuando se registré un crecimiento cercano al
7 porciento. Por ello, es importante establecer si tales politicas de estabilidad
tuvieron efectos favorables o recesivos en la recaudacién del sistema financiero. El

cambio en la politica monetaria del Banco de México hacia un régimen de tasa de

! Modigliani Franco. (1963). “The Life-Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests”.
American Economic Review, March.

2 Wickens, M. (2008). Macroeconomic Theory. A dynamic general equilibrium approach. Princeton
University Press

3 La discussion de la q deTobin esta en:“A general Equilibrium approach to monetary theory”. Journal of
Money, Credit and Banking. Febrero de 1969. Wickens (2008) ha hecho una aproximacion reciente en
torno a la g.



interés podria ser la respuesta a los efectos obtenidos o a un cambio estructural en

las expectativas de la economia.

El objetivo de la presente investigacion es estimar, y analizar algunos de los
factores que determinan conjuntamente la captacién financiera y los costos
promedio para el periodo 1997-2007. Se pretende confirmar o rechazar la hipotesis
de causalidad entre la captacidn y los costos y si los usos del crédito se relacionan
positivamente o negativamente hacia los mismos. Se comparan y estudian las
distintas formas factibles de estimacion del modelo de acuerdo con la literatura

existente y el caso particular de nuestro pais.

El trabajo de tesis se estructura de la siguiente forma. En el primer capitulo, se
presenta el planteamiento del problema con base en los factores mas relevantes de
la captacion financiera y los costos, haciendo énfasis en la estructura del crédito
como factor que influye en la dinamica de largo plazo. Se plantea a partir del
modelo acelerador una relacién de causalidad del ingreso, captacion financiera y la

tasa de interés internacional hacia los costos de capital.

Con la evidencia empirica para México, en el segundo capitulo se detalla la
metodologia econométrica empleada, se comparan los métodos bayesianos y su
relacién con el empleo de las raices unitarias en el andlisis de integracion vy
cointegracién. En el tercer capitulo, se construye una especificacion general de la
dindmica de la captacién financiera y los costos en México para el periodo 1997-
2007. Se analizan las propiedades estadisticas de las series y su dinamica de corto
y largo plazo mediante funciones estimadas individualmente. En el capitulo cuarto
se comprueba la causalidad de las variables mediante un vector autorregresivo
(VAR) y se compara con el andlisis de cointegracion en la busqueda de la relacion
econdmica. Finalmente, se presentan los resultados de las estimaciones, basadas
en la construccion de modelos de correccion de error y se detallan las principales

conclusiones de la investigacion.



Capitulo 1. Determinantes monetarios del ahorro

Capitulo 1
Determinantes monetarios del ahorro y el rol del crédito en México

después de la crisis de 1995

1.1 Introduccion

El ahorro es un elemento fundamental en el desempefio de las economias debido a que
asigna los recursos que habran de emplearse en el financiamiento de largo plazo. Esta
variable ha sido mas relevante en paises en desarrollo, principalmente en la década de
los ochenta debido al reducido acceso a los mercados internacionales de capital. Asi, el
bajo nivel de ahorro interno es usualmente considerado una de las causas importantes
tanto de una inversion reducida como de un crecimiento lento. El ahorro, también es
relevante porque se utiliza para suavizar el ajuste del consumo durante los periodos de
crisis. Sin embargo, desde la perspectiva de los hogares, su capacidad para modificar
su nivel de ahorro depende del grado de acceso que tengan al sistema financiero.
Desafortunadamente, el acceso a estos mercados no es uniforme para todas familias

en los paises pobres.

En los paises menos desarrollados, el acceso a los servicios que proporcionan los
intermediarios financieros es una funcién positiva del nivel de ingreso. Los individuos
de bajos ingresos enfrentan limitaciones para utilizar los servicios financieros. Tal
acceso diferenciado al sistema financiero implica que los hogares paguen precios
distintos por el mismo servicio financiero dependiendo de las caracteristicas de estrato
de cada hogar. Esto se refleja, porque los instrumentos de ahorro ofrecidos en el
mercado nos son los adecuados para niveles de ingreso bajo y las consecuentes
restricciones al crédito que sufren. Por lo anterior, los mercados financieros menos
desarrollados estan fragmentados. Diaz, Alejandro (1985) y Schneider y Tornell (2000)
relacionan los cambios estructurales provocados por las crisis con el comportamiento

del ahorro y crédito.

Por ejemplo, para el periodo 1989-1992, los resultados indican que en los hogares mas
afectados por el régimen financiero la tasa de ahorro se redujo significativamente®.

Asimismo, dichos resultados muestran que el cambio en las tasas de ahorro fue mayor

' Los datos corresponden a las encuestas Ingreso-Gasto de los hogares correspondiente a los afios 1989, 1992,
1994 y 1996.
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entre los hogares mas jovenes y con mayores ingresos. Esta evidencia es congruente
con la hipotesis de que la reforma financiera y la expansion del crédito tuvieron el

efecto de reducir las restricciones de acceso al sistema financiero para esos hogares.

Durante 1994-1996, después de la crisis los datos muestran que los hogares con
mayor facilidad de acceso al sistema financiero incrementaron significativamente su
tasa de ahorro. Estos resultados también muestran que los hogares de personas
maduras aumentaron su tasa de ahorro mas que los jovenes. Esta evidencia es
compatible con la hipotesis de que la crisis financiera causd un cambio en las
perspectivas del ahorro para cubrir futuras pensiones, por lo que la elevacién de la
tasa de ahorro fue una necesidad aparente para compensar dicho efecto negativo en

las expectativas.

Diaz (1985) asume que una de las consecuencias mas directas de la liberalizacién
financiera de principios de los noventa dio lugar a expansiones significativas del
crédito. Factor que en numerosos casos culmind con periodos de crisis en los ultimos
veinte afos en paises en desarrollo. Ademas, otro efecto comin de los proyectos de
liberalizacion financiera ha sido el aumento del crédito disponible en la economia.
Schmidt-Hebbel, y otros (1996) mencionan que una liberalizacién financiera
generalmente disminuye las restricciones al crédito y aumenta el consumo, lo cual muy
probablemente reduce el ahorro privado. Mediante un analisis de corte transversal
para varios paises los autores encontraron un efecto negativo pero no significativo del
crédito al consumo sobre el ahorro privado tanto en paises ricos como en menos

desarrollados.

Asimismo, los resultados de Schmidt muestran que los efectos de la liberalizacion
financiera sobre el ahorro son ambiguos. La evaluacién del impacto de mercados
financieros mas profundos sobre el ahorro, usando un agregado monetario amplio

como indicador de profundidad, ha llevado a resultados no concluyentes.

Japelli y Pagano (1994) muestran que aquellos hogares que enfrentan restricciones de
liquidez, por lo general, incrementan su tasa de ahorro. Esos autores estimaron
regresiones entre ahorro y crecimiento con datos de corte transversal para los paises
de la Organizacién para la Cooperaciéon y Desarrollo Econémicos (OCDE). Los

resultados del trabajo sugieren que las liberalizaciones financieras que tuvieron lugar
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en dichos paises durante la década de los ochenta contribuyeron a la reduccién de la

tasa del ahorro agregado y de las tasas de crecimiento de tales economias.

Algunos trabajos han estudiado los efectos microeconémicos de las reformas
financieras y del acceso al crédito. Mediante encuestas de hogares, Attanasio y Weber
(1994) pusieron aprueba diferentes hipotesis sobre el *boom” o aumento sustancial del
consumo a finales de los ochentas. Al usar informacién a nivel de hogar, los
investigadores pudieron probar diferentes hipotesis para distintas generaciones. De
acuerdo con sus resultados, las generaciones jovenes incrementaron su consumo por
una mejoria en sus expectativas de ingreso laboral; mientras que las generaciones de
mayor edad modificaron su comportamiento debido a la liberalizacion del mercado de

bienes raices que se llevd a cabo en el periodo.

En general, el nivel de ingreso y la ubicacién de los hogares estan correlacionados con
las facilidades del uso del sistema financiero y con los avances o cambios en dicho
mercado. Por tanto, para los hogares con bajo contacto con el sistema financiero los
efectos de los ciclos de crédito se asumen segundo orden. En la siguiente seccién se

expone de manera general el comportamiento del crédito entre 1990 y 1996.

1.2 La Expansion del Crédito, 1989-1994

La reforma financiera de finales de los afios ochenta y principios de los noventa en
México cambid sustancialmente el sistema. Los cambios mas importantes,
instrumentados por las autoridades afectaron el sistema financiero de dos formas
esenciales:

a) la politica monetaria comenzd a instrumentarse a través de operaciones de mercado
abierto y las tasas de interés a ser determinadas por el mercado

b) fueron eliminados los cajones selectivos de crédito, el encaje legal y los

requerimientos de reservas minimas para los bancos?.

La liberalizacién de las tasas de interés pasivas fue un proceso progresivo. Desde
finales de 1988, las autoridades monetarias decidieron permitir que los mercados
establecieran el nivel de las tasas. Es importante mencionar que a pesar de la

liberalizacion, las tasas de interés pasivas para los instrumentos de depdsito a plazo

? Estas recomendaciones fueron emitidas por el Comité de Basilea en 2005.
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fijo de uno a tres meses fueron negativas en términos reales en 1988, 1990 y 1991.
Por tanto, durante la mayor parte del periodo 1989-1992, el rendimiento del ahorro

para los hogares no resulté atractivo.

La politica crediticia de la banca comercial cambié sustancialmente con la eliminacién
de los “cajones selectivos” de crédito y de los requerimientos de reservas minimas>. Al
final de 1988, el gobierno decidié que el crédito preferencial se otorgaria sélo a través
de la banca de desarrollo. En octubre de ese mismo afo, los “cajones selectivos” de
crédito fueron eliminados para la captacién que los bancos obtenian a través de
certificados de depdsito instrumentos bancarios no-tradicionales. En abril de 1989, la
captacion derivada de los depdsitos a plazo tradicionales fue también excluida de los
requerimientos encaje; en agosto de ese mismo ano la reforma se extendié a las
cuentas de cheques. A pesar de que el sistema de cajones de crédito fue eliminado
progresivamente de octubre de 1988 a agosto de 1989, el requerimiento de reservas
minimas obligatorias para los bancos privados no fue abandonado totalmente sino
hasta 1991.

De acuerdo con cifras del Banco de México. Como resultado de las reformas, el saldo
del crédito otorgado por la banca comercial aumenté de 182,561 millones de pesos en
términos reales en 1989 a 351,306 millones de pesos en 1992. En el caso del saldo del
crédito al consumo, éste aumenté en términos reales 25,580 millones de pesos
durante el periodo 1989-1992, lo que significé un incremento de 173 por ciento. Esto
implicé una tasa de crecimiento anual durante el periodo de casi 40 por ciento. Como
proporcion del crédito total, el saldo del crédito al consumo pasé de 8 por ciento en
1989 a 11 por ciento en 1992*. Es importante mencionar al respecto que el crédito al
consumo se estancd de 1992 a 1994; es decir, el crecimiento del mismo durante esos
anos fue nulo. Esto es evidencia de que para 1992 los principales efectos de la
expansion de crédito se habian ya experimentado plenamente. Otra variante
importante de crédito es el hipotecario. De 1989 a 1992, su saldo se incrementd en
términos reales 239.5 por ciento. Como proporcion del crédito total, el aumento fue de
8.3 por ciento en 1989 a 14.7 por ciento en 1992.

’ Los cajones selectivos de crédito otorgaban tasas preferenciales a ciertas actividades productivas que
requirieran de recursos para la inversion.

* Ortiz (1994) menciona que el incremento del crédito al consumo permitié a un sector considerable de la
poblacion la compra de bienes durables, principalmente automoviles.
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1.3 La Contraccion del Crédito, 1994-1996

La crisis econdmica mexicana de 1994 tuvo un impacto significativo sobre la solidez del
sistema financiero, especialmente del bancario®. La devaluacién de la moneda vy el alza
de las tasas de interés internas tuvieron un doble efecto en el balance de los bancos.
Por el lado de los activos, la cartera vencida aumentd considerablemente. De diciembre
de 1994 a diciembre de 1995, el saldo de la cartera vencida como proporcién de la
cartera total pasé de 13.7 a 19.7 por ciento. Para mayo de 1996 el problema habia
incluso empeorado pues dicha proporcion alcanzé 25.8 por ciento (Aportela, 2001). Por
el lado de los pasivos, los bancos privados tenian una parte sustancial de deuda
denominada en moneda extranjera contratada a tasas variables. Por ello, la
devaluacion y la subsecuente alza en las tasas de interés agravaron la situacion

financiera de los mismos.

Como resultado de la crisis, los bancos disminuyeron su derrama de crédito al sector
privado. Asi, el saldo del crédito total se redujo 20.9 por ciento de 1994 a 1996°.
Dicha tendencia negativa continud y hacia 1998 la reduccién total del crédito bancario
habia llegado a 30.5 por ciento con respecto a su nivel al cierre de 1994. La
disminucion resulté aun mayor en el caso del crédito al consumo (Aportela, 2001).
Este crédito pasé de 7.14 por ciento en 1994 a 3.2 por ciento en 1996 como
proporcién del crédito total. La reducciéon fue menos pronunciada en el caso de las
hipotecas. De acuerdo con el Banco de México, en 1996 el saldo del crédito hipotecario
todavia estaba por encima de su nivel de 1994. Sin embargo, la tasa de crecimiento de
este tipo de crédito que habia sido muy elevada se redujo sustancialmente después de

la crisis.

Es importante mencionar que los bancos no reactivaron su oferta de crédito cuando la
economia entré en un proceso de recuperacion en 1996. Ese afio, el PIB crecié 5.1 por
ciento en términos reales, mientras que el crédito total cayé aproximadamente 14 por
ciento de acuerdo con cifras del Banco de México. Existen tres posibles explicaciones

para ese resultado: (1) por el lado de la demanda es posible que los clientes bancarios

> El exceso de intermediaciéon del sistema bancario, en términos de préstamos y sobre-endeudamiento en
ddlares, fue un factor que deteriord ain mas la fragilidad econdmica del pais en 1994.

% El crédito total incluye créditos en Fobaproa y cartera vencida. La contraccién del crédito continué durante
el resto de la década. Al cierre de 1999, la reduccion total del crédito bancario llegd a 33.6 por ciento con
respecto el nivel de 1994.
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simplemente no desearan el crédito; (2) por el lado de la oferta, los bancos no
otorgaban crédito debido a la mala situacidon financiera por la que atravesaban y (3)
por razones institucionales (una de las cuales, mencionada repetidamente por los

banqueros, fue el deficiente marco legal existente).

Tomando como referencia las diferencias en los ciclos del crédito en México después de
la crisis de 1995, la presente investigacidn constituye una contribucion a la literatura
sobre el tema de la siguiente manera: Partiendo del destino del crédito, se pretende
estudiar el efecto de cada una de las partes en la dindmica de la captacion financiera,
incluyendo ademas el impacto final en los costos que se determinan también por
elementos monetarios y el ingreso. El objetivo es conocer explicitamente el impacto
directo del ciclo para el periodo 1997-2007, afios con relativa estabilidad vy

reordenamiento en los habitos de consumo y ahorro posterior a la crisis de 1995.

1.4 La Tasa de interés en México en un entorno de crisis econdmica

En la presente seccion se pretende explicar brevemente el proceso de determinacion
de la tasa de interés como respuesta a la devaluacion de 1995. Aunque esta tesis no
tiene como objetivo realizar un modelo de tasas de interés como tal, es importante
explicar en forma de sintesis los instrumentos considerados, ya que son una referencia
importante en la determinacion de los costos del sistema financiero y a su vez en los

niveles de captacion financiera.

El proceso de determinacion de la tasa de interés a partir de la crisis de 95 se concibié
a partir de la metodologia de reglas monetarias, que basicamente controlaban el nivel

corto”’. Basicamente, se considera que tal politica tiene

I\\

circulante por medio de
efectos en dos vertientes: la parte real de la economia y los precios. Asi, el analisis de
la funcion reaccion de la politica monetaria ha recibido recientemente mucha atencién

por parte de los mismos bancos centrales.

La literatura reciente acerca de reglas de politica monetaria o funciones reaccion se ha
constituido como un enfoque con el cual se puede estudiar de manera sistematica la

interaccion entre la politica monetaria y otras variables que influyen en las decisiones
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de politica econdmica. El estudio de las reglas monetarias dentro de modelos
macroeconomicos permite analizar la interaccion que a la vez existe entre las
decisiones de politica monetaria y el desempefo macroeconémico de un pais. Este tipo
de analisis ha sido especialmente importante en paises que utilizan el esquema de

objetivos de inflacién para conducir la politica monetaria.

El trabajo de Taylor (1993) es especialmente relevante puesto que aportd no solo uno
de los primeros ejemplos de la metodologia de reglas de politica monetaria sino
también los lineamientos generales que en afos subsecuentes han guiado el analisis
de reglas de politica monetaria. De acuerdo con Taylor [1993] y [1999] una regla de
politica monetaria se define como una descripcion (algebraica, numérica, y/o grafica)
de cémo el instrumento empleado (tasa de interés, base monetaria, etc.) es
modificado por la autoridad monetaria en respuesta a cambios en variables como la

inflacion y la actividad econdmica, entre otras.

El primer paso para disefiar una regla de politica es elegir el instrumento, es decir, la
variable que seria modificada por el banco central con la finalidad de alcanzar su
objetivo. En segundo término, es necesario seleccionar un conjunto de variables ante
las cuales el banco central reaccionaria, es decir, aquéllas cuyo comportamiento
pudiera impulsar al banco central para alterar la postura de la politica. La regla
propuesta por Taylor [1993] de corte Keynesiano, considera a la tasa de interés
nominal como el instrumento de politica monetaria, que responde a las desviaciones de
la inflacion respecto de su nivel objetivo (brecha de inflacién) y a la desviacion del

producto respecto de su nivel potencial (brecha del producto). Esto es:

i, =a+pr, -7 )+r(y,-y) (1)

Donde i, representa la tasa de interés nominal; 7, es la inflacion®; 7" es el objetivo

de inflacién; y, es el producto; y y: es el producto potencial. El parametro a es el

valor de interés nominal de equilibrio de largo plazo y f,y son los parametros de

sensibilidad de los diferenciales de la inflacién y el crecimiento del producto.

"Mediante este instrumento, el Banco de México retiraba dinero de la circulacion para contener las presiones
inflacionarias como medida de politica monetaria.
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Con la especificacidén anterior, es posible analizar como es que el banco central formula
la politica monetaria, ya que incorpora los elementos clave del proceso. La inflacidon y
el producto son las dos variables macroeconémicas que mejor describen el desempeno
general de la economia (descripcién conjunta de la demanda y la oferta agregadas) v,
a través de la tasa de interés, se relacionan con las decisiones de politica monetaria
tomadas por el banco central. Mas aun, las variaciones en la tasa de interés no solo
representan las acciones del banco central sino que via su efecto sobre la demanda
agregada se espera que, aunque con cierto rezago, influyan en el comportamiento de
la inflacidn y del producto. Por consiguiente, esta regla no sélo describe el proceso por
el que el banco central formula la politica monetaria (funcidon reaccidon) sino que
también a lo largo del tiempo incorpora implicitamente los efectos de la politica

monetaria sobre la economia®.

Taylor [1993], demostrd con esta regla, que las tasas de interés en los Estados Unidos

en los ultimos afios se aproximan a dicho proceso.

Posteriormente, Svensson (1996) y Clarida y otros (1999) muestran que
aproximaciones a esta regla pueden obtenerse de un proceso de optimizacion en el
que el banco central minimiza una funcion de pérdida sujeto a un modelo
macroecondmico Neokeynesiano. En particular, estos autores proponen que el
resultado de este problema es una versidon de la regla monetaria con expectativas

(forward looking):

it :a+ﬂ(Et[7z.t+n _”*])+7(Et[yt+k _y:+k]) (2)

Aqui, E, es la esperanza que se forma en el periodo t, por lo que la politica monetaria

se formaria con la respuesta al desempefio esperado de las brechas de inflacion vy
producto. Aqui, f muestra la agresividad del banco central cuando la inflacién se

desvia de su objetivo. Cambiando la tasa de interés nominal por la real la expresion

puede escribirse como:

r, :r+(ﬂ_1)*(Et|:7z-t+n _ﬂ*:b—i—]/(Et[ka _y:+k:b (3)

¥ La inflacion se mide como la tasa de crecimiento anual del indice nacional de precios al consumidor.

