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Introduccion

El siguiente trabajo aborda una tematica importante y trascendental en los ultimos afios, en
esencia la relacion que existe entre el crecimiento econdmico y el mercado financiero,
tomando como principal componente de los mercados los instrumentos, tales como las

acciones, los de renta fija y los derivados.

El crecimiento econémico es una parte sustancial del ciclo econémico, ya que dentro de
este se identifican diversas fases, como la desaceleracion y la expansion econdmica, ante
ello un aspecto principal es analizar como impactan los instrumentos financieros al ciclo
econdmico y con ello como puede crecer o estancarse una economia por medio de

descompensaciones en el mercado financiero.

Se considera como mercado financiero la agregacion del mercado accionario y el
mercado de derivados. La razon para realizar este supuesto es porque estos mercados
(accionario y de derivados) son los que poseen a los instrumentos mas comercializados, y
aunque hay una gran diversidad de los mismos (bonos, acciones, ADR’s, derivados, entre
otros), los anteriormente mencionados mueven practicamente tanto al mercado de capitales
como al de derivados, y la simplificacion se da para facilitar el manejo de datos y la

obtencidn de los mismos.

Los antecedentes en el entorno que motivan este estudio, y un claro ejemplo fue el
suceso de la crisis hipotecaria que termino colapsando los mercados financieros de Estados

Unidos.

El objetivo principal es poder especificar un modelo en el cual se explique la
relacion existente entre el mercado financiero y el ciclo econémico. Una vez explicado el
modelo se procede a estimarlo para México, para realizar esto se considerd un periodo de
tiempo de 20 afios, esto principalmente por que los datos en su gran mayoria no estan
disponibles, o estdn incompletos en varios casos. Para el mercado accionario se obtuvo una
serie de 20 afios, en cambio para el mercado de derivados fue tan solo de 13 afios, esto

debido principalmente a que el mercado de derivados inicio operaciones en 1998.



Por otro lado, algunas de las series que se obtuvieron para estimar el modelo Cobb-
Douglas se encuentran en rangos mayores a 20 afios, sin embargo dado que en las series de
los derivados no se encontraron en un rango mayor, se tomo el mismo tiempo para las
variables del modelo, salvo el mercado de derivados. Las series presentadas son anuales y

se obtuvieron del Banco Mundial y Banco de México (Banxico).

Los ciclos se miden por medio del Producto Interno Bruto (PIB) ya que
historicamente este agregado macroecondmico refleja la actividad econémica de los paises
y ha sido un marco de referencia para comprender como se va comportando el ciclo

econdmico.

Finalmente el estudio y andlisis del trabajo se divide en tres capitulos, que a

continuacion se describen.

En el capitulo I se analizan los antecedentes del mercado financiero asi como la
creacion de los instrumentos que se comercian en él, para poder comprender que dichos
instrumentos al ser las células que conforman los mercados, es importante entender como
se utilizan éstos. Ademas se realiza una breve descripcion histérica del mercado en general
y de derivados en particular. Como ya se menciond es importante también estudiar y
comprender como se comportan en general los principales instrumentos que se negocian en
el mercado financiero, que para la presente investigaciéon se considera al mercado

accionario y el de derivados.

Asimismo el mercado se utiliza para negociar instrumentos financieros, como son
los bonos, acciones y derivados (contratos a plazo, futuros, swaps y opciones), siendo €stos
los més sobresalientes en el mercado financiero. Ahora bien, una vez analizada la parte
conceptual sobre el mercado bursatil, sus componentes, ¢ instrumentos se realiza una
descripcion sobre el mercado financiero mexicano, su nacimiento y evolucion,
principalmente de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y del Mercado de Derivados
(Mexder).



En el capitulo II se incorporan los avances tedricos que contribuyen a sustentar el
modelo que se presenta en el capitulo III de la presente investigacion, por lo que este

capitulo se divide en dos secciones.