? El efecto de las acciones de politica monetaria sobre el desempefio macroecondémico no se puede identificar
directamente. Para ello es necesario incorporar dicha regla a un modelo macroeconémico como en esta tesis,
donde se describen los mecanismos de transmision entre de la tasa de interés y los agregados monetarios hacia
los costos.
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Donde r, es la tasa de interés real. El valor critico de f es la unidad y en el caso de
gue las expectativas de inflacion aumentaran por encima del objetivo de inflacion
Et([ﬂt+n]>ﬂ'*). Con fB>1 la regla de politica monetaria implica que el banco central
incrementa la tasa de interés nominal (i;) lo suficiente para elevar la tasa de interés
real (r;) y, por tanto induciria una contraccién en la demanda agregada y que las
expectativas de inflacion convergieran al objetivo de inflacion. Claramente este es el

caso de un cambio de politica monetaria restrictivo. Por otra parte con f<1 el

incremento en la tasa de interés nominal (i;) no es suficiente para inducir un alza de la
tasa de interés real (r;). Mas aun, en este caso la tasa de interés real (r:) no s6lo no

sube sino que disminuye, ya que el aumento en la tasa de interés nominal (i;) es
menor que el incremento observado en la expectativa de inflacion E,([ﬁm]). Asi, la

reducciéon en la tasa de interés real estimula a la demanda agregada y la politica

monetaria provoca una caida en las expectativas de inflacién.

Cuando  >1 en la ecuacion (2) la inflacion se estabiliza alrededor de su nivel objetivo

en forma automatica. Este enfoque para conducir la politica monetaria es congruente
con el esquema de Objetivos de Inflacion. Cuando las expectativas de inflacién se
desvian de su objetivo el banco central actla para inducir la convergencia de la
inflacion esperada con el objetivo. Esto significa que la politica monetaria

efectivamente se constituye en el ancla nominal de la economia.

En cuanto a y, las ecuaciones (2) y (3) muestran que su valor critico es cero.
Considérese el caso en el que se espera que el producto se ubique por arriba de su
nivel potencial (E, [ka —y:+k]> 0). Con y >0la respuesta de la politica monetaria es

aumentar las tasas de interés nominal (i;) y real (r;) para asi evitar que la desviacion
del producto respecto de su nivel potencial genere presiones futuras sobre la inflacién.
Por el contrario, cuando y <0la regla sugiere reducciones en las tasas de interés
nominal (i) y real (r) que impulsan a la demanda agregada y, por consiguiente, al
producto a un nivel aun mayor, que eventualmente se traduce en una inflacidon mas
elevada. De esta forma, cuando y >0, la regla de politica monetaria trabaja como un
mecanismo automatico que al estabilizar el producto alrededor de su nivel potencial

evitando presiones persistentes sobre la inflacion.
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De acuerdo con estos supuestos, si f>1 y y>0entonces la politica monetaria se

constituye en el ancla nominal de la economia, principalmente en paises con un
régimen de tipo de cambio flexible. La politica monetaria no sélo funcionaria como
ancla nominal de la economia sino que ademas promueve un desempefio
macroeconomico estable, en donde el producto se determina principalmente por la
tecnologia y otros factores de oferta (producto potencial). Otro aspecto a considerar
en una economia abierta es el efecto de perturbaciones externas como el tipo de

cambio, que por lo general guarda una relacién estrecha con las tasas de interés.

Ball (1999) y Svensson (2000) consideran el problema que enfrenta un banco central
en modelos de economias pequefias y abiertas y argumentan que en este caso las
reglas 6ptimas de politica monetaria deben incluir ademas de las brechas de inflacién y
producto otras variables. Dichas variables son de mayor utilidad en la medida en que
capturan las presiones de inflacidon futura con mayor rapidez que lo que lo hacen las
brechas de inflacién y de producto. Por ejemplo, una variable que puede ser incluida

en el caso de economias pequefias y abiertas es la tasa de interés internacional.

El uso de variables adicionales también permite modelar las condiciones monetarias
con mas de un instrumento. Al incluir el tipo de cambio por ejemplo, las condiciones
monetarias implicitamente se modelan como una combinacion entre el nivel de la tasa

de interés y el del tipo de cambio. La regla se transformaria de la siguiente forma:
it =a+IB(Et[7[t+n _”*b+7(Et[yz+k _yj+kb+¢(Ez[Zt+m]) (4)

Donde [sz] puede representar el tipo de cambio, la tasa de interés externa, la

percepcion del riesgo pais o cualquier otra variable que influya en la determinaciéon de

la politica.

La apertura de la economia afecta a los parametros del modelo pero no a la forma
general de la regla de politica monetaria éptima. La intuicién detras de este resultado
es que, si los movimientos en variables como el tipo de cambio o las tasas de interés
externas afectan a la inflacidn, entonces estas influencias deben ser capturadas por los
cambios en las brechas de inflacion y producto esperadas, y en consecuencia, la

politica monetaria reaccionaria a éstos. Sin embargo, si los movimientos en dichas
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variables no afectan a la inflacién, entonces no hay necesidad de modificar la postura

de la politica monetaria cuando éstas cambian.

1.5 La hipotesis de la transmision del ingreso, la tasa de interés y el crédito

La presente investigacion evidencia los efectos que los cambios en la tasa de interés
real, el ingreso, la oferta monetaria y el destino del crédito tienen sobre los costos de
captacion financiera en México. Por ello, resulta importante tomar en cuenta el papel
que juegan las imperfecciones del mercado crediticio en el mecanismo de transmision

de la politica monetaria.

Cuando persisten tales imperfecciones, cambios en la politica monetaria del Banco
Central que modifiquen la tasa real de interés provocarian una reduccién en el gasto

gue las empresas destinan a la adquisiciéon de bienes de capital.

Bernanke (1999) identifica el canal del crédito y el mecanismo acelerador financiero. A
través del canal del crédito, un aumento en la tasa de interés da lugar a que el riesgo
asociado a los proyectos rentables se eleve, lo que implica mayores costos de
vigilancia para los bancos comerciales. El aumento en los costos de intermediacion de
los bancos se refleja eventualmente en una ampliacién entre la tasa activa y la pasiva,

lo cual reduce la oferta de crédito a las empresas e inhibe la inversion.

Por otra parte, mediante el mecanismo del acelerador financiero, una elevaciéon de la
tasa de interés causa una reduccion del valor de los activos de los agentes
econdmicos. Dado que éstos son usados como garantia en las transacciones crediticias,
los costos tienden a incrementarse, deteriorando las condiciones bajo las cuales los
clientes tienen acceso al mercado de crédito. Una version alternativa de este ultimo
canal es el efecto que los cambios en la tasa de interés tienen sobre el precio de las
acciones emitidas por las empresas. En equilibrio, dichos precios debieran reflejar el
valor de mercado de los ingresos futuros de la empresa. De acuerdo a la teoria de la
inversion de Tobin cuando el valor de la empresa es inferior al costo del capital, la
inversion disminuye. La presencia de informacion asimétrica en los mercados
crediticios refuerza este efecto, ya que el acceso de la empresa a fuentes externas de
financiamiento se basa en las garantias que ésta es capaz de ofrecer, estando éstas

determinadas por el valor de sus activos.
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Asi, al comparar el comportamiento de la inversidn de los distintos tipos de empresas
ante cambios en las condiciones macroecondmicas, se obtiene informacidn acerca de la
relevancia de las fricciones existentes en el mercado de crédito. Este enfoque explota
la idea de que las empresas grandes son mas propensas a experimentar menores
costos al financiarse a través de fondos externos a la empresa. Esto se debe, entre
otras cosas, al tamano de las garantias que aportan, lo cual les permite mejorar su

posicion en la negociacion del crédito ante un banco comercial.

La situacion se agrava cuando las empresas no alcanzan a cubrir los requerimientos
necesarios para obtener recursos de las instituciones de crédito internas a un
diferencial de tasas de interés razonable, lo cual se empeora cuando los recursos
prestables no fluyen. Esto Ultimo ya sea por la falta de apertura del mercado de crédito
gue limita la libre determinacidon de las tasas de interés o cuando la intermediacién
financiera estd dominada por crédito selectivo a través de los cuales éste se canaliza
hacia sectores especificos. Otro caso ocurre cuando, como resultado de una crisis
bancaria, la razén de deuda a capital de los bancos comerciales se encuentra tan
deteriorada que se vuelve prohibitivo ofrecer créditos a tasas viables. Bajo estas
circunstancias, un nimero significativo de empresas tendra acceso limitado al mercado
interno de crédito para financiar su inversion. Por otra parte, las empresas que tengan
acceso a formas alternativas de crédito, ya sean por instituciones extranjeras o
colocacién de acciones o deuda en los mercados internacionales, optaridn por esto

ultimo.

1.5.1 El modelo acelerador en una especificacion econométrica

Las especificaciones econométricas mas utilizadas para analizar el comportamiento de
los flujos de inversién son las de la g de Tobin y el Modelo del Acelerador. Aunque
existen diferentes versiones del Modelo; por lo general, se empieza suponiendo que,
en ausencia de costos de ajuste para el periodo, el acervo de capital deseado puede
especificarse como una funcién lineal logaritmica del producto y del costo del uso del
capital, dado que no se tiene informacion de los flujos de todas las empresas de la

economia.
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En el caso de una funcion de produccién CES (Elasticidad de sustitucién constante)
sujeta a rendimientos constantes a escala, el acervo de capital deseado se determina

por la ecuacion:
kit = a_bcit + Vi (5)
Donde £k, el logaritmo natural del acervo de capital de la empresa i en el periodo t; C,

denota el logaritmo del costo del uso del capital real; mientras quey, denota el

logaritmo de la producciéon de la empresa. Aplicando primeras diferencias a ambos

lados de la ecuacién y aplicando la aproximacién [, = (0 + Ak, )k, , con 6 como factor

de depreciacidn se obtiene la expresion:

k[” =6—br, +Ay, (6)

it-1
Donde r, es la tasa de interés real que enfrenta la empresa i durante el periodo t. La

ecuaciéon (6) resume la relacion fundamental sobre la cual se basa el analisis empirico

realizado por Sanchez (2001) para México.

En el marco de la economia mexicana en la que los mercados de crédito no funcionan
de forma eficiente durante periodos largos (por ejemplo, etapas anteriores a la
liberalizacion financiera, México 1982-1988; o posteriores a una crisis bancaria, México
1995-2000) se desea estimar los efectos que el destino del crédito ha tenido sobre el
comportamiento de los costos de captacion financiera en un entorno de politica
monetaria de control de precios y movimientos de tasas de interés entre 1997 y 2007.
Por ello, en esta investigacion se emplea una transformacion de la ecuacién (4), pero
suponiendo como variable enddégena a los costos mediante el analisis de

cointegracion?®,
1.5.2. El Modelo propuesto de costos de captacion financiera

Basandonos en el modelo de Tobin para determinar los costos de ajuste de capital, se
construye una funciéon para los costos de captacion financiera mediante la siguiente

ecuacion:
CC,=p,+BY, + p,z, + B;CF +¢£,(7)

' El analisis de cointegracion encuentra una combinacion de equilibrio de largo plazo. Esto hace posible
normalizar cualquiera de las variables del vector de tal manera que la relaciéon econémica es consistente.
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Donde CC : mide los costos de captacion financiera reales; Y, es el ingreso real

determinado por el indice de volumen de la produccion de la manufactura; z : es un
vector de variables estacionarias, los cuales pueden representar choques de precios o

de oferta monetaria; y finalmente CF, es la captacion financiera real del sistema

bancario. El términog : es el error de la ecuacion. Dado que se comprobara en el
analisis de cointegracion, que esta ecuacidn representa un relacion de largo plazo. Aqui

Unicamente normalizamos los costos como una funcién de las variables empleadas.

Si el parametro S, <0, se cumple la hipdtesis de Tobin en el sentido de que a
menores niveles de ingreso en la economia tendremos mayores costos asociados via
menor oferta de recursos; si £, <0, asumiriamos que a menores niveles agregados
monetarios también tendriamos una elevacién de costos. En el caso de la captacion

financiera, esperamos que el parametro 5, >0, ya que de acuerdo con la evidencia

empirica para el periodo, tenemos mayores costos con mayores niveles de captacién

en el sistema bancario por el lado de la oferta.

Para el caso de México, se modificé el modelo tradicional a uno de dos ecuaciones
dinamicas con el fin de establecer los efectos del destino del crédito en la captacion
financiera; y ademas analizar los costos por choques de oferta como son: la riqueza
financiera y la tasa de interés internacional que determina los niveles de liquidez de la

economia.

En la primera ecuacidn, se propone una funcidén de costos de captacion financiera como
una especificacion dindamica explicada por el ingreso, los saldos monetarios reales, la
tasa de interés real de los Estados Unidos y la captacién financiera real. El objetivo es
tratar de explicar los costos tanto por componentes de la demanda agregada como por
choques de oferta internacionales. Taylor (1993), menciona como las tasas de interés

en los Estados Unidos transmiten su efecto al mercado financiero mexicano.
Por otra parte, la captacion financiera es también una especificacion dinamica,

explicada por la tasa de interés real, la riqueza financiera real, el crédito al consumo, el

crédito interbancario otorgado por la banca de desarrollo, el crédito a la vivienda y el
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crédito interbancario de la banca comercial. Todo expresado en términos reales y

deflactado por el indice de precios.

Con estas consideraciones, se establece la siguiente especificacion general de la

dinamica de costos de captacidn financiera en México para el periodo 1997-2007.

A. Costos de captacion financiera
q n m )4 g

ACC, = ZaiACCt—i + Z:BiACFz—i + ZﬂiAKJrr‘l—i + ZﬂiAmle—i + Zﬂa&Arsz—i +¢, (8)
i=1 i=1 i=n+1 i=m+1 i=p+l1

donde:

CC, = Costos de Captacion Financiera del Sistema Bancario

CF,

t

Captacion Financiera Real
Y, = indice de volumen de la manufactura
ml, = Billetes y monedas en circulaciéon (Saldos monetarios reales)

Y, = Tasa de interés real de los Estados Unidos.

g<n<m<p<g

B. Captacion financiera

ACF, =Y SACF ,+ Y yar + S v AW, + S 7, ACR,., , +z, (9)
i=1

i=1 i=s+1 i=a+1

donde:

CF, = Captacion Financiera real
r,= Tasa de interés real
W, =Riqueza Financiera (Agregado monetario M3)

CR, = Crédito otorgado por el sistema bancario

r<s<a<w

C. Los efectos de la captacion financiera sobre los costos
En las ecuaciones anteriores, el efecto de corto plazo de la captacion sobre los costos

estd dado por el primer coeficiente de la suma Zﬂi *CF,_,, y en el largo plazo por
i=1
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S f,*CF,,
i=l y
1- Zai
i=1

pueden cambiar; por lo que es necesario establecer las circunstancias en que se

En la dindmica hacia el largo plazo, los signos de las elasticidades

mantienen o se invierten. Entonces, la elasticidad de largo plazo dependera del valor

de la suma Zﬂi *CF,_,. Para el caso del cumplimiento de la hipétesis de Tobin por
i=1

m
ejemplo, debe cumplirse Zﬂ[ *Y,.,,. <0 mientras que en caso contrario tendria que

+n—i
i=n+1

cumplirse que Z,b’l. *Y,.,.>0. En el caso de que Z,Bl.*YHH. =0 los efectos de

i=n+l i=n+l
corto plazo se eliminaran en el largo plazo, por lo que los costos de captacion estarian

determinados Unicamente por el resto de las variables.
D. El papel de las tasas de interés

A partir de la ecuacidn (8) también se puede estudiar el papel de los choques externos
como impulsor de mayores costos financieros (Tailor, 1993). Para ello, se espera que

tanto en el corto como en el largo plazo los coeficientes correspondientes a las tasas

g s
. , . . us 4 H sk
de interes internacionales E BArL,  +¢&, y las domésticas E v, ®Ar,_, conserven

i=p+l i=l

elasticidades positivas sobre los costos y la captacidn financiera respectivamente.
E. Los saldos monetarios reales y la riqueza financiera

Como sabemos, los periodos de alta inflacién en México estan asociados al deterioro de
los términos de intercambio. El efecto traspaso del tipo de cambio a las tasas de
interés colocd a las autoridades monetarias en la situacion de controlar las emisiones
de circulante en la economia para frenar incrementos de precios. Sin embargo, no es
del todo claro si el efecto ingreso de restringir la demanda via la politica del corto fue
realmente eficiente para abatir el efecto costo asociado. Actualmente, la volatilidad de

los precios del petréleo puede ser otra fuente significativa al incrementar los precios de
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t+s—i

a
los insumos. Asi, esperamos obtener en el corto plazo Yy, *AW,, . >0 que; mientras

i=s+1
que en el largo plazo el efecto ingreso sobre la captacidon financiera puede prevalecer o

desvanecerse y afectar Unicamente a los costos.
F. El crédito por destino

En el caso del crédito otorgado por el sistema bancario, se analizan los efectos de
cambios en las preferencias del consumidor en la captacion financiera y a su vez en los

costos generados.

Uno de los objetivos de esta investigacion, es encontrar si en el largo plazo la
demanda por determinados niveles de crédito tiene efectos adversos en los costos de
captacion financiera. Para ello, es de suma importancia probar si determinados
cambios de la politica crediticia del sistema bancario pueden disminuir los costos en el
mercado y promover un mejor aprovechamiento de los flujos de ahorro en el sistema.

Con la evidencia empirica, esperamos que en algunos casos se cumpla que la

<0 porlo que la

t+a—i

elasticidad Z;/,. *ACR,,, , >0, mientras que en otros Z;/,. *ACR

i=a+l i=a+l
estructura del crédito puede tener efectos diversos en la captacion. Por otra parte,
sera importante evaluar si tales efectos impactan en forma significativa mediante la

causalidad hacia costos.

Una vez establecidas las condiciones generales, podemos escribir un sistema de
ecuaciones para plantear los efectos de corto y largo plazo. Una forma general
dindmica tentativa para el modelo de ecuaciones puede expresarse como sigue:

Tabla 1.1
Modelo de ecuaciones dinamico
Captacion Financiera

ACC, =a,ACC,_, +a,ACC,_, + B,CF,_, + B,AY, | + f;Aml,_ + B,Ar" + ¢,
(10)

Costos de Captacion
ACE =6,CF_ +6,CE , + 1A + 1,AW, + 73, ACR, | + 7, ACR,  + ¥sACR, | + Y ACR ., +2,
(11)

Donde: ACRU: Crédito al consumo; ACRlBt: Crédito interbancario otorgado por la banca de desarrollo; ACRV[ :

Crédito a la vivienda; ACR,BC, : Crédito de la Banca comercial; AYI: Ingreso de la industria manufacturera; Aml, :
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Agregado monetario M1 (billetes y monedas en circulacién); ACFt Captacion financiera real; ACCt : Costos promedio

Us
de captacion financiera; AI’[ : Cetes a 28 dias; Al"t : Tasa de interés de los bonos del tesoro de los Estados Unidos.

Como ejemplo, en el corto plazo el efecto del crédito al consumo otorgado por la banca
comercial sobre los costos de captacion se obtiene mediante una derivada cruzada.
Como ejemplo, de las ecuaciones (10) y (11) tenemos para los casos del crédito y la
riqueza financiera:

OACC, _ 0ACC, _ OACF,
OACR,, OACF, OACR,,

:ﬂ1*7/3

OACC, _ 0ACC, BACF,
OAW,,  OACF., 0AW,,

=B %7,

Si B, *y, <0, entonces se cumpliria la hipdtesis de Tobin en el sentido de que a
menores niveles de ingreso via una restriccion de liquidez tendriamos mayores costos.

Por otra parte, si B, *y, >0, entonces confirmariamos la relacion positiva entre

mayores costos con mayores niveles de crédito otorgado. De la misma forma, es
importante comparar los efectos de las tasas de interés domésticas y externas en la
dindamica de captacién-costos, ya que por un lado tenemos un efecto ingreso hacia el
ahorro de los consumidores y por otro el efecto costo asociado con la tasa de interés

internacional.

El efecto final de largo plazo nos dira si las magnitudes de los choques prevalecen, son
contrarias o desaparecen. Esta solucién representa el punto de equilibrio! y por lo
tanto es el valor al que tienden ambos efectos (Gandolfo, 1976). Asi, para la captacion

financiera y los costos promedio tenemos:

co BICE (8.1, + 18 ]ml, + [ ]

“ 1‘(“1"'0‘2)
CF - [71]7"0 +[72 ]Wo +[73]CR0
“ 1_(51+52)

Con los valores anteriores podriamos determinar el efecto final de un aumento de la
riqueza financiera y el crédito sobre los costos de largo plazo, el cual se obtiene

también con una derivada cruzada. Es decir:

'"El valor de equilibrio se denota con el subindice ee, mientras que el subindice 0 representa el primer valor
de la serie.
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8ACC, OACC, _OACF, B, . 7,
OAW,  OACF, o0AW, 1—(a,+a,) 1-(5,+36,)

0ACC, OACC, ,OACF, B, . 7,
OACR, OACF, O0ACR, 1-(a,+a,) 1-(3,+3,)

Asi, el efecto de la riqueza financiera sobre los costos financieros de largo plazo
depende de las magnitudes sobre la captacion y el efecto costo que implica; lo que
determinara la magnitud contraccionista o expansionista de los niveles captacién en la

actividad econdmica.

1.6 Comentarios finales del capitulo

El estancamiento del crédito registrado a partir de la crisis de 1995 y sus efectos
recesivos en el crecimiento fueron significativos hasta el afio de 1999 cuando se
registré una caida real de 13%. Aunado a esto, el financiamiento de la banca comercial
al sector privado, seguin datos de Banxico, cayd 15% en términos reales durante 2000.
Sin embargo, el reporte de utilidades en 1999 de los nueve bancos mas grandes crecio

73.8% con respecto al afio anterior segun la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

El comportamiento contrastante entre la caida de la funcidon de intermediacién y el
incremento en las utilidades deben ser de especial atencidn, ya que tales ganancias
provinieron de la expansion de ciertas actividades financieras como: intermediacion de
valores, excesivo cobro de comisiones, mayor margen financiero y reducciones en los

costos de operacion (Avalos, 2006).

Entre 2000 y 2006 el sistema bancario se robustecié notablemente como sugieren
algunos indicadores, entre los que sobresale la relacion entre la cartera vencida y la
vigente. Este cociente disminuyd de 12% en 1998 a poco mas de 2% en 2004 segln
Banxico. Esto refleja la calidad de la cartera crediticia del sistema y la sanidad
financiera del sistema bancario. Ademas, el indice de capitalizacidén logrado se ubicé en
14% en promedio gracias a la participacion del capital extranjero, que es muy por
arriba del minimo establecido en los acuerdos de Basilea del 8% (Del Angel, Haber y
Mussacchio, 2004).

22



Capitulo 2. Metodologia econométrica

CAPITULO 2

Metodologia Econométrica

2.1 Introduccion

Partiendo de la inferencia estadistica, la econometria moderna agrupa un conjunto de
supuestos que, ligados a la teoria econdmica representan cualquier fendmeno

mediante métodos de simulacion adecuados y relevantes para el investigador.

Para el modelo de ecuaciones planteado en esta tesis, se considera un subconjunto de
métodos econométricos modernos que emplean la modelacidn de series de tiempo.
Con ello, se evaluan ciertas propiedades estadisticas que deben cumplir los
estimadores para ser tedéricamente validos; junto con otros supuestos cuya base

metodoldgica descansa en el analisis de integracion y cointegracion.

La primera seccion del capitulo, presenta las principales diferencias entre la inferencia
clasica y la discriminacion bayesiana. Esto caracteriza a los instrumentos utilizados
actualmente por la econometria moderna en la construccion de modelos
uniecuacionales y de sistemas de ecuaciones. En consecuencia, se establecen los
requerimientos necesarios de consistencia del modelo en términos estadisticos y
econdmicos. Basicamente, se relacionan las pruebas de raices unitarias mas relevantes
en series de tiempo para validar la relacion econémica de las ecuaciones en el corto y

largo plazo.

2.2 Diferencias entre la teoria bayesiana y el enfoque clasico de probabilidad

Basicamente, la diferencia entre ambas escuelas se encuentra en el concepto
probabilistico asumido. En la escuela clasica, la probabilidad es la frecuencia relativa de
un evento en una sucesion hipotética de experimentos; mientras que en la escuela
bayesiana la probabilidad es el grado en el cual un evento puede ocurrir o un supuesto
se mantenga sobre la base de un juicio a priori. Asi, la inferencia bayesiana comienza

con una funcién de densidad de probabilidad para un vector de parametros f(6), a

diferencia de la inferencia clasica que no incorpora dicho concepto.
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La funcién de verosimilitud puede escribirse como f(x/0)en ambas escuelas, sin

embargo la variable x en la funcidén de verosimilitud bayesiana es la observacién

actual, mientras que en la version clasica es una variable aleatoria.

Asi, no solo las observaciones actuales de x sino todas las x consideradas en su

conjunto forman una distribucién de x en el sentido de frecuencia relativa. Por lo tanto,
f(x/0) es una funcién estocastica de @, de las cuales se derivan distribuciones de

probabilidad de primer y segundo orden de la funcién de verosimilitud, lo que no se

considera en la escuela clasica.

La funcién de densidad de probabilidad (p.d.f.) en el sentido bayesiano esta dada por:
a(6)x)a * f(x/0) £ (0)
Donde x es la observacion real.

Los ingredientes basicos en la inferencia bayesiana son: la distribucion a priori y la
funcién de verosimilitud. Sin embargo, a partir de la distribucidon a priori es de donde

surgen problemas relacionados con el estudio de las raices unitarias.

Supongamos que deseamos probar la hipotesis H,,i=0,1, donde H, confirma que
0 €0,, y las probabilidades de H, son:
PO®,)=r, P(®,)=r, o+ =1

Tales probabilidades pueden ser distribuidas cada una en el espacio de parametros O,
como 7z, £ (#),i =0,1 donde:

j o [V (0)d60 =1 i=0,1

Y las probabilidades posteriores de ambas hipotesis estan dadas por:
a(©,) =z, £(0)(x/0)d0/m(x)

(@) =x,[ () f(x/0)d0/m(x)
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Donde m(x) = 7, j@o FOO) f(x/60)do+ x, j@l FO0) f(x/0)d6
Ambos 7, y a(0,),i =0,1 son las probabilidades de aceptar H, y la transformacion de

7; a a(®,) es obtenida evaluando x en términos del modelo y la observacion.

La inferencia bayesiana emplea con frecuencia una funcidon de densidad de probabilidad
tal que la integral diverge a infinito conforme el dominio de la funcién crece, por lo que

tal funcién de densidad se denomina impropia. Cuando una funciéon de este tipo es
asumida como distribucién a priori para todo & en el espacio de parametros ®, y O,
las probabilidades previas de H, y H, no pueden ser definidas. Sin embargo, la
relacién entre las probabilidades posteriores dada por:

00, |, /0 f(x/0)d0

a®, [, /©Of(x/6)d0

Puede ser definida en tanto las integrales en el numerador y denominador estén

acotadas cada una. Para simplificar este hecho consideremos un proceso

autorregresivo con ‘p‘ <1 en tendencia estacionaria y p =1 en diferencia estacionaria.

Sabemos que cuando las raices son explosivas en el polinomio caracteristico, éstas no
pueden ser canceladas sin diferenciar la variable. En este sentido, las raices unitarias
han sido soslayadas en la inferencia clasica. Sin embargo, Sims (1991) y Phillips
(1987) trajeron a consideracién este aspecto en pruebas bayesianas. Las tres pruebas

de hipotesis surgidas a partir de estos trabajos son:
i) Hé”:le—)vs—)Hl(”:‘pRl
ii) HP :p=1>v—>H»: p=l

iy  HY:p=lovs—>H:p<l

En la primera versidn i) la estacionariedad en diferencia estd asociada con raices
explosivas en la hipotesis nula Hé”, pero no incluye explicaciones acerca del tipo y

numero de diferencias a aplicar. Unicamente se prueba si existe estacionariedad o no.

ii) en la segunda versidn se confirma que la diferencia de la variable es estacionaria

pero p>1 vy \p\<1 se consideran ambas en la hipodtesis alternativa. Estas dos
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situaciones tienen resultados completamente diferentes y por lo tanto se analizan en

diferente forma. iii) en la tercera versién la probabilidad previa para p >1 es cero, por

lo que las raices explosivas son soslayadas a priori. iv) Puede existir un argumento que
verdaderamente confirme la existencia de tales raices explosivas en cuyo caso la
tercera version careceria de sentido. De hecho, la diferencia entre estacionariedad en
diferencias y tendencia estacionaria no tendria sentido. Esto conduciria a una cuarta

version con las siguientes hipdtesis:
iv) HY :p=1; H1(4):‘p‘<l; H" :p>1

Por lo tanto, este argumento conduce a cierto escepticismo acerca de la existencia de
una tendencia lineal determinista con una raiz unitaria explosiva, pensado como
t —> o0 una tendencia explosiva. Uno podria considerar las siguientes categorias en

este sentido:

X, =u+pt+px,, +¢& con \p\<1

X, =pH+px,_ +e, con p=>1

El primer caso excluye el caso en que p =1 porque eso forzaria a que £ =0 llevando

al segundo caso. Por lo tanto, se extenderia a incluir una tendencia determinista en

lugar de una lineal.

Uno de los problemas asociados con la primera version es que en la prueba clasica de
la hipdtesis nula H , la probabilidad aceptada es aquella que se encuentre en un valor
lejano del espacio de parametros ®, y mas alla del valor observado. En tales casos el

valor de dicha la probabilidad en la inferencia cldsica es idéntica a la probabilidad
posterior en el sentido bayesiano en tanto tratamos con modelos de datos idéntica e

independientemente distribuidos.

Las hipétesis H\”,H y H" restringen el valor de p a la unidad. Los dominios de

los parametros especificados por estas hipdtesis tienen medida cero en todo el espacio
de parametros. Tales hipétesis son llamadas puntos de nulidad de la prueba. Asi,

volviendo al caso donde realmente se desea probar la nulidad, bayesianos como
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Berger (1985) admite que su inferencia no funciona en el sentido de que no importa
que 7, y =x, pueden existir, a(®,) para una hipdtesis nula y H,:0=6, es
aproximadamente la unidad para cuando la muestra 7T es grande y la distancia entre

1
0, y la moda de la funcién de verosimilitud este en alrededor de T % '. En el caso de

series de tiempo suficientemente grandes el problema tiende a desaparecer. Sin
embargo, con muestras pequefas la inferencia bayesiana también enfrenta otros
problemas como: a) restricciones a la eleccidon de distribuciones previas y b) una

excesiva predileccidn a favor de la hipdtesis nula.

Considerando el primer inconveniente puede decirse que a pesar del énfasis en la
probabilidad subjetiva, muchos bayesianos en econometria y otras disciplinas
desarrollan un anélisis objetivo adoptando cierta informacidn a priori y/o revisando la

sensibilidad de distribuciones posteriores comparandolas con las previas.

En cuanto al segundo problema, consideremos un modelo que solo tiene un parametro
¢, H,:0=6, y H :0+6,. Supongamos que trabajamos con datos tal que la
verosimilitud en 6, es baja en comparacion con el valor mas grande de la funcion de
verosimilitud. Entonces el valor de la probabilidad seria pequeno sin importar la prueba
estadistica usada en la inferencia clasica. Pero en la aproximacion bayesiana una masa

discreta de probabilidad previa es asignada a 6,, lo que produciria un valor grande de

a(6,) que puede ser un factor que favorezca a la hipétesis nula por inferencia clasica.

Si la hipoétesis no es de nulidad, efectos de la distribucién previa sobre las posteriores
distribuciones eventualmente desaparecerdn conforme la muestra tiende a infinito
T — o sin importar si la distribucion previa aporta informacion o no. Cuando la
hipdtesis esta en un punto de nulidad, efectos de la masa discreta en la previa

permanecen mientras 7 — oo como indica la paradoja de Lindley.

La escuela bayesiana estricta rechaza radicalmente la idea de comparar la a(6,) con el

valor de la probabilidad, pero algunos bayesianos sugieren una idea de coémo justificar
a aquellos que favorecen en forma desmedida a la hipdtesis nula. En consideracion a la

prueba de estacionariedad con diferencias, la cual consiste en aceptar la nulidad,

! Vale la pena recordar que la distancia entre el estimador y la funcién de verosimilitud rechaza la hipétesis
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algunos investigadores como Koop (1992) y Wago y Tsurumi (1991) presentan la
importancia de sus procedimientos de decisidon bayesiana en términos de la frecuencia

relativa de generacién de datos.

Ahora podemos identificar que la segunda y cuarta versiones de la prueba enfrentan el
primer y segundo inconveniente al aceptar la nulidad de la hipétesis, mientras que la
tercera versién enfrenta el segundo problema. La tercera version esta libre del primer

problema porque considera un dominio acotado de parametros.

Dado lo anterior, podemos advertir que los resultados de la teoria clasica y la
inferencia bayesiana dificilmente se relacionen de manera simple. En términos
generales, el parametro es una variable aleatoria en una, y una constante en la otra,
La inferencia esta condicionada sobre un conjunto de datos disponible en uno, y en el
otro esta basada en una secuencia de generacién de datos. En particular, en las cuatro
versiones de la prueba mencionadas anteriormente, el analisis bayesiano de la funcién
de verosimilitud es standard, a diferencia del analisis clasico. Por otra parte, las
distribuciones de probabilidad previas complican el anélisis, mientras que el uso de
distribuciones no-informativas es muy limitada. Esto hace dificil comparar la escuela

bayesiana con la teoria clasica para resolver problemas de raices unitarias, aunque en

términos generales podemos decir que en la tercera versién de la prueba H{’ vs

Hl(” , lo cual distingue entre estacionariedad en diferencias y tendencia estacionaria es

la menos afectada por problemas en distribuciones previas.

Por ejemplo, la prueba de Koop (1992) trata con la segunda versidon y presenta el

siguiente modelo:

X, =Py +Bix o+ Pox, o, + Pix, s+ Pat+ £, (1)
Donde {gt} es i.i.d’. La estacionariedad en diferencia (DS) estd representada por
B, + B, + B, =1 sobre la cual se supone una probabilidad 7 =0.5. Las previas se

consideran propias y simétricas usando la distribucion de Cauchy y una familia de
distribuciones desarrollada por Zellner (1986). Koop (1992) concluyé que la DS es
rechazada en la mayoria de las variables reales pero no asi en variables nominales, lo

cual es consistente con la realidad econdmica.

nula cuando el valor de la probabilidad es lo suficientemente pequefio.
? Quiere decir: idéntica e independientemente distribuida.
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Schotman y Van Dijk (1991) desarrollan la tercera version de la prueba para el tipo de

cambio real mediante:
(A=pL)(x, — ) = &, (2)

Donde {gt} es i.i.d. con una distribucion Gaussiana siguiendo el modelo de Dickey-
Fuller (1981), de tal forma que u,p no estan libres de variaciones. Como  no estd
identificada asintéticamente en p =1, cualquier informacién no previa sobre U
conduce a la siguiente funciéon de densidad a infinito con p=1 conforme 7 — .
Consideran una [ condicional previa sobre p tal que el rango de las distribuciones
uniformes diverge a infinito conforme p se acerca a la unidad. También asumen la
distribucion previa de p sobre el intervalo [A,l] donde A es tomada de tal forma que

la mayoria de las probabilidades se encuentren en dicho intervalo. Fijando

n, =, =0.5 las probabilidades posteriores de p=1 para varios tipos de cambio

reales en paises desarrollados estan entre el rango 0.7 a 0.3.

Schotman y Van Dijk (1991) amplian la ecuacion de la tercera version de la prueba a:
(1_pL)(xt —/J—ﬁt) =&, (3)

Y aplican esta version a una muestra de datos mas extensa encontrando que las

variables reales son estacionarias en tendencia, mientras que variables nominales

como precios, tasas de interés y precios de acciones no lo son. Por ello, emplean el

operador rezago en la ecuacién obteniendo:
(I—cL—...—c,L’)x, —u—pt)=¢, (4)

Donde ¢(I)=1—-¢, —...—c¢,. El rezago en / es condicionadamente normal en c¢(1) y la

varianza condicional de los errores O, diverge conforme c(l1) se acerca a cero.

Schotman y Van Dijk (1991, 1993) analizaron datos anuales para el periodo de la
posguerra para 16 paises de la OECD con 3 rezagos. Como resultado ocho paises de la

muestra resultaron ser estacionarios en diferencias.

Una vez que compararon la discriminaciéon bayesiana entre la estacionariedad en
diferencias (DS) y la estacionariedad en tedencia (TS), es importante resaltar que el
analisis bayesiano parecié dar mejores resultados en los casos de TS que las pruebas
clasicas para DS.
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2.3 Analisis de integracion

En términos generales, se dice que una variable es estacionaria cuando su distribucidn
de probabilidad no es funcién del tiempo. Nelson y Plossser (1982) demostraron que el
uso de variables no estacionarias trae consigo errores en la construccién econdmica al
aceptar como validas relaciones carentes de significado econémico®. La solucién
propuesta, es diferenciar las variables y eliminar asi el componente no estacionario de
la serie, aunque en ocasiones este procedimiento ha sido criticado porque se elimina

parte de la informacidn de largo plazo existente en las magnitudes.

En el analisis tradicional, una serie es estacionaria en sentido débil o de segundo orden
cuando tiene momentos de primer y segundo orden finitos y que no varian en funcion
del tiempo. La presencia de no estacionariedad en la media, es decir en el momento de
primer orden, puede recogerse introduciendo elementos deterministas (tales como
tendencias lineales o polindmicas, tendencias segmentadas, variables ficticias, etc.) en
la especificacion del proceso. Si se captura la no estacionariedad en la media del
proceso, la inferencia es aplicable bajo los supuestos clasicos basicos. Los estimadores

por MCO tendran distribuciones asintdticas normales.

Por otra parte, la presencia de tendencias en la varianza (momento de segundo orden)
origina que las distribuciones utilizadas en la inferencia estdndar no sean aplicables. El
hecho de que la varianza sea funcién del tiempo, puede ser provocado, entre otros
motivos, por la existencia de raices unitarias en el polinomio de la representacién
autorregresiva del proceso®. El ejemplo més simple de la no estacionariedad en
varianza es la caminata aleatoria. La tendencia en esta, es causada por la raiz unitaria
en el periodo autorregresivo, y también se le conoce como tendencia estocastica,
distinguiéndose de las deterministas en que éstas Ultimas son tendencias en la media

del proceso. Los procesos ARIMA® tienen tendencias estocésticas.

3 También denominadas relaciones espurias

* Convergen a medida que aumenta el tamafio de la muestra hacia una variable aleatoria (distribuciones no
degeneradas) en lugar de hacerlo hacia un escalar (distribuciones degeneradas).

> Procesos integrados autorregresivos y de media mévil.
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De acuerdo con Engle y Granger (1987), un proceso estacionario® I(0) se caracteriza

por:

¢ 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’.

e Una funcién de autocorrelacion simple que decrece rapidamente cuando aumentan
los retardos.

e Varianza finita e independiente del tiempo.

e Una "memoria limitada” de su comportamiento pasado. Por lo tanto, los efectos de
un shock aleatorio tan solo son transitorios y van decreciendo y perdiendo fuerza

en el tiempo.
Para el caso de procesos no estacionarios® se tienen las siguientes caracteristicas:

e Tienen un comportamiento divagante, en el sentido que no se mantiene sobre un
valor medio a lo largo de su historia.

e Las autocorrelaciones tienden a 1 para cualquier retardo.

e La varianza depende del tiempo y tiende a infinito cuando este tiende a infinito.

e Se tiene “memoria ilimitada” y por tanto, un shock aleatorio tendrd efectos

permanentes en el proceso.

En el caso de que un proceso sea integrado, no se cumple con el supuesto de
estacionariedad utilizado por la inferencia clasica. Si en el modelo de regresion simple
se introduce una variable integrada no se cumple con el supuesto de Mann-Wald segun

el cual:

X'X
prob lim——
T
existe y es distinto de cero, por lo que no queda garantizada la consistencia de los

parametros estimados por MCO.

El uso de variables I(1) o de un orden de integrabilidad mayor puede ocasionar que se

presenten comportamientos sistematicos similares que no necesariamente deben ser

% En lo sucesivo nos referiremos a proceso estacionario como 1(0).

7 Para el caso de una serie determinista, en que la media no es estacionaria pero si la varianza, la serie fluctia
siguiendo la senda marcada por dicha tendencia.