En la primera seccion se explica la teoria financiera relacionada con el crecimiento
econdmico, esta parte tedrica se toma como base para comprender como es la relacion entre
el sector financiero y la economia, ademas de que contribuye al entendimiento que existe

del impacto financiero a la economia.

En la segunda seccion se trata la parte tedrica sobre los ciclos econémicos, se da una
breve descripcion sobre la historia de los ciclos econdémicos, se distinguird entre dos
vertientes, la primera que es el andlisis clasico de los ciclos y el segundo sobre el desarrollo

moderno de la teoria del ciclo.

Ya que en la teoria cldsica s6lo se manifiesta la parte descriptiva del ciclo
economico sin hacer inferencia de cémo se podria comportar estocastica o aleatoriamente el
ciclo, mientras que en la parte moderna se puede describir y analizar el aspecto estocéstico,

que dentro del cual se analizan las técnicas que contribuyen a un mejor desarrollo.

De igual manera en esta parte se toman los trabajos tedricos pertinentes sobre el
ciclo como base para desarrollar el modelo en la siguiente seccion, entre los principales se
encuentran el trabajo de Kalecki, Sorensen y Jacobsen, asi como Mandelbrot y que en los
60’s incorpora la geometria fractal, la cual es un area que se describe mediante el plano
complejo, a la teoria de ciclos econdmicos con la finalidad de ver que hay espacios en los

que las caminatas aleatorias son mas naturales.

En el capitulo III se usan las bases tedricas aportadas en el capitulo II para poder
desarrollar el modelo que se explica y describe brevemente, para este proposito se describe
y utiliza el modelo neoclasico de Cobb-Douglas, debido a que el modelo incorpora de
forma directa los factores productivos, para el caso de esta investigacion es donde se

considera como supuesto que el mercado financiero contribuye a la generacion de



crecimiento economico, y como resultado del modelo se busca rechazar dicho supuesto,

para ello se realizan nuevas modificaciones para poder incorporar al sector financiero.

Una vez planteado el modelo de Cobb-Douglas con la incorporacién del mercado
financiero, y con los datos recolectados se aplicard el modelo y asi se explican los
resultados obtenidos, y se observa qué relacion existe entre el mercado financiero y la

economia.

Asimismo, se hace una revision del modelo neoclasico Cobb-Douglas, de la forma
Y = K%LP, este modelo explica como se genera la produccion de una economia o bien de
alguna empresa, considerando ese hecho se busca precisamente incorporar el impacto del

mercado financiero a la economia.

Se debe considerar que la propuesta de modelos tiene fundamentos mas sélidos en
el modelo que desarrollaron Mankiw, Romer y Weil sobre el crecimiento econdémico
propiciado por el capital humano y su especializacion o educacion, ellos implementan un
modelo que considera tres variables que fomentan el crecimiento econdémico y queda
determinado por Y = K*HP(AL)*~*F, donde H representa el capital humano, y AL el
trabajo eficiente. Lo que se hizo fue suponer que el mercado financiero genera crecimiento

y con ello mantener el modelo en tres variables.

Si el mercado genera crecimiento entonces lo ideal serd que el modelo presente
rendimientos crecientes o al menos constantes, en caso contrario presentara rendimientos
decrecientes y con ello se puede tomar que el mercado financiero no es una variable

factible al crecimiento econémico.

Una vez planteado el modelo a partir de la modificacion del Cobb-Doublas, se
aplica a la economia mexicana, considerando los resultados, se observa que el modelo mide
la aportacion del mercado financiero en la economia, y dado que se ha incrementado a lo
largo del tiempo observar si este crecimiento esta correlacionado en forma directa con el

crecimiento econdomico.

Se realizan dos aplicaciones del modelo, la primera toma al mercado accionario

como el mercado financiero para analizar como afecta el mercado de capitales a la



economia, es decir, si es 0 no un factor que contribuya al crecimiento econdémico. Se
observa también si el modelo presenta el rompimiento de algunos supuestos econométricos,
y si una vez solucionados el modelo sigue siendo viable para explicar la relacion

econdmico-financiera.