¥ También llamado de orden de integracién I(n).
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asumidos como una relaciéon de causalidad. Granger (1981) encontré que bajos valores
en el estadistico Durbin Watson® (fuerte auto correlacién serial de primer orden) se
asocia a regresiones espurias, por lo que analizdé la conveniencia de estimar con las
primeras diferencias. De esta forma se estarian eliminando las raices unitarias en las

variables causantes de tendencias estocasticas.

El Unico inconveniente que se argumenta al utilizar las primeras diferencias es que se
desecha informacion de largo plazo. Sin embargo, el analisis de cointegracion es una

alternativa a este problema.

Otra especificacion incorrecta se da cuando se asume que un proceso estacionario en
varianza evoluciona sobre una tendencia determinista, cuando en realidad es generado
por una serie no estacionaria en varianza (tendencia estocastica). Durlauf y Phillips
(1988) suponen que el PGD es un paseo aleatorio sin deriva, pero el modelo que se
especifica es el de una tendencia temporal determinista:
PGD Ax, =g, .
Modelo estimado x, = 1 + Bt + & (3)
e pB” es consistente y converge a su verdadero valor de 0 pero el estadistico t-student
asociado tiende a infinito y es inconsistente, por lo que la Ho: de no significacion
resultard rechazada erroneamente.
e u” y t, divergen al igual que la varianza estimada de los residuos (ya que no son
estacionarios)
e R2 converge a una distribucién limite no degenerada
e El estadistico DW tiende a 0.

El estadistico DW sirve para detectar la especificacion errénea. Si se especifica
una tendencia lineal en una variable que en realidad presenta una tendencia cuadratica
el DW tendera a cero.

Supongamos la existencia de una variable econdémica de interés bajo un
esquema de simplificacion AR(1) x; = ¢x.1 + et; con errores como ruido blanco.
Sustituyendo recursivamente se derivan los siguientes supuestos:

1. 0 <|¢| <1 (estabilidad): la influencia del valor inicial (xo) y de los shocks pasados
decae a medida que aumenta el tamafo de la muestra. El presente es mas
importante que el pasado y las medidas no anticipadas de politica econdmica del

pasado tienden a perder efecto.

? Este y otros estadisticos seran discutidos en la seccién correspondiente a la metodologia de Hendry.
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2. conl¢|= 1 (raiz unitaria): la influencia del valor inicial (xo) y de los shocks pasados
y presentes son igualmente importantes, teniendo efectos permanentes en el nivel
de la variable. Asi, todas las medidas no anticipadas de politica econdmica del
pasado (shocks) afectan a la evolucidn presente y futura de la variable.

3. con ¢ |> 1. La influencia del valor inicial (xo) y de los shocks pasados se vuelve
cada vez mas importante a medida que el tiempo pasa, implicando que el pasado
es mas importante que el presente. Situacion no observable en variables

economicas.

El orden de integracién de una variable es de suma importancia en la construccién de
un modelo ARIMA y de cualquier modelo econométrico. Por lo tanto, debe estudiarse si
se presenta el caso de tendencias estocasticas o no, a través de las raices unitarias.

Las pruebas mas importantes son:

a) Dickey y Fuller (1979) propusieron el caso de encontrar una caminata aleatoria bajo
la hipdtesis nula (Ho) y un proceso autorregresivo de orden 1 [AR(1)] estacionario bajo
la hipétesis alternativa (Ha). En 1981 generalizan el caso para un proceso AR(p)

estacionario, lo que se conoce como el contraste de Dickey-Fuller Ampliado.

Supongamos que x, sigue un comportamiento AR(p) sin constante, es decir:
p
X, = Z¢ixH +¢&, = ¢, *(ruido blanco) (6)
i=l

La ecuacion caracteristica del polinomio autorregresivo esta dada por:
P .
A=A =0 (7)
i=1

Siendo 4,,4,,...,4, las raices caracteristicas del proceso. Si Mi‘<1 entonces X,

converge a un proceso estacionario. Para el caso de un AR(1) se puede plantear la

estimacién como sigue:

X = ¢xt—1 +é, (8)

Estableciendo la Ho: A, =1 como ¢ =1, es decir, que x, ~I(l) frente a la Ha: ¢<I.

En la practica es mas comun utilizar un contraste de la estimacién por minimos
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cuadrados ordinarios (MCO) de ¢, siendo la Ho el valor unitario de este parametro y

contrastando la hipotesis de su significaciéon (nulidad del mismo) por lo que se puede

estimar con la siguiente trasformacién:
Ax, =ax,, +¢&, (9)

Donde a =(¢—1). Por lo que contrastar la hipdtesis nula de existencia de una raiz
unitaria (¢ =1) equivale a contrastar (¢ =0) en la ecuacion (9). La hipdtesis

alternativa seria Ha: a < 0. Por lo que los valores criticos seran negativos. Esto quiere

decir que si se obtienen valores menores a dicho valor se rechaza la hipétesis nula®®.

El contraste de Dickey-Fuller!! ampliado consiste en la inclusién en la prueba DF de
una estructura de retardos de la variable dependiente que permite capturar la
estructura autorregresiva de ésta, quedando la perturbacién lo mas interrelacionada
posible. La Dickey-Fuller ampliado (ADF) consiste en estimar lo siguiente:

p-1

Ax, =+ fr+ox,_ +Y yAx,_ +¢, (10)

i=1

con p lo suficientemente grande para asegurar que &, se aproxime al ruido blanco?.

AN AN AN

La distribucidn asintdtica de los pardmetros u, f, es la misma que en la prueba DF e

N
independiente de los parametros y,, los cuales siguen una distribuciéon normal bajo la

hipétesis nula. La inclusién de los rezagos dependera de su significancia segun el

estadistico de las tablas de la t-student.*?

Debe considerarse, que el incluir un nimero excesivo de rezagos en la prueba reducira
la calidad del contraste, mientras que si no se especifican los necesarios, no se
recogerad la autocorrelacion serial adecuadamente. Ello dependerd del tamafio de la

muestra y de la periodicidad de la informacion.

' Valor Critico de Mackinnon (1993).

""En lo sucesivo para simplificar escribimos DF para la Dickey-Fuller y ADF para la Dickey-Fuller
Ampliada.

> Propiedad estadistica de una variable econémica con media cero y varianza constante.

'3 Al respecto existen otros criterios como el AIC y Schwarz (1989).
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b) Phillips (1987) y Phillips y Perron (1988) sugieren una soluciéon no paramétrica del
contraste Dickey-Fuller mediante la transformacién de los estadisticos de la prueba

para hacerlos compatibles con la presencia de autocorrelacidén y heteroscedasticidad en

el término de perturbacién. Esto consiste en utilizar los residuos estimados ¢, en la

regresion de la DF para corregir el estadistico t asociado a los parametros. De esta
forma se obtienen estadisticos con las distribuciones limite de los estadisticos
tabulados en Fuller (1977). Sin embargo, es deseable evaluar las series junto con la

prueba ADF para complementar la correccion de ambos contrastes.

2.4 Analisis de cointegracion.

Si bien, las pruebas de raices unitarias permiten elegir entre la transformacion de la
serie mas adecuada y evitar asi el empleo de variables integradas y relaciones
espurias. Tales modelos generados solo relacionan los cambios entre las variables
(corto plazo), pero soslayan las relaciones de largo plazo existentes. Dichas relaciones

solo se manifiestan en los niveles de las variables.

El estudio de la cointegracion se centra en la idea de que en un contexto univariante,
la integrabilidad de un conjunto de variables no implica necesariamente la no
estacionariedad de éste en otro multivariante. Pueden existir relaciones estables entre
los niveles de variables integradas que sean estacionarias. Este tipo de relaciones que
no seran espurias, son llamadas relaciones de cointegraciéon. Economistas de la London
School of Economics extendieron a partir de esta idea el uso de los Modelos de
Correccién de Error (MCE). El MCE combina la presencia de los niveles de las variables,
gue recogen las relaciones de largo plazo sugeridas por la Teoria Econdmica, junto con
las diferencias de dichas variables. Asi, se captan los desajustes existentes en el corto
plazo. Ademas, los MCE permiten modelar tanto las relaciones a largo plazo como la

dinamica a corto plazo.
La integrabilidad indica que la suma o combinacion lineal de procesos de distinto orden

de integrabilidad es del mismo orden que el proceso de orden mayor:

Zy =X+ ayy con X~ I(e) ye ~ I(d) (11)

35



Capitulo 2. Metodologia econométrica

Entonces z. ~ I(max(e, d))**. Asimismo, la combinacién lineal de dos procesos con el

mismo orden de integrabilidad es, en general, de ese orden de integrabilidad:

Zt = VYt + oYt con Xt Yt ~ I(d) = Zy ~ I(d) (12)

La serie resultante, presentara una tendencia en varianza resultado de la combinacién
lineal que presentaban las variables originales. La excepcién a este caso general es lo
gue denominamos cointegracion, es decir, el caso en el que z; ~ I(0). Este concepto se
debe basicamente a Engle y Granger (1987) y se define mediante la siguiente
afirmacién.

Los componentes de un vector Y; (m * 1) se dice que estan cointegrados de érdenes d
y b, y se denota por Y; ~ CI (d,b), si:

e Todos los componentes de Y, son integrables del mismo orden d, 1(d),

e Existe un vector o no nulo, tal que oYt = 2z ~I(d -b ), con b > 0. A a se le

denomina vector de cointegracion.

El caso comUnmente considerado es aquel en que d = b = 1, es decir, en que todos
los elementos de Y; sean I(1) y z: sea I(0), estacionario. En el caso de que o exista no
sera unico. Basta multiplicar el vector por un escalar no nulo para obtener un nuevo
vector de cointegracidén. El numero de vectores de cointegracién linealmente
independientes que puede haber entre m variables integradas del mismo orden es m -
1. Si normalizamos el vector, haciendo que uno de sus elementos sea unitario, habra,
como hemos sefialado como maximo m - 1 vectores distintos. A este nimero se le

conoce como rango de cointegracion.

El vector de cointegracién indica una relacidon de equilibrio entre un conjunto de
variables. 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 explicativas. En caso de cointegracion estas son estacionarias, teniendo una
varianza que no es funcidn del tiempo. Aunque las variables sean integradas, es decir,

con varianza infinita a largo plazo, existe una relaciéon de equilibrio.’® Para el caso de

" Aqui es aplicable a procesos con otras propiedades dominantes. Si un proceso tiene un tendencia
cuadrética, otro que incluya en una combinacion lineal a este también la tendra.

15 Para ello, es necesario que las tendencias estocasticas de las variables sean comunes a todas ellas, de forma
que se cancelen en la combinacion lineal.
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dos variables I(1) y: y Xx;, cointegradas con vector de cointegracion normalizado (1 -

a)'.
' Vi
aYt:(l_a)[ J:yz_axtzzt (13)
X

La relacién de equilibrio no sujeta a perturbaciones (con z; = 0) es:
oa =Y/ X (14)
gue en este caso es una constante. La relacion de equilibrio que liga las variables es de

caracter determinista y Unicamente las desviaciones de ésta son aleatorias.

En general, si entre m variables hay r relaciones de cointegracion, ello significa que
hay como hemos mencionado m - r tendencias estocasticas comunes. Por ejemplo, si
hay m = 3 y r = 1 un solo vector de cointegracion cancela dos tendencias estocasticas
comunes. Si por otra parte, tenemos dos variables x; e y; ambas I(1) estan
cointegradas, y una de ellas por ejemplo x; lo esta con otra tercera p,, entonces y; y p:
también lo estaran. Y por otro lado, si y: y x; son CI(1,1) entonces, o bien y; causa a X;
o bien a la inversa en el sentido de causalidad de Granger pudiendo haber causalidad

en ambas direcciones.

2.4.1 Modelos de correccion de error (MCE) y el teorema de representacion de
Granger

En términos formales, un vector Y; (m * 1) admite una representaciéon MCE si podemos
expresarlo como:
A(L)AYt =-11 Yt—l + &t (15)

Donde & es una perturbacion multivariante estacionaria; A(L) es una matriz (m *m)

polinbmica en el operador de retardos que cumple A(0) = I, y que A(1) tiene los

elementos finitos; y, finalmente IT = 0 '®. El Teorema de Representacién de Granger

(Engle y Granger, 1987), demuestra que:

1. Si un vector de variables es CI(1,1) existe un Mecanismo de Correccidon de Error
valido para representar el Proceso Generador de Datos (PGD).

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

' En esta especificacion no se supone exogeneidad de ninguna de las variables.
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Para generalizar estos supuestos nos centraremos ahora en el caso de dos variables
I(1). En este caso se descompone la matriz IT en y o', por lo que el MCE estaria dado
por:

ur + 01(L) Ayes + Q1 (L) AXer = y1 [ Yer - Xer ] + e1e (16)

2 + 62(L) Ayes + Qo (L) AXea - v2 [Yer - o Xer ] + 620 (17)

A Yt
A Xt

donde se imponen las siguientes restricciones:

1. El vector (1 - o)’ es el mismo en ambas ecuaciones. Como se observara, dicho
vector es de cointegracion y es Unico en el caso de dos variables;
Los polinomios ¢; (L) y Q; (L) no tienen raices en el circulo de radio unidad;

3. Al menos uno de los parametros v; ( i = 1,2) conocidos como parametros de

velocidad del ajuste, no es nulo.

En este caso se comprueba que si x¢, y: ~ I(1), todos los términos seran estacionarios
en varianza, excepto el término entre corchetes. Para que éste sea estacionario es
necesario que x; e y; estén cointegrados. De lo contrario las ecuaciones no estarian
equilibradas'’. La Unica forma de que estén equilibradas, cuando no hay cointegracion
es que ambos pardmetros de velocidad de ajuste fueran nulos, incumpliéndose la

tercera condicion.

Mediante el término entre corchetes se recoge la relacion a largo plazo (término
corrector de error) y sera distinto de cero cuando haya alejamientos de la situacion de
equilibrio produciendo un ajuste. Si y; - ax; < 0, es decir y; estd por debajo de la
relacion de equilibrio con respecto a x; el MCE provocara un aumento superior de Ay, 1
a fin de corregir la brecha. Los y; se denominan “parametros de velocidad de ajuste” y

cuanto mayor es su valor mas rapidamente se corregiran las desviaciones.

Para el caso de existir érdenes de integrabilidad superiores, los MCE asociados son mas
complejos al haber relaciones de cointegracion polindmicas. Este tipo de relaciones a
largo plazo aparecen en forma dindmica en el MCE y viene afectada por un polinomio

autorregresivo que le da dinamicidad.

'7 Debe considerarse que una variable estacionaria no puede estar en funcion de variables no estacionarias a
menos que éstas cancelen mutuamente sus componentes no estacionarios. De lo contrario habria un
desequilibrio, en cuanto a 6rdenes de integrabilidad, entre ambos lados de la ecuacion.
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La metodologia de Engle y Granger (1987) contrasta las relaciones de cointegracién, y
para la estimacion del MCE, se estima directamente la relacion de cointegracion y
posteriormente se modeliza el MCE; es decir, una vez estimado el vector de
cointegracion por MCO (regresion estatica), los restantes parametros del Modelo de
Correcciéon Error (PGD) pueden ser estimados consistentemente introduciendo los

residuos I(0) de la regresién estatica retardada un periodo, z"+; en el MCE.
2.4.2 Método de Cointegracion de Johansen

El procedimiento de Johansen (1988) parte de la modelizacion de Vectores
autorregresivos (VAR) sugerida por Sims (1980) en el cual todas las variables se

consideran enddgenas. Formalmente, sea el modelo VAR(p):

Y =p+11Y, , +...+11 Y, +¢& (18)

Donde Y, es un vector columna de orden (mx1),m es el nUmero de variables del

modelo, 1 es un vector de constantes, y &, es un vector de errores idéntica e
independientemente distribuidos con media cero y matriz de varianzas y covarianzas
Q2. Similarmente a la prueba ADF, la ecuacion (4) puede escribirse como:
AY, =pu+LAY,  +...+T AY, ., +I1Y,_ +¢&, (19)
Donde:
I =-I+II,+...+1II,
M=-I+I1, +...+11,

i=1...,p—-1

Y la matriz I1 de orden (mxm), contiene la informacién sobre la relacién a largo plazo

entre las variables llamandose también matriz de impactos. La ecuacidon (19) es la de
un Modelo de Correccion de Error en forma matricial. Se aprecia la semejanza de esta

expresion con la correspondiente a la prueba ADF. Para que el proceso de la ecuacion

(19) alcance el equilibrio es necesario que HY,_p sea I(0), lo que implica que la matriz

recoge las relaciones de cointegracion.

Dependiendo del rango de [] se desprenden los siguientes casos:
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a) Si el rango r=0, I1 es una matriz nula y las variables del vector Y; serian I(1), y no
existiria ninguna combinacién lineal estacionaria I(0).

b) Si r=m, el proceso multivariante seria estacionario. Hay como maximo m-1
vectores de cointegracidon que formen una base en el espacio de cointegracién
generado por las columnas de o que es la matriz de vectores de cointegracion. a'Y;
es I(0), rango (a)=m-1 vectores linealmente independientes, y las variables de Y;
son I(1).

c) Si 0 < r < m, se presentan las dos situaciones anteriores, por lo que hay r

relaciones de cointegracién. Es decir, la ecuacion 19 puede escribirse como:

(L)Y, = pu+e¢, donde TI(L)=I-I1,L—---~1I1,L".El sistema no sera
estacionario si det[H(l)]: det(/ =1, —---—TII,) = det(-=I1) = 0, lo cual implica que el

rango (I1)=r < m. El rango determina el nimero de columnas linealmente

independientes de la matriz.

La mecanica de Johansen consiste en encontrar las combinaciones lineales del vector Y;
que estén correlacionadas al maximo con 4Y;. La secuencia seria empezar planteando
la Ho: r = 0 (no cointegracién), contra otra alternativa r = 1 utilizando los estadisticos
proporcionados por el software (Eviews 6.0). En caso de rechazar ésta hipdtesis, se
contrastara la Ho: r = 1, frente a la alternativa r = 2, y asi hasta que no se rechazase

la Ho, o bien hasta que se acepte r = m (todas las variables son estacionarias)*®.

2.5 Modelos Dinamicos: la metodologia de lo general a lo particular de Hendry

La metodologia de lo general a lo particular impulsada por Hendry (1995) es una
herramienta para un mejor uso de minimos cuadrados ordinarios bajo el proceso
generador de informacién, y el cual representa un planteamiento de la distribucion de

probabilidad de las variables.

Suponga que X; es un vector de variables en el periodo t, y X¢1 = (xt-1 ... x1),
entonces, el conjunto de probabilidad de la muestra x;, es decir, el proceso generador
de datos esta determinado por: D( x; / Xi.1; ® ). Donde ® es un vector de parametros

desconocidos. El proceso para estructurar un modelo econométrico consiste en

' En el siguiente capitulo se examinaran los residuos del sistema de ecuaciones para comprobar que cumplan
con las condiciones de equilibrio para el periodo de estudio.
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simplificar la formula general agregando un conjunto de restricciones. Este proceso

tiene cuatro modalidades:

1. Depurar el proceso generador de datos. El proceso generador de datos formulado
originalmente tiene un ndmero de variables mayor al necesario. Por tanto, puede
seleccionarse un subconjunto de variables de interés y eliminar el resto del

conjunto de variables las cuales no son de interés para el proceso.

2. Condicionamiento de los supuestos. Después de obtener las variables de interés,
ahora debe seleccionarse un subconjunto de éstas para asignarlas como enddgenas
(Yt). Estas, son condicionadas o determinadas por la permanencia de variables (Zt)
de interés. El subconjunto Zt podria ser al menos débilmente exdgeno para que el

condicionamiento sea valido.

3. Seleccionar una forma funcional. El proceso de generacién de datos mas grande es
una especificacién funcional general y antes de hacer alguna otra estimacion puede

utilizarse una forma funcional especifica para el modelo.

4. Estimacion. Finalmente, los parametros desconocidos establecidos en la forma

funcional deben ser remplazados por el conjunto de valores numéricos estimados.

Debe resaltarse, que es erréneo pensar que estas etapas tienen una secuencia. Spanos
(1986), resalta que las primeras etapas, de depuracién y separacion se hacen con
frecuencia en forma mas clara como se desarrolla en la fase cuatro. Este ultimo, es
por lo tanto, el proceso mejor visto por la econometria aplicada. El nUmero de rezagos
estard determinado por la periodicidad o naturaleza de los datos. Por ejemplo, para el

caso de datos trimestrales, puede pensarse en el uso de cuatro rezagos.

Una vez estimado el modelo de regresién lineal normal, el segundo paso es incluir las
restricciones de significado econdmico manteniendo la hipdtesis. Debe probarse la
significancia de cada prueba. Conforme se eliminan las restricciones de la
especificacion dindmica en la secuencia, Hendry, presenta una tipologia de
especificaciones dinamicas, las cuales se derivan de la forma general, y se representa

en la siguiente ecuacién:
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Y =o0p + a1 Ye1 + Bo Xe + B1Xer + ue - (20)

Si a, =, =0, se produce un modelo de regresién estatico, mientras que si S, #0,
existe una forma de ajuste parcial. La propiedad de «, =, =0 indica que X; influye
sobre Y;. Suponiendo que «, =0, entonces Y depende de una distribucion finita de
rezagos de X. Si ambas restricciones son aceptadas a, =1y f,+/, =0, entonces se

puede reducir a la primera diferencia (si Y y X estan expresadas en logaritmos,

entonces los coeficientes son sus tasas de crecimiento). Para el caso de que S, =0,

entonces Y; es funcién de ella misma con valores rezagados y de X;, la cual es llamada

por Hendry la “Forma Reducida”.

2.6 Comentarios finales del capitulo

Debe considerarse que tanto el analisis de integracidon, el analisis de cointegracion, la
estimacion del sistema de ecuaciones y la simulacidon propuesta son metodologias que
son validas cuando se justifican una a la otra. La econometria moderna emplea
herramientas que permiten hacer analisis econdmico desde distintas vertientes, por lo

gue un solo criterio para estudiar el problema podria resultar poco consistente.

Por ello, es fundamental someter el modelo dindmico a las pruebas estadisticas
necesarias. Debe probarse que el modelo en su forma original es homocedastico y
ademas que los errores presenten ruido blanco para sostener la hipotesis econdmica.
Deben probarse las restricciones y revisar los supuestos hechos en torno a la
redundancia de las variables, asi como la convergencia de los parametros en caso de
ser un modelo dindmico, y/o la convergencia y significancia del vector de cointegracién
cuando sea el caso. Las pruebas que se utilizan con mayor frecuencia en la evaluacién

de los modelos pueden verse a detalle en Spanos(1986).
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CAPITULO 3

Construccion del Modelo

3.1 Descripcion de datos

Una vez consideradas las herramientas estadisticas y la estructura del sistema de
ecuaciones. La estimacion del modelo de costos y captacion financiera para México
comienza con el andlisis de los indicadores econdmicos. Las series empleadas

provienen de las bases de datos del Banco de México (Banxico) para el periodo 1997-

2007 con periodicidad mensual y son: la tasa de interés real (7,), la riqueza financiera

real (W,), el crédito real otorgado por la banca comercial por destino de recursos
(CR)?, el indice de volumen de la industria manufacturera (Y.), los saldos monetarios
reales® (ml1;), la tasa de interés real de los Estados Unidos (r“), la captacion

financiera real (CF) y los costos promedio (CC).

Cabe destacar que en todos los casos, se deflacta por medio del indice de precios al
consumidor en lugar del deflactor implicito del PIB. Esto lo hacemos asi porque, por
construccion, el producto interno bruto real (y) es igual al producto interno bruto a
precios corrientes (yc) dividido por el deflactor implicito del PIB (PCDY), es decir,
y=yc/PCDY. Sin embargo, si empledramos en este caso dicho deflactor podriamos
incrementar el sesgo en la relaciéon entre el volumen de produccién de la manufactura
como indicador de crecimiento y los saldos monetarios reales empleados que por

definicién emplean de igual forma el indice de precios al consumidor®.
3.2 Analisis de los datos
Para determinar la relacién existente entre los costos y la captacion financiera en

México se aplicara la metodologia econométrica en dos vertientes. Primero, es

importante conocer las propiedades de las series econdmicas empleadas, determinar el

' La riqueza financiera también denominada variaciéon patrimonial, incluye la suma de los agregados
monetarios M1+M2+M3; sin embargo en este caso sustraemos el M1 para evitar redundancia en el empleo de
los saldos reales para la estimacion del sistema de ecuaciones.

% Se consideran: el crédito al consumo, el interbancario otorgado por la banca de desarrollo, el crédito a la
vivienda y el crédito interbancario de la banca comercial.

* Los saldos monetarios consideran el agregado monetario M1 deflactado con el indice de precios al
consumidor (M1/INPC)

* Véase Mendoza (1998) para un mayor detalle.
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orden de integracién de las mismas y construir un modelo consistente rechazando la

posibilidad de obtener una relacion espuria en el largo plazo.

Posteriormente, se construye un Vector Autorregresivo (VAR) para confirmar la
causalidad entre los costos y la captacion financiera y/o viceversa. Con este proceso,
es posible justificar las hipétesis del ahorro con la tasa de interés neoclasica y/o el
efecto acelerador de la inversidon keynesiano, y a partir de los resultados construir una
ecuacion apropiada que represente la dinamica econdmica. El resultado de tal modelo
sera el planteamiento de un sistema de ecuaciones que explique la relacién de corto y
largo plazo entre la captacion financiera en México y sus costos asociados. Si los
efectos van en una sola direccién o si existe doble causalidad entonces sera posible

establecer un modelo mas complejo.

El empleo de las variables exdgenas en el VAR serd util para establecer la significancia
de las mismas en la dindmica de la captacidon financiera y/o mayores costos con
contraccion econdomica. Con esto, se probarda la causalidad entre las variables
endogenas, incluyendo ademas, el papel del destino del crédito como factor de
demanda y el rol de la oferta monetaria® y la tasa de interés. Ademds, se consideran
los choques de oferta mediante la tasa de interés de los Estados Unidos para medir el
traspaso hacia los costos de la captacion financiera. De esta manera, serd posible

determinar las magnitudes del efecto costo-ingreso en el corto y largo plazo.

En una primera etapa, se realiza el analisis estadistico de las series empleadas
mediante el analisis de integracion. Posteriormente, analizamos si existe una relacién
de largo plazo entre la dindmica de la captacidn financiera y el crédito hacia los costos
con sus determinantes monetarios. Con esto, se eliminard la posibilidad de obtener
una relacién espuria. Luego, con la prueba de cointegracién de Johansen y Joselius
(1990) encontraremos si las series son estacionarias y estadn cointegradas. De existir
mas de un vector de cointegracion, entonces se justifica la construccion de un VAR y
posteriormente la estimacion de un modelo de ecuaciones, el cual puede ser por

bloques o simultaneo segun sea el caso.

> En este caso se considera a la riqueza, como la diferencia entre M3-M1 para omitir la oferta monetaria que
se considera por separado en el analisis
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Cada una de las ecuaciones considerada deberd cumplir con las pruebas
econométricas® y por lo tanto podré ser empleado para calcular las elasticidades de
corto a largo plazo, y posteriormente los efectos de la tasa de interés internacional, la

oferta monetaria y demanda interna.
3.2.1 Analisis de Integracion

En general, los métodos mas empleados para determinar el orden de integracién de
una variable son de dos tipos: la metodologia Box-Jenkins y aquellos denominados
métodos de contrastes. La primera opcion se basa en el andlisis de las series
temporales, primero en términos gréficos de la serie y el correlograma’. En el caso de
series estacionarias, la funcidon de autocorrelacién declina rapidamente, mientras que

sucede lo contrario cuando se tiene una raiz unitaria.

A pesar de su simpleza, los criterios anteriores deben ser tomados con cautela, ya que
en ocasiones es dificil detectar los procesos significativos en series con problemas de
tendencia en varianza. En esta investigacion, se han citado algunas pruebas de raices
unitarias como la prueba de Dickey-Fuller(DF-ADF) y Phillips-Perron(PP). Sin embargo,
se complementa el andlisis de integracién con el criterio conocido como KPSS®. Esta
prueba utiliza como hipdtesis nula el que la serie es estacionaria a diferencia de las
pruebas ADF y PP, que tienen como hipdtesis nula el que la serie incluye raiz unitaria

(Maddala y Kim, 1998). La especificacion de la prueba se realiza considerando que la

serie es estacionaria alrededor de un término constante (77”); 6 bien alrededor de una

tendencia deterministica (77, ).

Para realizar un analisis adecuado de las series de datos, es importante considerar el
comportamiento grafico y aplicar la adecuada transformacién a las variables de

manera consistente con la teoria.

La teoria econdmica dedicada al estudio del crecimiento econémico considera a las

variables implicadas en tasas de crecimiento.’ En este caso, la informacién de los

6 Las pruebas econométricas se aplican de acuerdo con los 8 supuestos del proceso generador de informacion.
Véase Spanos (1986).

" El correlograma describe la funcién de autocorrelacion simple y parcial.

¥ Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin.

? Véase Barro (1976).
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indicadores estad dada por la transformacion logaritmica de las variables, de manera

que los coeficientes obtenidos son elasticidades.

Podriamos esperar que aplicando el logaritmo natural algunas variables sean
estacionarias. No obstante, en el caso de la captacion financiera y sus costos promedio
podemos apreciar que dificilmente tienen varianza constante (véase el grafico 1). Lo
mismo podemos apreciar para el comportamiento de la tasa de interés, los saldos
monetarios, el crédito, y el volumen de produccién manufacturero; principalmente
después de la crisis de 1995 y hasta el afno 2000. Luego, el comportamiento tiende a
ser mas estable hacia 2007. Por tanto, no hay evidencia fuerte de que las variables
sean estacionarias. Asi, vemos que el analisis grafico no nos proporciona la certeza

para afirmar un hecho u otro.

Grafico 1
COMPORTAMIENTO DE LAS SERIES'®
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

Debido a las carencias del analisis grafico, es indispensable aplicar las pruebas
estadisticas de raices unitarias para concluir de manera mas acertada si las series son
estacionarias. Los resultados de las pruebas Dickey-Fuller, Phillips Perron y KPSS son

los siguientes:

19 periodo 1997-2007.
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Tabla 3.1
Pruebas de orden de integracién
Prueba ADF PP KPSS
Es:)]::ilglc)zllii/én A B C A B C uy n.

ACC, 2.78(12)  -3.17(1) -3.44(12) 730  -7.60  -7.85  0.99(12)* 0.21(12)*
ACF, -3.07(12)  -3.12(12) -3.28(12) -13.40 -1327  -1328 037(9)* 0.26(9)*
Ar, 2.95(12)  -3.29(12) -3.49(12) -10.79  -10.93  -11.00 0.96(12)* 0.21(12)*
Ar” 2.04(12)  -2.05(12) -2.03(12) -521  -521  -524 0.38(12)* 0.19(12)*
AW, 0.83(12) -2.94(12) -2.93(12) -11.31 -15.54  -15.48 1.13(12)* 0.14(12)*
ACRa -1.79(12)  -3.00(12) -2.01(12) -6.77 -7.75 -8.32  1.07(12)* 0.25(12)*
ACR,, 2.25(12)  -2.57(12) -324(12) -10.76  -10.94  -11.26  0.65(12)* 0.24(12)*
ACR,, 2.78(4)  -271(4)  -3.78(4)  -9.84 987  -11.53 0.47(12)* 0.26(12)*
ACR ., 2.5409)  -2.61(9) -2.60(9) -14.13  -14.19  -14.14 0.86(12)* 0.13(12)*
AY, -6.059)  -6.75(9) -7.13(9) -22.04 -35.63  -41.49 0.85(12)* 0.13(12)*
Aml, 3.9409)  -6.43(9) -638(9) -13.70 -27.46 2822 0.6524)* 0.15(24)

Fuente: Elaboracion propia con variables en niveles expresadas el logaritmos.

Nota: Los valores en negrillas indican rechazo de la hipdtesis nula al 5% de significancia. Los valores criticos
al 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron, en una muestra de T = 100, son de -1.96
sin constante y sin tendencia (columna A), -2.89 con la constante (columna B) y -3.75 con constante y
tendencia (columna C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64). Los valores entre paréntesis representan el nimero de

rezagos utilizados en la prueba segun el criterio de Schwarz de longitud de rezagos. Para Phillips Perron los

rezagos se establecieron de acuerdo con el criterio Andrews usando Bartlett kernel. Por su parte, (U y

”frepresentan los estadisticos de prueba KPSS con constante y con constante y tendencia, donde la
hipotesis nula considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia deterministica,

respectivamente. Los valores criticos al 90% en ambas pruebas son de 0.347 y 0.119 respectivamente

(Kwiatkowski, 1992). * Variables estacionarias en niveles con logaritmos. Periodo 1997-2007. ACRct:
Crédito al consumo; ACR ,, : Crédito interbancario otorgado por la banca de desarrollo; ACR,, : Crédito a
la vivienda; ACR ., : Crédito de la Banca comercial; AY, : Ingreso de la industria manufacturera; Aml, :
Agregado monetario M1 (billetes y monedas en circulacion); ACFt: Captacién financiera real; ACCt:

_— . , Us . .
Costos promedio de captacion financiera; AI’, : Cetes a 28 dias; Al”t : Tasa de interés de los bonos del

tesoro de los Estados Unidos.
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En la tabla 1 se presentan algunos estadisticos relevantes para determinar si las
variables son estacionarias en términos de la transformacion aplicada. En todos los
casos se comparan los valores criticos al 90% de confianza incluyendo u omitiendo la

constante y la tendencia.

Para considerar que una serie es estacionaria los valores de la t en tablas de las
pruebas aumentada de Dickey-Fuller y Phillips-Perron deben ser negativos y mayores
en términos absolutos que el valor critico de Mackinnon (1989). De esta forma, se
rechaza la hipotesis nula que admite la presencia de al menos una raiz unitaria.
Mientras que en el caso de la prueba KPSS aceptamos la hipdtesis nula,'* de acuerdo a
los valores criticos de Kwiatkowski (1992), confirmando que la serie es estacionaria.
Por ejemplo, en el caso del ingreso de la manufactura y el agregado monetario m1, la
diferenciacion de la transformacion de las series es suficiente para hacerlas I(0) al

90% de confianza con los rezagos empleados.

Cabe resaltar que todas las variables cumplieron con la condicidn de estacionariedad
en niveles de acuerdo con el criterio de la KPSS, a diferencia de los criterios ADF-PP,
qgue aceptaron la hipotesis de estacionariedad en primeras diferencias. En resumen,
podemos concluir que todas las variables son I(1) en términos de Dickey-Fuller y
Phillips Perron; mientras que son I(0) con respecto a la KPSS (Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin).

El hecho de que en algunos casos se tengan series con distintos érdenes de integracién
puede tener implicaciones importantes en el andlisis. En primer término, existe el
riesgo de que una combinacién lineal de este tipo impida que exista una relacion de
largo plazo entre la captacion financiera y sus costos asociados. Esto dificultaria el uso
de las variables en un modelo explicativo. Por otra parte, existe la posibilidad de que el
efecto de los determinantes de los costos sea permanente, debido a que tales variables

explicativas se determinen por un proceso estocastico.

3.2.2 Analisis de Cointegracién

Para eliminar la posibilidad de trabajar con una relacidn espuria se aplica el analisis de

cointegracion. Este consiste a grandes rasgos, en encontrar al menos una relacién de

""" Aceptar la hipotesis nula implica que la serie es estacionaria.
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equilibrio de largo plazo entre las variables de estudio. De esta manera, nos
aseguraremos de que estas variables efectivamente aportan informacidn relevante

para la simulacién propuesta.

Como bien sabemos, los procesos inflacionarios en México estan asociados con alta
volatilidad en las tasas de interés y variables financieras, registrando varianza no
constante, sobre todo en los periodos de crisis,'? y de recesién. Ademas, la ausencia
de datos para un periodo lo suficientemente largo impide saber con certeza si
determinadas variables financieras son histéricamente estacionarias. Sin embargo, el
hecho de haber sufrido numerosas depreciaciones del tipo de cambio, altos niveles de
precios y los altos costos ocasionados en la cartera vencida hacen poco probable que
nuestras variables sean estacionarias. A partir de 1997 se aprecia cierta estabilidad en
determinados indicadores, resultado de politicas estabilizadoras de precios y un tipo de
cambio flexible. En este sentido, es poco probable que se registre algin cambio
estructural significativo para los ultimos diez afios de la muestra, a excepcion de la

ultima recesidon en 2001.

Una de las formas mas usadas por la econometria moderna para detectar si las series
de tiempo son I(0) es el andlisis de cointegracion. Mediante esta prueba es posible
establecer si existe o no una relacién de largo plazo entre la captacién financiera y sus
costos asociados. La Unica forma de que ello ocurra es que las variables empleadas en
el analisis generen una combinacién lineal estacionaria, lo que se cumplird siempre vy

cuando las perturbaciones de los modelos de regresién sean I1(0).

El encontrar una relacion de largo plazo permite construir un Modelo de Correccidon de
Error (MCE) a partir de una combinacion lineal estacionaria por medio del método
bietapico de Engle y Granger (1987). Este procedimiento consiste en estimar primero
la relacién de cointegracidon por minimos cuadrados ordinarios y posteriormente el
modelo de correccion de error introduciendo los residuos de la relacion de

cointegracion estimada, rezagados en un periodo.

Entre las bondades de la estimacion bietapica de Engle-Granger podemos mencionar
que el MCE obtenido es superconsistente (Stock, 1987) en el sentido de que los

parametros convergen al valor poblacional debido a que minimiza la varianza residual.

2 Por ejemplo, las crisis de 1988 y 1994,

49



Capitulo 3. Construccion del Modelo

Por otra parte, la consistencia de los estimadores no se ve alterada por el hecho de
que los parametros de la relacion de cointegracién estén correlacionados con los
errores. Esto hace que se pueda fijar cualquiera de las variables cointegradas como

variable dependiente y la estimacidon continla consistente.

Intuitivamente, esto implica que el vector de cointegracion estimado esté normalizado
a que el parametro de éste tome el valor de uno. Como los errores son I(0), aunque
las variables tengan orden de integracion mayor no influyen en la relacion de largo

plazo.

Sin embargo, cuando el nimero de variables a considerar en la construccidon de un
modelo aumenta, existe la posibilidad de encontrar mas de un vector de cointegracion

y pueden presentarse los siguientes inconvenientes:

a) En la situacion en que el rango de cointegracion sea mayor que uno, sélo se
conocera un vector de cointegracién al normalizar uno de los parametros; lo
qgue representa una restriccion.

b) Debido a que los coeficientes obtenidos en la primera estimacion tienen
distribuciones desconocidas, los resultados son sesgados.

c) De existir problemas de simultaneidad en dos variables, el MCE no consideraria
adecuadamente los efectos en las direcciones existentes, por lo que en ese caso

se requeriria el empleo de variables instrumentales.

Debido a que en esta investigacidon se pretende comprobar la posible causalidad entre
la captacidén financiera y los costos promedio asociados en México, se requiere un
analisis de cointegracién que involucre un mayor numero de variables explicativas. Por
lo tanto, empleamos el método bietapico y comprobamos si el vector de cointegracion
aplicado representa la relacién de largo plazo con el método de Johansen-Joselius
(1990).

El estadistico Johansen-Joselius (1990), junto con el criterio del maximo eigenvalor,

proporciona cinco diferentes opciones en el vector de largo plazo propuesto y/o en el

VAR, con el fin de establecer mayor flexibilidad en la prueba.
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El método maximo verosimil de Johansen (1988) tiene una serie de ventajas frente a
la construccion de modelos de correccion de error. A diferencia de la estimacion
bietapica de Engle-Granger (1987), Johansen contrasta simultdneamente el orden de
integracion de las variables y la presencia de relaciones de cointegracion entre ellas;
estima todos los vectores posibles sin imponer a priori que Unicamente existe uno; vy
por lo tanto no se ve afectado por la endogeneidad de las variables empleadas en la

relacién de cointegracion.

La idea intuitiva del procedimiento es encontrar las combinaciones lineales del vector

Y,

. que estén correlacionadas al maximo con AY,. La secuencia de iteraciones seria
plantear inicialmente la Ho:r=0 (no cointegracién) frente a la Ha:r=1
(cointegracion) verificando que los estadisticos de Johansen y del maximo eigenvalor
sean mayores que los valores de tablas. En caso de rechazar esta hipdtesis, se
contrastaria la Ho:r =1 frente a la alternativa de » =2, y asi sucesivamente hasta no
rechazar la Ho, o bien hasta que se tuviera que aceptar la hipétesis alternativa de

¥ =m que nos diria que todas las variables son estacionarias.

Considerando la inclusiéon de términos deterministas en el modelo, el vector de

constantes x4 puede emplearse de dos formas distintas: como una constante en cada

ecuacion, lo que implicaria una tendencia determinista en los niveles de las variables
(sin restringir); o de forma que Unicamente aparezca en los Modelos de Correccion de
Error (restringido). En este Ultimo caso las constantes solo aparecerian en las

relaciones a largo plazo de las variables.

A fin de comprobar si el vector de constantes u entra de forma restringida o no en el
modelo, Johansen (1992) sugiere realizar la secuencia suponiendo inicialmente que u

estd restringido a aparecer solo en el término de correccion del error. Cada vez que se

rechace Ho se contrastaria la misma bajo el supuesto de que u no estd restringido.

Si esta hipotesis también es rechazada se buscaria entonces un rango de cointegracién

mayor de nuevo bajo el supuesto de que u estd restringido y asi reiteradamente.

Posteriormente, Johansen y Joselius (1992) aplican distintas hipodtesis estructurales

sobre los vectores de cointegracion como: restricciones lineales sobre todas las
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relaciones de cointegracion; o imposicion de que algunas relaciones de cointegracion

estén restringidas linealmente y otras no lo estén.

De acuerdo con los cinco resultados de la prueba para las variables que involucran a la
captaciéon financiera y sus costos, se encontré que existe al menos un vector de
cointegracion para ambas ecuaciones, por lo que podemos asegurar que existe una
relacion de largo plazo para el periodo de 1997 a 2007. Los resultados se presentan en
las tablas 2 y 3.

Tabla 3.2
Costos de Captacion Financiera Promedio: PRUEBA DE COINTEGRACION DE
JOHANSEN
Sin tendencia Ho Traza Valor Valor A-max Valor Valor
determinista en los Critico Critico Critico Critico
datos 95% 99% 95% 99%
Si . r=0 86.33** 59.46 66.52 42.9]1** 30.04 35.17
in Tendencia y
constante en VAR r<li 43.42% 39.89 45.58 27.44 23.80 28.82
Sin Tendencia y r=0 103.29%* 76.07 84.45 43.65%* 34.40 39.79
(Ifgr;itﬁstt:nr;tﬁn\%fﬁ) r<l  59.63* 5312 60.16  2823*  28.14 33.24
Con tendencia Ho Traza Valor Valor A-max Valor Valor
determinista lineal en Critico Critico Critico Critico
los datos 95% 99% 95% 99%
Constante y Sin r=0 80.71** 68.52 76.07 40.97** 33.46 38.77
t?ii‘é‘;i;‘{,i%y r<1 3974 4721 54.46 20.71 27.07 32.24

Fuente: Elaboracion propia.

Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia; Traza = prueba de la traza; A-max = prueba de la
raiz caracteristica maxima; r = numero de vectores de cointegracion; numero de rezagos en el VAR: de 1 a 4;

Periodo 1997 — 2007.

Tabla 3.3
Captacion Financiera: PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
Sin tendencia Ho Traza Valor Valor A-max Valor Valor
determinista en los Critico Critico Critico Critico
datos 95% 99% 95% 99%
r=0 18548*%* 131.70 143.09 55.33%* 46.45 51.91
r<1  130.15%* 102.14 111.01 41.90* 40.30 46.82
Sin Tendencia y
constante restringida r<?2 88.24%** 76.07 84.45 25.25 34.40 39.79
(no constante en VAR) <3 62.99%* 5312 60.16 18.10 22.00 26.81
<4  42.04** 3491 41.07 16.89 15.67 20.20
<5  23.94.%* 16.96 24.60 7.04 9.24 12.97
Con tendencia Ho Traza Valor Valor A-max Valor Valor
determinista lineal en Critico Critico Critico Critico
los datos 95% 99% 95% 99%
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. T=0 15210 12424 13357  43.62 458 51.57
t;ﬁgiﬁ:ﬁg Cslliny r<1  10847%% 9415 103.18 3545 39.37 45.10
brucha en VAR r<2 7302 6852 76.07 2522 33.46 38.77
r<3  4779% 4721 5446 2095 27.07 32.24

Fuente: Elaboracion propia.
Notas: (*) Indica rechazo al 5% de nivel de significancia; (**) Rechazo al 1% de significancia.Traza = prueba

de la traza; A-max = prueba de la raiz caracteristica maxima; r = niumero de vectores de cointegracion; numero
de rezagos en el VAR: de 1 a 4; Periodo 1997 — 2007.

3.3 Las ecuaciones de largo plazo

El siguiente paso, es confirmar la relacidn econdmica para el periodo entre las
variables enddgenas y las variables explicativas sugeridas por la teoria. Para ello,
obtenemos los vectores de cointegracién normalizados, y aplicamos la estructura de

acuerdo con el criterio de la estimacion bietapica para modelos de correccién de error.

Como puede observarse en las tablas 4 y 5, los vectores de cointegracion normalizados
respetan la relacion econdmica con el destino del crédito, las tasas de interés, y los
indicadores monetarios propuestos.

Tabla 3.4
Costos de captacion financiera

Vectores de cointegracion normalizados

Sin Tendencia y constante en VAR
ACC, =-2.67T*ACF, +0.75*AY, +2.62* Aml1 —0.27 * ArtUS
Sin Tendencia y constante restringida (no constante en VAR)

ACC, = -233* ACF, +1.20* AY, +2.49* Am1 - 0.31* Ar/S
Constante y Sin tendencia en CE y prueba en VAR

ACC, =-2.28*ACF, +0.79* AY, +2.57* Am1 —0.31* Ar”®

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: En todos los casos se normalizé el primer vector de cointegracion de acuerdo con el criterio de la
traza y la traza maxima al 95% de confianza.

Tabla 3.5
Captacion financiera

Vectores de cointegracion normalizados

Sin Tendencia y
constante restringida (no constante en VAR)
ACF, =-0.01*Ar, =5.12* AW, + 0.87 *ACR,, —0.41* ACR,,, —1.97* ACR,, + 0.12* ACR .
Constante y Sin tendencia en CE y prueba en VAR
ACF, =-0.42*Ar, =5.62* AW, +0.07ACR,, —0.71*ACR ;, —1.88* ACR,, + 0.13* ACR ;-
Fuente: Elaboracion propia.

Nota: En todos los casos se normaliz6 el primer vector de cointegracién de acuerdo con el criterio de la
traza y la traza maxima al 95% de confianza.
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Mediante los vectores anteriores, podemos identificar una relacion positiva de largo
plazo entre la captacion financiera y la tasa de interés, la riqueza financiera, el crédito
a la vivienda vy el crédito interbancario de la banca de desarrollo. Por otra parte existe
una relacién de equilibrio de largo plazo negativa entre la captacién y el crédito al

consumo Yy el crédito interbancario de la banca comercial.

En el caso de los costos de captacion financiera, confirmamos que prevalece la relacidon
positiva con los niveles de captacion, y mayores tasas de interés internacionales.
También se confirma que a menores niveles de crecimiento econdmico y menores
saldos reales se aumentan significativamente los costos debido a la escasez de
liquidez. Los coeficientes son muy similares en todos los vectores, por lo que podemos
establecer la consistencia de la relacién econdmica de largo plazo. Cabe resaltar que, si
bien incluimos la tasa de interés (CETES) para explicar los niveles de captaciéon de
acuerdo con el modelo clasico del ahorro, también consideramos la tasa de interés de
los Estados Unidos como determinante dual de la funciéon de costos al ser altamente
significativa en la estimacion. Con ello, se pretende comparar los efectos de la tasa de
interés en las dos vertientes. Es decir, analizar sin constituyen un incentivo al ahorro
interno o mas bien se incrementan los costos financieros via tasas de interés

internacionales en detrimento del efecto ingreso obtenido con la captacién financiera.

Cabe resaltar, que los procesos inflacionarios con altas tasas de interés en México se
asocian al deterioro continuo de los términos de intercambio. Durante los ultimos
veinte afios ha sido notorio el impacto negativo que tiene el desempefio del tipo de
cambio via choques de oferta. De igual manera, en la crisis de 1995 el incremento de
las tasas de interés internacionales fueron determinantes en el retiro de capitales e
inversiones de corto plazo, lo que incrementd los costos financieros promedio. Asi, el
control de la oferta monetaria como ancla de niveles de precios fue el instrumento con
mayor aceptacion en el periodo posterior a la crisis. Medida que fue parcialmente
eficiente, ya que a pesar de que mantuvo la inflacién en niveles aceptables para el
periodo, la restriccion de la liquidez mermé la capacidad de ahorro y los niveles de
inversion. Esto se confirma en el modelo con una elasticidad interés de la captacion
financiera muy baja en comparacion con la riqueza financiera y algunos componentes

del crédito.
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A partir de 2008, el Banco de México optd por una politica de tasa de interés en lugar
de la politica del corto que aplicé por mas de diez anos. La relativa recuperacion de los
ingresos reales ha sido un incentivo al incremento en la demanda del crédito. Sin
embargo, como podemos apreciar en los resultados, el destino del mismo afecta en
forma heterogénea los niveles de captaciéon y también los costos, por lo que también
es importante evaluar el papel de los choques de demanda via riqueza y oferta
monetaria para determinar si existen efectos transitorios o permanentes en las

variables enddgenas.

Otra forma de confirmar la consistencia de cada una de las ecuaciones estimadas es
aplicar la prueba de raices unitarias a los errores generados. Si los errores son
estacionarios entonces también tenemos evidencia fuerte de que la combinacion de las
variables es una relacién de largo plazo, por lo que este medio también justifica la
construcciéon de un sistema de ecuaciones. Los resultados de la prueba ADF para los
errores estan en la tabla 6; en donde se confirma que los errores generados por las
ecuaciones son estacionarios. Con esto se obtienen relaciones de equilibrio de largo

plazo en ambos casos.

Tabla 3.6
PRUEBAS DE ORDEN DE INTEGRACION PARA LAS PERTURBACIONES
Prueba ADF PP
Variable / A B C A B C
Especificacion
ACC, -4.72(12) -4.74(12) -4.58(12) -5.15 -5.13 -5.11
ACF, -3.18(12) -3.21(12) -3.45(10) -4.86 -4.84 --4.78

Fuente: Elaboracion propia con variables en niveles expresadas el logaritmos.

Nota: Los valores en negrillas indican rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia. Los valores criticos
al 5% para la prueba Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron, en una muestra de T = 100, son de -1.96
sin constante y sin tendencia (columna A), -2.89 con la constante (columna B) y -3.75 con constante y
tendencia (columna C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64). Los valores entre paréntesis representan el nUmero de
rezagos utilizados en la prueba segun el criterio de Schwarz de longitud de rezagos. Para Phillips Perron los
rezagos se establecieron de acuerdo con el criterio Andrews usando Bartlett kernel, aunque se omiten en la
tabla.
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3.4 Comentarios finales del capitulo

En términos generales, podemos concluir en esta secciéon, que de acuerdo con los
analisis de integracién y cointegracion existe evidencia fuerte de que la captacion
financiera y los costos estén relacionados en el largo plazo con el destino del crédito,
las tasas de interés, la riqueza, el ingreso y la oferta monetaria. La periodicidad de la
informacion y la muestra hacen robusta la estimacién del modelo, por lo que podemos
confiar en el método de Johansen como prueba estadistica. Con tales resultados,
aplicamos la estimacidon bietdpica de Engle-Granger para encontrar un modelo de

correccion de error y resolver el modelo de ecuaciones propuesto.

Debido a que este es un modelo de oferta, encontramos causalidad de captacion a
costos pero no en el sentido inverso. Asi, lo mas conveniente es estimar un sistema de
ecuaciones por bloques; es decir, estableciendo causalidad en una sola direccién,
aplicando los métodos de estimaciéon convenientes y calcular los efectos de corto vy

largo plazo mediante el analisis de multiplicadores.

Para estudiar la dindmica conjunta, se estimaron las ecuaciones correspondientes
aplicando la metodologia de Hendry (1995) de lo general a lo particular, evaluando la
significancia de los parametros para todas las variables instrumentales'® y las
propiedades de convergencia de los modelos'®. La estimacién del modelo, y los

resultados se presentan en el capitulo final.

" Las pruebas econométricas de acuerdo con el proceso generador de informacion se presentan en el anexo
estadistico.
" Los modelos de correccion de error cumplen con las condiciones de convergencia en el vector de

cointegracion. Es decir ‘U r-1‘ <1 respectivamente. Asimismo, se confirmé la significancia de las variables

exogenas en la dinamica de las ecuaciones y el empleo de variables dummy cuando fuese necesario.
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CAPITULO 4

Estimacion y simulacion del Modelo

La estimacion del modelo se lleva a cabo una vez que se tienen verificadas las
propiedades estadisticas de las series. Por tanto, para comprobar la hipdtesis del
efecto permanente de la liquidez en el proceso de la captacion financiera y los costos
gue se generan; en esta seccion se realiza el analisis de sensibilidad de corto y largo

plazo.

4.1 Estimacion del Vector Autorregresivo

En este ultimo capitulo se emplean herramientas relacionadas con la causalidad de las
variables en el sistema de ecuaciones. Considerando que tenemos dos variables
endogenas explicadas por un conjunto de indicadores previamente estudiados con los
analisis de integracion y cointegracion, es importante verificar la relacidn causa-efecto
de las variables explicativas hacia la dinamica de la captacidn financiera y los costos en
el periodo de estudio. Para ello, se construye un VAR partiendo de cinco rezagos y se
eliminan las variables que no son estadisticamente significativas en la dinamica
conjunta. El criterio para determinar el nimero de rezagos mas adecuado y la
seleccion de variables para las ecuaciones, consiste en evaluar el parametro por medio
del estadistico t al 90% y 95% de confianza. Al mismo tiempo, se consideran los
valores de la R cuadrada y los estadisticos de Akaike (1974) y Schwarz (1978) que

deben disminuir a medida que los elementos eliminados sean significativos.

Tabla 4.1
Costos y Captacion Financiera en México
VECTORES AUTORREGRESIVOS 1997-2007

ACC, ACF,
ACC, 0.436622 -0.060001
(0.03480) (0.03362)
[ 12.5460] [-1.78491]
ACC, -0.049033 0.051588
(0.02812) (0.02717)
[-1.74344] [ 1.89901]
ACF 0.327087 0.703859
. (0.08848) (0.08546)
[ 3.69690] [ 8.23607]
ACF -0.241041 0.039197
2 (0.08842) (0.08541)
[-2.72610] [ 0.45895]
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C 0.955992 -0.091471
(0.72835) (0.70352)

[ 1.31255] [-0.13002]

AY -0.174916 0.004430
o (0.05190) (0.05013)
[-3.37011] [ 0.08836]

Aml -0.177701 -0.165970
- (0.05168) (0.04992)
[-3.43848] [-3.32482]

A 0.067006 -0.010519
! (0.00899) (0.00868)

[ 7.45741] [-1.21202]

Ar 0.542694 0.059661

! (0.01576) (0.01522)

[ 34.4310] [3.91872]

AW, 0.086804 0.354716
(0.08251) (0.07970)

[ 1.05204] [ 4.45073]

ACR,, -0.078126 -0.004412
(0.02110) (0.02038)

[-3.70351] [-0.21652]

ACR,,, -0.000704 0.014479
(0.00603) (0.00583)

[-0.11674] [ 2.48485]

ACR,, 0.038579 0.067606
(0.02685) (0.02593)

[ 1.43682] [ 2.60674]

ACR ., -0.004557 -0.008456
(0.00389) (0.00376)

[-1.17102] [-2.24982]

Nota: entre corchetes el estadistico t. Para ser significativo debe ser mayor a 1.80 al 90% de confianza
Los estadisticos para la primera y segunda ecuacion, respectivamente son:

Costos de Captacién Financiera: R>=0.999, R? ajustada=0.999; Akaike AIC:-4.86, Schwarz SC:-4.56.
Captacién Financiera: R?=0.942, R? ajustada=0.935; Akaike AIC:-4.93, Schwarz SC:-4.63.

Al encontrar una relacién econdmica consistente de las variables exdgenas hacia los
costos y la captacién financiera, con los signos esperados en las elasticidades y valores
significativos en el VAR, entonces podemos confirmar que la relacidon de cointegracion
encontrada vy justificada con la estacionariedad de las variables constituye

efectivamente una relacidn de largo plazo en la dindmica econdmica.

Mediante la estimacion del VAR, se confirmé que no hay doble causalidad entre la
captacion financiera y los costos promedio. Los parametros para ambas ecuaciones son
significativos y menores que uno, por lo que se asegura la convergencia del modelo.
Asimismo, se conserva la relacidn positiva entre la captacion financiera via crédito y los
costos asociados en la dindmica, junto con la oferta monetaria y las tasas de interés.
Con estos resultados existe una evidencia fuerte de la relacion de equilibrio para el

periodo de estudio.
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Al igual que el modelo de las reglas monetarias (Schwartz y Torres 2000), las tasas de
interés reales y la oferta monetaria conservan la relacion positiva con la captacion
financiera, y ademas afectando positivamente los costos financieros por el lado de la
oferta. Cabe resaltar, que la riqueza financiera tiene mayores efectos en las decisiones
de captacion que la tasa de interés como tal. Por lo tanto, podriamos esperar que la
dindmica del ahorro via este instrumento sea mayormente afectado por el sistema

financiero y no por las reacciones de los consumidores.

La situacién anterior también se confirma con la relacion negativa entre los saldos
reales y los costos financieros. Aqui esperariamos, que choques de demanda tengan
efectos importantes en la disminucion de los costos, ya que la liquidez en el mercado
puede generar mayores niveles de ingreso en el publico y con ello mayor capacidad de
ahorro. Como consecuencia, se incrementaria la riqueza financiera y con ello la

captacion.

En el caso de la actividad econdmica, es notorio el efecto positivo de las bajas tasas de
crecimiento en los costos financieros. Esta caracteristica ha sido notoria en el periodo
observado debido a las bajas tasas de inversidon consecuencia de la crisis de 1995. Asi,
el efecto multiplicador que deberia generar mayores recursos y niveles de ingreso se
ha visto mermado por los bajos niveles de desempefio del PIB y la consecuente poca
disponibilidad de recursos para la inversion. Por el lado de la oferta, esto se reflejé con
altas tasas de interés en el sistema bancario después de 1995 y ademas se confirma
con el efecto positivo de las tasas de interés internacionales en los costos domésticos.
No debe ignorarse que los choques en los términos de intercambio alimentaron los
procesos inflacionarios de la década de los noventa; y actualmente tales presiones
estan mayormente determinadas por variables externas como el precio del petréleo y

las tasas de interés internacionales, que determinan la liquidez del mercado.

Como bien sabemos, los altos niveles de crédito al consumo promovido por el sistema
bancario ha sido uno de los factores mas notorios para incrementar los costos de
captacion financiera en México. Si bien, en los resultados del VAR no se confirma esta
relacion por el lado de la captacion financiera, en el sistema de ecuaciones y el modelo
de correccion de error se encontré que ha sido uno de los factores mas relevantes en

el estancamiento de los niveles de ahorro y bajos niveles de captacién del sistema
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bancario. Los altos niveles de consumo de corto plazo via crédito han comprometido
los niveles de ingreso de largo plazo al suprimir la capacidad de ahorro de los

consumidores y la incapacidad de intercambiar consumo presente por consumo futuro.

Por otra parte, esa falta de recursos persistente durante los Ultimos diez afios ha
promovido bajos niveles de inversién y bajo crecimiento del PIB. El desempeno
econdmico ha demostrado ser altamente vulnerable a los choques de oferta como el
tipo de cambio y las tasas de interés externas, factores altamente significativos en los
procesos inflacionarios. En este caso, podemos esperar que ante presiones
inflacionarias de este tipo el efecto costo sea mayor y desvanezca el efecto ingreso

sobre la captacién financiera, necesaria para promover la inversion.

Una vez establecida la relacion existente entre la captacion financiera y la funcidn de
costos para México, el siguiente paso es estimar los modelos para seleccionar el que
proporcione la mejor simulacion. Para calificar el método de estimacion mas
conveniente, se consideraron el numero de rezagos obtenido en el VAR vy la
significancia de las variables exdgenas. De esta manera, justificamos mejor la
dindmica de acuerdo con la estructura de los vectores de cointegracién normalizados y

se obtienen modelos de correccién de error mas robustos y consistentes.

4.2 Estimacion de los Modelos de Correccion de Error

De acuerdo con el analisis bietapico de Engle-Granger se aplicaron los métodos de
Minimos Cuadrados Ordinarios en dos y tres etapas para ambas ecuaciones. Después
de evaluar la calidad de la simulaciéon para cada modelo de correccién de error en
términos histdricos, asi como los valores de la R?, la presencia de normalidad en los
errores y la ausencia de heteroscedasticidad se seleccionaron en ambos casos el

método de Minimos Cuadrados Ordinarios.

Con los métodos de correccidn de error encontramos que las elasticidades de corto
plazo son menores a las de largo plazo. Todos los parametros conservan el mismo
signo en su trayectoria para todo el periodo a excepcion del crédito interbancario
comercial, lo cual se confirma con el analisis de cointegracién. La funcién de costos de
captacién es altamente sensible a contracciones del ingreso como a los saldos

monetarios reales. Para el periodo en que se aplicd la politica monetaria del “corto”
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para controlar la inflacion también se restringieron recursos importantes para
incrementar el ahorro y en consecuencia, la inversion. Esto también se tradujo en

bajas tasas de crecimiento del ingreso disponible para los consumidores.

En el caso de la funcién de captacion financiera, encontramos que los efectos de corto
plazo son poco significativos a diferencia de los de largo plazo. Por una parte
confirmamos la poca respuesta de los niveles de captacién ante movimiento positivos
de las tasas de interés reales. La riqueza financiera mostrd ser mas efectiva tanto en el
corto como largo plazos para incrementar los niveles de captacion del sistema

bancario.

Los resultados de las estimaciones se presentan en el siguiente cuadro:

Tabla 4.2
Modelos de correccion de error
Costos de Captacion Financiera
ACC, = 0.56ACF, —0.21AY, +0.28Am1+0.17Ar" —0.15U
Captacion Financiera
ACF, = 0.04Ar, + 0.43AW, — 0.01ACR_, + 0.003ACR ;, + 0.09ACR,, + 0.01ACR ;. —0.20U, ,

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Las pruebas econométricas del proceso generador de informacion se encuentran en el anexo.

Periodo 1997-2007. ACR,, : Crédito al consumo; ACR,,, : Crédito interbancario otorgado por la banca de

desarrollo; ACR,, : Crédito a la vivienda; ACR ., : Crédito de la Banca comercial; AY,: Ingreso de la
industria manufacturera; Aml, : Agregado monetario M1 (billetes y monedas en circulacién); ACF,:

Captacion financiera real; ACCt : Costos promedio de captacion financiera; Al”t : Cetes a 28 dias; AI’,US :

Tasa de interés de los bonos del tesoro de los Estados Unidos.

Los modelos de correccién de errores estimados se simplificaron de acuerdo con la
metodologia de Hendry, y cumplen con las condiciones de convergencia en el vector de
cointegracion rezagado. En ambos casos se cumplen las condiciones de normalidad,
autocorrelacion y homocedasticidad requeridos para la consistencia de los estimadores.
Mientras que los coeficientes de los errores cumplen con ser negativos, significativos y
menores que la unidad. La simulacidén para ambas variables del sistema se presenta en

los siguientes graficos.
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Grafico 4.1
Simulacion de la Captacion Financiera en México
1997-2007
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Fuente: Modelo de ecuaciones estimado con Datos mensuales del Banco de México. (BANXICO)

Grafico 4.2
Simulacion de los Costos de Captacion Financiera en México
1997-2007
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Fuente: Modelo de ecuaciones estimado con Datos mensuales del Banco de México. (BANXICO)

62



Capitulo 4. Estimacion y Simulacion del Modelo

Debe destacarse que en ambos casos, el nUmero de rezagos en las variables exdgenas
es superior a 12, lo que es entendible por la periodicidad de los datos. Por otra parte,
se confirma la dinamica de retardo en los efectos, ya que de acuerdo con el analisis
economico la sensibilidad de las variables enddgenas ante cambios en las explicativas
no se da en forma instantanea, sino que se requiere de un ajuste intertemporal
medido en el modelo de correccion de error e incluido en el vector de cointegracidn
rezagado. Los parametros de la velocidad de ajuste son de 0.15 y 0.20

respectivamente, lo que asegura una convergencia lenta pero estable.

4.3 Escenarios de Simulacion

De acuerdo con los resultados de la simulacidn, puede apreciarse el alto componente
inercial del crédito al consumo y el crédito interbancario de la banca comercial para
disminuir los costos del sistema financiero. Este resultado es razonable en el mercado
mexicano con un alto grado de oligopolio donde los mas beneficiados son las grandes
empresas y la concentracion de casi 70% de los activos por tres instituciones
bancarias!. Como consecuencia, el crédito al mayoreo se acompafia de minimo riesgo
para los bancos, con menores costos operativos y mayor porcion de ganancias. Estos

resultados se presentan en el siguiente cuadro.

Tabla 4.3
ESCENARIOS DE SIMULACION POR DESTINO DE CREDITO
(Porcentajes)
Variable Crédito al Crédito interbancario Crédito interbancario Crédito a la
Consumo de la banca de de la banca comercial vivienda
desarrollo
Choquede  ACR, ACR,,, ACR ., ACR,,
5%
ACC, -2.01 -0.53 -1.21 1.49
ACF -0.14 0.41 0.15 1.17

t

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Se supone la existencia de un choque manteniendo el resto de las variables sin cambio (ceteris paribus).

! Avalos y Hernandez (2006)
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Parece que la dindmica anterior provoca que los requerimientos de capital de trabajo y
liguidez del publico aumenten en forma desmedida presionando a los bancos para
continuar canalizando los recursos y evitar la insolvencia de los deudores. Finalmente,
esta solucion parcial culmina con la insolvencia que hace impagable la deuda de los

consumidores.

Para contrarrestar este proceso, las dos vias mas factibles es aumentar la participacion
de la banca de desarrollo en inversiones de largo plazo, ya que tiene un efecto
considerable en los niveles de captacion y ejerce una presion a disminuir los costos
que el crédito de corto plazo elevd considerablemente en el periodo. Un
comportamiento similar tendria el crédito interbancario, que de igual forma podria
satisfacer la demanda de financiamiento de capital de trabajo en las relaciones
empresas-banca y la compra de insumos por parte de las empresas. Esto podria
incrementar la oferta de recursos e influir sobre las expectativas de inversion si se

promueven créditos preferenciales a ciertas actividades productivas.

El crédito a la vivienda ha sido recientemente una fuente de recursos relevante para
las instituciones bancarias. Sin embargo, el efecto costo resultado de la simulacion del
modelo tiende a comprometer en los rendimientos de los niveles de la captacidon
financiera. Para evitar esto, es necesario que los recursos obtenidos se canalicen en
actividades productivas de largo plazo, de tal manera que el ingreso de los
adquirientes de este tipo de bienes tengan recursos para cumplir con las obligaciones
hipotecarias adquiridas.

En el caso de los indicadores macroecondmicos, se confirma la relacidon positiva entre
el crecimiento econdémico y la captacion financiera. La oferta monetaria real, como
indicador de la liquidez de la economia tiene una relacién negativa hacia los costos
como se esperaba, y un efecto multiplicador semejante al crecimiento de la actividad

econdémica. Los datos se aprecian en la siguiente tabla.
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Tabla 4.4
ESCENARIOS DE SIMULACION CON VARIABLES MACROECONOMICAS
(Porcentajes)
Variable Crecimiento Oferta Tasa de interés Riqueza financiera

Econdémico monetaria (CETES) (m3-m1)

Choque de AY, Aml, Arl, AW,
5%

ACC, -5.20 -10.58 0.65 7.99
ACF 0.26 0.26 0.86 3.62

t

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Se supone la existencia de un choque manteniendo el resto de las variables sin cambio (ceteris paribus).

4.4 Comentarios finales del capitulo

Si bien, el ejercicio no establece en forma directa la relacion entre el crédito y el
crecimiento econdmico, se encontrdé que tres de los tipos de crédito empleados tienen
un efecto positivo hacia la captacion, que a su vez guarda una relacién positiva con la

actividad econdmica para el periodo.

Por otra parte, la tasa de interés parece compensar el efecto costo generado ante
choques positivos. Sin embargo, para el periodo de estudio la politica de la banca
central se concentré en el “corto” para controlar los precios. De acuerdo con estos
resultados, esta politica disminuyd la captaciéon y presiond al alza los costos del

proceso.

Contrariamente, la riqueza financiera medida por la cantidad de activos financieros en
poder de residentes y no residentes muestra una relacidon positiva considerable hacia
los costos y un menor efecto hacia la captacion financiera. Esto se explica por la
tenencia de diversos activos gubernamentales (bonos y tesobonos) que fueron
renegociados luego de la crisis del 95 y que constituyeron una restriccion en la liquidez

debido al elevado nivel de obligaciones del gobierno hacia prestatarios foraneos.
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Conclusiones Generales

Los resultados del modelo permiten en primera instancia, confirmar el caracter
Keynesiano de factores de demanda agregada como promotores de la captacion
financiera en la economia. Esto confirma la hipdtesis de que a mayores niveles de
liguidez en el sistema, entonces mayores niveles de captacion. Sin embargo, los
principales destinos del crédito provisto por el sistema bancario hacia la captacion y los

costos parecen tener efectos diversos.

En la dindmica de la causalidad de captacién hacia costos, el boom del crédito al
consumo parece haber sido la via mas efectiva para disminuir los costos del sistema,
aunque el efecto ingreso hacia la captaciéon fue considerablemente negativo. Este
factor ha mermado la demanda de crédito de largo plazo, por lo que el crédito de la
banca de desarrollo y el interbancario pueden ser las vias mas directas para fomentar

mayores niveles de captacidn y disminuciéon en los costos.

Asi, confirmamos también la hipétesis del destino del crédito como instrumento de
politica para alterar las variables enddgenas. Ya que dependiendo de la reubicacion del
mismo, pueden obtenerse mayores tasas de captacion financiera de tal manera que
pueden compensarse en forma mas eficiente los costos que se generan. Por ejemplo,
en el corto plazo una disminucién del crédito al consumo parece tener un efecto
ligeramente positivo sobre la captacién financiera. Sin embargo, en el largo plazo el
efecto es mucho mayor, ya que se modifican las expectativas por parte de los
consumidores y con ello, el ingreso disponible futuro. La misma situaciéon se presenta
con el crédito a la vivienda, que recientemente ha cobrado importancia en el mercado,

debido a la permanencia de las bajas tasas de interés domésticas.

El crédito de la banca de desarrollo es importante, ya que a partir de la crisis de 1995
se observa un estancamiento de recursos para inversién fija. Si bien, en el corto plazo
el efecto es casi nulo, en el largo plazo tiene un efecto positivo ligeramente mayor. Por
lo que un aumento de los recursos publicos incrementaria la liquidez, estimularia la
productividad y canalizaria recursos en créditos a la pequefia y mediana empresa. Con
estas medidas se incrementaria el ingreso futuro y con ello, mayores niveles de

captacion.
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La carencia de programas para financiar inversion fija promovié en el periodo la
preferencia por ganancias financieras de corto plazo. Esta situacion ocurre cuando los
valores gubernamentales y/o documentos bursatiles superan la tasa de interés del
crédito bancario. En este sentido, debe mencionarse la disyuntiva conflictiva de la
demanda de crédito: el destinado a financiar la inversién o el destinado a la
especulacién. El primero, genera un circulo virtuoso de crecimiento econémico que
incide en el crecimiento del crédito, mientras que la especulacién se expresa en la
deflacién de la produccidén y de la cartera crediticia. A esto, debe agregarse el efecto
de la tasa de interés internacional, que tiene efectos positivos en los costos tanto en el
corto como en largo plazo. Esto confirma que los choques internacionales son

permanentes y significativos.

Finalmente, se observa que el crédito interbancario otorgado por la banca comercial en
el corto plazo tiene un efecto ligeramente positivo sobre la captacion financiera. Sin
embargo, el efecto en la disminucion de los costos es considerable en términos
absolutos. En el modelo de correccidon de error el efecto parece eliminarse en el largo
plazo, aunque esto puede explicarse por los altos costos que ha manejado el sistema
bancario para los consumidores en comisiones e impuestos. Si bien, esta investigacidon
no incluye las tasas impositivas en el modelo debido a que no es informacion publica,
el reciente impuesto a los depdsitos bancarios vigente desde agosto de 2008

desincentivaria los niveles de captacion del sistema de acuerdo con el modelo.

En términos generales, podemos resaltar la importancia de redistribuir la politica
crediticia e impositiva del sistema bancario, ya que parecen ser utiles las iniciativas
que modifiquen el ingreso disponible de corto plazo y de esta manera permitir a los
consumidores tener decisiones de ahorro que aumenten la inversién y el ingreso de
largo plazo. Por ello, se requiere de un sistema bancario con una actitud permanente
de innovacién de productos y de mercados, de tal forma que disponga de incentivos
sOlidos para minimizar los riesgos implicitos en los contratos y transacciones

financieras.
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ANEXO ESTADISTICO

Cuadro A1l
Series de Datos
Costos de | Tasa
Captacién | captacion de Riqueza Indice de Saldos
financiera promedio | interés | financiera | volumen de | monetarios Tasa de

real reales real real produccion reales interés USA
1997M12 14217.14 0.28 0.29 15485.36 123.35 5070.98 0.03
1998M01 13605.54 0.26 0.27 15578.48 122.24 4698.34 0.03
1998M02 13620.06 0.25 0.28 15637.73 121.25 4629.51 0.03
1998M03 13818.81 0.26 0.29 15924.49 134.97 4624.39 0.03
1998M04 13903.88 0.26 0.28 16004.73 126.83 4551.77 0.03
1998M05 13992.55 0.25 0.26 16344.46 130.52 4684.41 0.03
1998M06 14039.87 0.25 0.28 16377.16 132.18 4692.06 0.03
1998M07 14060.49 0.25 0.29 16565.00 130.40 4678.77 0.03
1998M08 14260.55 0.27 0.32 16529.75 130.47 4720.55 0.03
1998M09 14507.31 0.38 0.57| 16787.83 130.59 4534.89 0.03
1998M10 14421.92 0.40 0.48 16883.37 135.28 4570.34 0.03
1998M11 14475.19 0.37 0.43 16931.36 129.91 4695.33 0.03
1998M12 14725.24 0.37 0.44 17081.47 128.42 5095.38 0.03
1999MO01 14383.84 0.36 0.41 16890.77 123.53 4709.84 0.03
1999M02 14673.40 0.34 0.36 17200.39 123.98 4619.56 0.03
1999M03 14657.06 0.29 0.29 17605.62 137.48 4587.80 0.03
1999M04 14288.95 0.24 0.25 17466.52 132.85 4528.36 0.03
1999M05 14482.10 0.22 0.25 17744.66 135.35 4721.91 0.03
1999M06 14426.85 0.23 0.26 17801.34 140.48 4706.46 0.03
1999M07 14596.99 0.22 0.24 18139.22 137.62 4747.59 0.03
1999M08 14775.00 0.22 0.25 18235.32 137.93 4768.89 0.03
1999M09 14856.76 0.21 0.24 18484.03 136.87 4783.07 0.03
1999M10 14786.19 0.21 0.21 18457.50 138.32 4910.29 0.03
1999M11 14747.69 0.19 0.20 18653.31 138.22 5027.75 0.03
1999M12 14481.94 0.18 0.19 18200.63 135.84 5724.92 0.03
2000M01 14235.73 0.18 0.19 18611.85 134.21 5206.00 0.03
2000M02 14274.67 0.17 0.18 18782.81 137.46 5099.40 0.03
2000M03 14632.38 0.16 0.16 18985.57 150.32 5171.12 0.03
2000M04 14040.36 0.14 0.15 19162.87 137.59 5174.34 0.04
2000M05 13832.58 0.14 0.16 19268.20 149.11 5223.11 0.04
2000M06 13634.91 0.15 0.18 19243.35 151.16 5448.27 0.04
2000M07 13609.82 0.14 0.15 19603.26 146.23 5438.00 0.04
2000M08 13350.71 0.14 0.17 19610.15 150.22 5289.35 0.04
2000M09 13356.42 0.15 0.17 19944.61 144.99 5319.88 0.04
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2000M10 13054.95 0.15 0.17 | 20086.13 150.05 5294.64 0.04
2000M11 12764.35 0.16 0.19| 19954.72 145.20 5537.16 0.04
2000M12 12539.11 0.15 0.18 | 19243.48 133.58 6059.25 0.04
2001M01 12592.95 0.16 0.19| 19520.93 137.31 5599.74 0.03
2001M02 12811.29 0.16 0.19| 20043.78 132.07 5521.68 0.03
2001M03 12890.52 0.15 0.17 | 20366.78 146.50 5407.11 0.03
2001M04 12980.11 0.14 0.16 | 20444.26 133.69 5404.50 0.03
2001M05 12958.87 0.12 0.13| 20674.41 145.15 5422.82 0.02
2001M06 12877.99 0.10 0.10 | 20693.34 143.91 5579.81 0.02
2001M07 13014.88 0.09 0.10| 21021.31 138.46 5642.54 0.02
2001M08 13177.34 0.08 0.08| 21504.23 142.47 5724.29 0.02
2001M09 13420.98 0.08 0.10| 21261.33 135.82 6004.89 0.02
2001M10 12525.17 0.08 0.09| 21488.83 142.53 5963.48 0.01
2001M11 12570.95 0.07 0.08| 21686.00 138.66 6278.92 0.01
2001M12 12688.75 0.06 0.06 | 21359.81 127.51 6992.05 0.01
2002M01 11994.50 0.06 0.07| 21360.44 131.51 6452.53 0.01
2002M02 12055.21 0.06 0.08| 21803.79 128.18 6392.01 0.01
2002M03 11948.79 0.06 0.07 | 21949.70 133.96 6513.62 0.01
2002M04 11788.64 0.05 0.06 | 21993.18 146.07 6349.71 0.01
2002M05 11828.62 0.05 0.07| 21973.29 144.68 6367.53 0.01
2002M06 12102.71 0.05 0.07 | 22043.43 140.79 6544.14 0.01
2002M07 11813.57 0.06 0.07 | 22078.40 141.04 6492.90 0.01
2002M08 11732.65 0.05 0.07| 21910.95 141.51 6440.70 0.01
2002M09 12020.83 0.05 0.07 | 21949.93 134.99 6466.09 0.01
2002M10 11971.92 0.05 0.08 | 22096.29 144.56 6417.14 0.01
2002M11 12116.99 0.05 0.07 | 22304.12 136.65 6635.62 0.01
2002M12 12386.65 0.05 0.07 | 22221.27 129.31 7448.55 0.01
2003M01 12884.32 0.05 0.08 | 22733.36 132.40 6968.57 0.01
2003M02 13269.75 0.06 0.09| 22603.74 129.66 6829.98 0.01
2003M03 13207.00 0.06 0.09| 22685.76 139.04 6854.32 0.01
2003M04 12609.63 0.06 0.08 | 22748.73 136.48 6732.56 0.01
2003M05 12654.23 0.04 0.05| 23233.21 140.27 6840.93 0.01
2003M06 12746.14 0.04 0.05| 23315.84 138.42 6985.19 0.01
2003M07 12771.59 0.03 0.04 | 23927.08 137.00 6927.21 0.01
2003M08 12691.53 0.03 0.04 | 23952.25 134.90 6884.43 0.01
2003M09 12821.65 0.03 0.04 | 24002.31 134.39 6873.55 0.01
2003M10 12617.58 0.03 0.05| 24075.46 143.17 6923.49 0.01
2003M11 12862.04 0.03 0.05| 24215.11 133.17 7189.35 0.01
2003M12 13650.30 0.04 0.06 | 24268.84 133.34 8016.11 0.01
2004M01 12681.62 0.03 0.05| 24489.68 132.39 7544.57 0.01
2004M02 12756.51 0.03 0.05| 24307.63 132.31 7429.96 0.01

69



Anexo

2004M03 13325.11 0.04 0.06 | 25264.82 148.81 7335.03 0.01
2004M04 12965.44 0.04 0.05| 25137.67 140.70 7350.67 0.01
2004M05 13057.39 0.04 0.06 | 24914.18 143.19 7525.58 0.01
2004M06 13757.65 0.04 0.06 | 25197.95 146.50 7815.44 0.01
2004M07 13507.99 0.04 0.06 | 25281.80 141.75 7621.43 0.01
2004M08 13452.63 0.04 0.07| 25118.23 142.85 7518.88 0.01
2004M09 13552.95 0.05 0.07 | 25315.82 142.08 7529.29 0.01
2004M10 13786.27 0.05 0.07 | 25664.32 144.74 7588.71 0.01
2004M11 13970.73 0.05 0.07 | 25553.04 141.59 7712.36 0.01
2004M12 14361.04 0.05 0.08 | 25942.40 140.05 8410.19 0.01
2005M01 14577.58 0.05 0.08| 26518.61 134.65 8070.22 0.01
2005M02 14556.67 0.05 0.08| 26713.97 135.57 8007.23 0.01
2005M03 14519.11 0.06 0.08| 27186.87 141.16 7851.58 0.01
2005M04 14418.90 0.06 0.08| 27110.79 148.84 7827.71 0.01
2005M05 14592.54 0.06 0.09| 27610.33 147.50 7857.77 0.02
2005M06 15090.01 0.06 0.08| 27716.43 146.69 8200.16 0.02
2005M07 15144.18 0.06 0.08| 28190.74 139.16 8122.79 0.02
2005M08 15140.65 0.06 0.08| 28512.86 145.80 8039.13 0.02
2005M09 15063.22 0.06 0.08 | 29003.36 143.71 8078.81 0.02
2005M10 15106.81 0.06 0.08 | 29521.57 148.77 8147.43 0.02
2005M11 15375.29 0.06 0.08 | 29574.79 146.06 8327.29 0.02
2005M12 15614.11 0.05 0.07 | 29382.09 142.50 9187.37 0.02
2006M01 15176.36 0.05 0.07 | 29465.89 144.00 8722.34 0.02
2006M02 15272.28 0.05 0.06 | 30141.22 141.30 8647.22 0.02
2006M03 15493.36 0.05 0.06 | 30970.66 155.32 8809.39 0.02
2006M04 16107.48 0.04 0.06 | 31403.22 145.28 8876.44 0.02
2006M05 15502.36 0.04 0.06 | 31174.65 156.32 8962.82 0.02
2006M06 15820.90 0.04 0.06 | 31475.64 157.95 9373.18 0.02
2006M07 15024.68 0.04 0.06 | 31266.99 146.92 9301.37 0.03
2006M08 14610.18 0.04 0.06| 31415.18 152.92 8993.61 0.03
2006M09 14478.33 0.04 0.06 | 31332.35 149.55 9016.33 0.03
2006M10 14380.87 0.04 0.06 | 31391.93 154.65 8923.61 0.03
2006M11 14489.27 0.04 0.06 | 31918.21 152.71 9290.20 0.03
2006M12 15076.68 0.04 0.06 | 32228.42 143.76 10069.16 0.03
2007M01 14301.60 0.04 0.06 | 32160.13 144.50 9418.41 0.03
2007M02 14441.97 0.04 0.06 | 32359.88 141.68 9273.00 0.03
2007M03 14456.51 0.04 0.06 | 32677.68 155.30 9366.15 0.03
2007M04 14140.59 0.04 0.06 | 32568.51 148.35 9221.95 0.03
2007M05 14402.76 0.04 0.06 | 33459.76 157.50 9315.95 0.03
2007M06 15148.98 0.04 0.06 | 33301.34 157.53 9643.95 0.03
2007M07 14847.74 0.04 0.06 | 33609.46 150.22 9513.83 0.03
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2007M08 15019.58 0.04 0.06 | 34331.43 157.72 9556.92 0.02
2007M09 15346.65 0.04 0.06 | 33922.83 148.39 9694.58 0.02
2007M10 15265.22 0.04 0.06 | 34260.91 159.95 9494.29 0.02
2007M11 15488.19 0.04 0.06 | 34759.64 152.96 9702.10 0.02
2007M12 16455.25 0.04 0.06 | 34096.45 145.01 10750.10 0.02

Fuente: Banco de México (BANXICO). Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).

Datos deflactados con el indice de precios al consumidor (2002=100)

Crédito al Crédito de la Banca de S . Crédito a la
Consumo Desarrollo Crédito interbancario vivienda
1997M12 362.11 76.15 468.62 2550.07
1998M01 355.36 73.56 489.62 2470.42
1998M02 349.39 73.79 463.32 2440.02
1998M03 352.19 67.86 462.74 2434.32
1998M04 358.52 66.42 668.89 2297.77
1998M05 363.17 70.00 694.33 2330.38
1998M06 371.76 71.75 720.66 2316.38
1998M07 379.97 72.01 659.50 2302.84
1998M08 388.13 75.51 740.83 2306.57
1998M09 366.02 72.81 703.87 2238.70
1998M10 332.29 72.29 709.98 2199.50
1998M11 334.58 77.00 687.17 2145.73
1998M12 318.68 71.84 675.59 2128.14
1999M01 318.11 70.26 658.48 2121.66
1999M02 307.57 66.53 659.63 2097.70
1999M03 305.81 63.64 701.25 2089.04
1999M04 316.42 62.65 641.27 2013.10
1999M05 330.75 67.43 598.66 1998.11
1999M06 324.10 66.81 598.32 1975.49
1999M07 321.26 66.10 637.99 1924.85
1999M08 331.61 65.45 649.32 1823.39
1999M09 321.76 64.23 684.63 1814.91
1999M10 322.29 66.11 752.48 1836.15
1999M11 338.10 66.00 704.94 1800.44
1999M12 336.28 66.98 562.97 1796.17
2000M01 326.23 67.65 645.56 1764.64
2000M02 324.73 64.99 639.68 1727.92
2000M03 328.55 63.33 644.15 1800.85
2000M04 334.89 65.58 616.36 1748.33
2000M05 344.07 65.69 591.57 1731.20
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2000M06 351.01 63.63 604.38 1717.97
2000M07 362.48 62.04 596.82 1699.11
2000M08 373.46 62.83 590.55 1683.32
2000M09 377.26 65.12 609.00 1570.08
2000M10 381.92 64.89 615.02 1553.70
2000M11 400.81 65.23 618.77 1551.02
2000M12 414.97 71.49 633.44 1509.15
2001MO01 429.49 71.40 644.42 1477.42
2001M02 433.33 72.67 850.02 1507.11
2001M03 452.94 71.07 453.18 1505.34
2001M04 474.93 71.14 463.76 1478.69
2001M05 454.80 66.27 439.80 1471.80
2001M06 474.52 65.35 426.85 1460.84
2001M07 484.45 64.03 466.02 1443.39
2001M08 482.74 64.12 416.54 1423.18
2001M09 484.34 64.86 427.33 1416.24
2001M10 494.77 64.42 110.19 1398.82
2001M11 526.42 68.91 111.72 1390.00
2001M12 549.72 61.68 117.93 1370.36
2002M01 549.68 61.14 95.50 1332.28
2002M02 557.24 66.26 106.92 1329.76
2002M03 560.69 74.74 94.58 1325.84
2002M04 577.63 86.67 88.90 1305.07
2002M05 607.85 86.91 90.09 1295.45
2002M06 628.14 85.38 90.27 1290.31
2002M07 644.12 83.52 81.69 1280.30
2002M08 671.80 88.45 82.72 1281.38
2002M09 684.04 104.22 82.04 1272.25
2002M10 700.05 100.00 76.78 1256.55
2002M11 714.73 105.49 80.60 1256.60
2002M12 740.76 120.97 76.24 1243.31
2003M01 741.71 120.42 73.29 1189.99
2003M02 754.20 119.61 73.08 1191.48
2003M03 769.17 109.84 77.90 1171.08
2003M04 795.07 107.90 22.00 1164.86
2003M05 818.48 111.78 22.28 1165.11
2003M06 845.22 91.59 18.35 1160.77
2003M07 869.46 89.98 16.40 1126.16
2003M08 896.97 91.38 7.41 1122.40
2003M09 960.84 90.62 9.80 1116.41
2003M10 977.62 88.43 5.42 1104.81
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2003M11 1003.27 86.27 2.25 1095.62
2003M12 1063.65 84.96 2.36 1089.15
2004Mo01 1063.06 83.53 1.97 1083.29
2004M02 1100.95 75.23 247 1079.63
2004M03 1131.54 71.25 3.46 1076.86
2004M04 1163.96 60.55 1.02 1079.79
2004M05 1204.20 60.54 2.37 1085.37
2004M06 1241.07 60.13 3.06 1082.36
2004M07 1274.09 59.08 4.82 1091.35
2004M08 1315.80 58.30 0.91 1091.69
2004M09 1357.55 57.60 1.50 1084.16
2004M10 1411.58 57.17 1.42 1087.46
2004M11 1474.68 56.21 1.78 1090.51
2004M12 1512.23 42.80 4.19 1095.26
2005M01 1545.69 42.34 2.25 1094.25
2005M02 1581.35 41.78 3.59 1099.58
2005M03 1631.86 41.58 5.44 1109.36
2005M04 1674.17 41.23 7.15 1135.33
2005M05 1725.97 41.06 6.19 1170.36
2005M06 1791.93 40.48 6.83 1193.80
2005M07 1841.28 39.98 5.96 1211.70
2005M08 1903.33 39.57 5.65 1182.87
2005M09 1966.16 39.15 5.37 1234.04
2005M10 2096.18 38.77 4.94 1270.21
2005M11 2159.98 38.12 7.81 1307.17
2005M12 2234.93 37.37 8.24 1454.26
2006MO01 2251.09 36.67 8.69 1500.72
2006M02 2331.25 36.35 8.59 1522.83
2006M03 2382.85 36.46 9.20 1607.49
2006M04 2479.35 36.38 9.34 1667.29
2006M05 2558.79 36.57 14.01 1712.28
2006M06 2636.05 5.98 19.17 1733.02
2006M07 2704.86 5.48 16.17 1781.08
2006M08 2767.52 4.91 13.58 1800.29
2006M09 2839.89 4.68 13.82 1850.73
2006M10 2922.22 4.34 14.84 1871.68
2006M11 3013.82 4.26 15.58 1868.51
2006M12 3039.52 3.83 19.83 1905.08
2007MO01 3024.59 3.56 18.48 1811.71
2007M02 3070.88 3.49 1717 1902.15
2007M03 3144.22 3.44 21.78 1941.59
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2007M04 3221.11 3.33 22.62 1987.48
2007M05 3293.32 3.29 17.40 2017.59
2007MO06 3362.55 3.22 19.48 2062.40
2007M07 3409.98 2.96 15.76 2109.83
2007M08 3485.29 2.84 16.28 2147.74
2007M09 3517.18 2.74 11.03 2168.60
2007M10 3560.29 2.64 9.16 2154.98
2007M11 3621.64 2.63 9.13 2194.14
2007M12 3630.30 2.41 13.83 2191.48

Fuente: Banco de México (BANXICO). Datos deflactados con el indice de precios al consumidor (2002=100)

Cuadro A2

Pruebas econométricas para las ecuaciones

Prueba ACC, Resultado CF, Resultado
JB 2.9858 Se acepta Ho: 2.2435 Se acepta Ho:
(0.2247) Normalidad (0.3257) Normalidad
LM(1) 0.5466 Se acepta Ho: 0.7631 Se acepta Ho:
(0.4616) No correlacion serial (0.3847) No correlacion serial
LM(2) 1.6597 Se acepta Ho: 0.4976 Se acepta Ho:
(0.1962) No correlacion serial (0.6096) No correlacion serial
ARCH(1) 0.0611 Se acepta Ho: 0.5344 Se acepta Ho:
(0.8050) Homocedastica (0.4663) Homocedastica
ARCH(2) 0.3153 Se acepta Ho: 0.5906 Se acepta Ho:
(0.7302) Homocedastica (0.5558) Homocedastica
DW 2.1043 Se acepta Ho: 2.1246 Se acepta Ho:
No Autocorrelacion (0.7460) No Autocorrelacion
RESET (1) 0.0143 Se acepta Ho: 0.0115 Se acepta Ho:
(0.9049) Linealidad (0.9146) Linealidad
RESET (2) 0.2314 Se acepta Ho: 4.9306 Se acepta Ho:
(0.7937) Linealidad (0.0086) Linealidad
CUSUM Se rechaza cambio Se rechaza cambio

estructural para el
periodo de estimacion

estructural para el
periodo de estimacion

Nota: JB, prueba de Jarque-Bera; LM (q-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacion serial;
ARCH (g-orden), para heteroscedasticidad dindmica; WHITE, para heteroscedasticidad dindmica, (n.c.) sin
multiplicacion cruzada, y (c.) con multiplicacion cruzada; RESET (g-orden) para probar linealidad en la parte

sistematica. Entre paréntesis la probabilidad. DW=Durban-Watson.
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Cuadro A3
Pruebas de convergencia para el VAR

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: LOG(CCFP/INPCMX) LOG(CFMX/INPCMX)
Exogenous variables: C LOG(IVMAN(-1)) LOG(M1(-1)/INPCMX(-1))
LOG(R1US/IPCUS) LOG(RTMEX/INPCMX) LOG(WF/INPCMX)
LOG(CREDC/INPCMX) LOG(CREDIB(-1)/INPCMX(-1)) LOG(CREDV(-
1)/INPCMX(-1)) LOG(CREDIBC(-1)/INPCMX(-1))

Lag specification: 1 2

Date: 02/16/09 Time: 18:31

Root Modulus
0.755890 0.755890
0.363174 0.363174
0.010708 - 0.195400i 0.195693
0.010708 + 0.195400i 0.195693

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Fuente: VAR estimado en Eviews 6

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
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Fuente: VAR estimado en Eviews 6
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Modelos de Correccion de Error
Costos de Captacion Financiera

Method: Least Squares
Date: 07/05/08 Time: 19:29
Sample(adjusted): 1999:01 2007:12

Included observations: 108 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 3 iterations

DLOG(CCFP/INPCMX)=C(2)*DLOG(CFMX/INPCMX)+C(3)*DLOG(M1
/INPCMX)+C(4)*DLOG(IVMAN)+C(5)*DLOG(R1US/IPCUS)+C(6)
*(LOG(CCFP(-1)/INPCMX(-1))-(2.733269372*LOG(CFMX(-1)/INPCMX(
-1)) - 1.105116523*LOG(IVMAN(-1)) - 2.499332562*LOG(M1(-1)
/INPCMX(-1)) + 0.2775188899*LOG(R1US(-1)/IPCUS(-1)))+C(7)
*DLOG(CFMX(-24)/INPCMX(-24)))+C(8)*DLOG(CCFP(-1)/INPCMX(-1))
+C(9)*DLOG(CCFP(-8)/INPCMX(-6))+C(10)*DLOG(IVMAN(-11))+C(11)
*DLOG(CFMX(-8)/INPCMX(-8))+C(12)*DLOG(IVMAN(-13))+C(13)
*DLOG(IVMAN(-20))+C(14)*DLOG(CCFP(-24)/INPCMX(-24))+C(15)
*DLOG(CCFP(-5)/INPCMX(-5))+C(16)*DLOG(CCFP(-23)/INPCMX(-23))
+C(17)*DLOG(R1US(-8)/IPCUS(-8))+C(18)*DLOG(R1US(-9)/IPCUS(
-9))+C(19)*DLOG(R1US(-16)/IPCUS(-16))+C(20)*DLOG(R1US(-18)
/IPCUS(-18))+C(21)*DLOG(R1US(-21)/IPCUS(-21))+C(22)

*DLOG(R1US(-24)/IPCUS(-24))

Std. Error t-Statistic Prob.

0.254772 2.235186 0.0280
0.181321 -1.571955 0.1196
0.133600 -1.608823 0.1113
0.088065 2.020378 0.0464
0.044465 -3.404404 0.0010
1.926410 1.048343 0.2974
0.079155 6.312119 0.0000
0.071762 -2.224273 0.0287
0.120407 1.360474 0.1772
0.231637 -2.039208 0.0445
0.129304 -4.501077 0.0000
0.124033 2.904601 0.0047
0.069304 2.903718 0.0047
0.079002 2.813613 0.0061
0.075216 -1.296866 0.1981
0.114245 -0.941353 0.3491
0.106408 0.741236 0.4605
0.108575 -2.047286 0.0436
0.097534 1.723834 0.0883
0.094329 -1.092037 0.2778
0.095832 0.261551 0.7943

Coefficient

C(2) 0.569462

C(3) -0.285029

C4) -0.214939

C(5) 0.177924

C(6) -0.151378

C(7) 2.019539

C(8) 0.499636

C(9) -0.159619

C(10) 0.163810

C(11) -0.472356

C(12) -0.582007

C(13) 0.360266

C(14) 0.201238

C(15) 0.222282

C(16) -0.097546

C(17) -0.107545

C(18) 0.078873

C(19) -0.222284

C(20) 0.168133

C(21) -0.103011

C(22) 0.025065
R-squared 0.571305
Adjusted R-squared 0.472754
S.E. of regression 0.050888
Sum squared resid 0.225290
Log likelihood 180.0696

Mean dependent var -0.020522
S.D. dependent var 0.070082
Akaike info criterion -2.945733
Schwarz criterion -2.424207
Durbin-Watson stat 2.104363

Fuente: Simulacion en Eviews 6
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Anexo

Captacion Financiera

Method: Least Squares

Date: 06/28/08 Time: 20:13

Sample(adjusted): 1999:01 2008:01

Included observations: 109 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 3 iterations

DLOG(CFMX/INPCMX)=C(2)*DLOG(R1MEX/INPCMX)+C(3)*DLOG(WF
/INPCMX)+C(4)*DLOG(CREDC/INPCMX)+C(5)*DLOG(CREDIB
/INPCMX)+C(6)*DLOG(CREDV/INPCMX)+C(7)*DLOG(CREDIBC
/INPCMX)+C(8)*(LOG(CFMX(-1)/INPCMX(-1))-(0.1558431623
*LOG(RTMEX(-1)/INPCMX(-1)) + 0.8778261071*LOG(WF(-1)/INPCMX(
-1)) - 0.1063011296*LOG(CREDC(-1)/INPCMX(-1)) + 0.03864779582
*LOG(CREDIB(-1)/INPCMX(-1)) + 0.2389681923*LOG(CREDV(-1)
/INPCMX(-1)) - 0.02830608515*LOG(CREDIBC(-1)/INPCMX(-1)))+C(9)
*DLOG(CFMX(-24)/INPCMX(-24)))+C(10)*DLOG(R1MEX(-6)/INPCMX(
-6))+C(11)*DLOG(CREDC(-6)/INPCMX(-6))+C(12)*DLOG(CREDC(-20)
/INPCMX(-20))+C(13)*DLOG(R1MEX(-9)/INPCMX(-9))+C(14)
*DLOG(R1MEX(-8)/INPCMX(-8))+C(15)*DLOG(WF(-12)/INPCMX(-12))
+C(17)*DLOG(WF(-14)/INPCMX(-14))+C(18)*DLOG(CREDV(-8)
/INPCMX(-8))+C(19)*DLOG(CREDIB(-7)/INPCMX(-7))+C(20)
*DLOG(CREDIBC(-10)/INPCMX(-10))+C(21)*DLOG(CREDC(-9)
/INPCMX(-9))+C(22)*DLOG(CREDIBC(-16)/INPCMX(-16))+C(23)
*DLOG(CREDC(-14)/INPCMX(-14))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(2) 0.046042 0.020157 2.284159 0.0248
C(3) 0.435725 0.151453 2.876973 0.0050
C(4) -0.018616 0.087683 -0.212311 0.8324
C(5) 0.003747 0.010291 0.364101 0.7167
C(6) 0.096687 0.090250 1.071316 0.2870
C(7) 0.014454 0.004962 2.912983 0.0045
C(8) -0.205310 0.050847 -4.037830 0.0001
C(9) -1.911705 0.660718 -2.893374 0.0048
C(10) -0.018062 0.017109 -1.055691 0.2940
C(11) 0.090750 0.078098 1.161999 0.2484
C(12) 0.169081 0.074867 2.258419 0.0264
C(13) 0.024200 0.015697 1.541679 0.1267
C(14) 0.037963 0.015641 2427180 0.0173
C(15) -0.326878 0.148103 -2.207102 0.0299
C(17) -0.193581 0.159026 -1.217294 0.2267
C(18) -0.208613 0.083806 -2.489253 0.0147
C(19) 0.023493 0.010095 2.327303 0.0222
C(20) -0.001730 0.005200 -0.332660 0.7402
C(21) -0.093639 0.081851 -1.144021 0.2557
C(22) 0.002020 0.005067 0.398633 0.6911
C(23) 0.046884 0.073671 0.636388 0.5262
R-squared 0.580554 Mean dependent var 0.000706
Adjusted R-squared 0.485226 S.D. dependent var 0.024449
S.E. of regression 0.017541 Akaike info criterion -5.077189
Sum squared resid 0.027078 Schwarz criterion -4.558673
Log likelihood 297.7068 Durbin-Watson stat 2.124682

Fuente: Simulacion en Eviews 6
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