En la segunda modificacion, se toma en cuenta ademds del mercado de capitales al
mercado de derivados. Este ultimo en México tuvo lugar hasta 1998 con la creacion del
Mexder, la serie que conforma este mercado es de tan solo 13 afios (1998-2010), al
introducir estos datos al analisis se reduce el tiempo, esto con la finalidad de homogenizar
el periodo de estudio, pues se contemplara como fecha de inicio 1998, y la fecha de término
2010. Este segundo modelo toma en cuenta al mercado financiero como el agregado del
mercado de capitales y el de derivados, ambos forman parte en la adaptacion del modelo
Cobb-Douglas, con este modelo se analiza nuevamente como puede afectar el sector
financiero a la actividad econémica y que medidas en torno a este ltimo modelo se pueden

tomar.

Por otra parte, se selecciona un modelo, entre el que contempla solamente al
mercado de capitales, o el que consolida a éste con el de derivados. Finalmente se elige el
que mejor describa la relacion existente entre el mercado financiero y la economia, para
poder describir la relacion que hay y verificar o refutar el supuesto planteado sobre el

crecimiento econdmico causado por el mercado financiero.

Con estos tres capitulos se busca comprender como los instrumentos que se
negocian en el mercado financiero pueden causar un desajuste sobresaliente que afecte la
actividad econémica, y como estas terminan por contraerse dado que hay desajustes
financieros. Finalmente, la presente investigacion demuestra como el mercado afecta la
actividad econoémica en general y que incluso teniendo un mercado desarrollado en las

mismas economias, pueden existir fuertes contracciones.

Una vez presentado el modelo y aplicado a la economia mexicana se analizan los
resultados, y una de las principales conclusiones es que la hipotesis de que el mercado

contribuye al desarrollo y crecimiento econdmico no es totalmente verdadero.



Capitulo I: Origenes y antecedentes de los mercados financieros en el mundo y en

México.

En este capitulo se revisa los principales aspectos historicos tanto del mercado financiero,
como del ciclo econdmico. También se toma en cuenta las caracteristicas mas importantes
de los principales instrumentos financieros, esto con la finalidad de entender su
composicion y porque son estos los mas usados y demandados dentro del mercado, los que

se contemplan en la investigacion son las acciones, los bonos, y los derivados.

Una vez teniendo los conceptos y caracteristicas basicas de los instrumentos y del
mercado, ya que se busca saber la relacion existente entre mercado financiero y la actividad
econdmica se realiza un andlisis de los ciclos econémicos, pues estos la reflejan, asi como
de su historia y sus principales caracteristicas. Todos estos conceptos sirven para el
posterior desarrollo de la investigacion, y poder comprender como se relacionan los ciclos

econdmicos con el comportamiento de los instrumentos financieros.

Este capitulo ayuda a considerar aspectos técnicos e historicos que pueden ser

relevantes para el desarrollo del modelo en ultimo capitulo.



I.1. Desarrollo de los mercados financieros

A lo largo del tiempo se han creado diversos mercados donde los compradores y
vendedores de mercancias se reine para intercambiar bienes, en el mercado financiero se
canjean instrumentos financieros a cambio de dinero, y éste se puede definir como el lugar,
mecanismo o sistema en el cual se compran y venden cualquier activo financiero. Pueden
funcionar sin presencia fisica, a través de teléfono, fax, ordenador, también hay mercados
financieros que tienen los “corros” de la bolsa que hace tiempo todavia se usaban. Su
finalidad era poner en contacto oferentes y demandantes de fondos, y determinar los precios

justos de los diferentes activos financieros.

Las ventajas que tienen los inversionistas gracias a la existencia de los mercados son la
busqueda rapida del activo financiero que se adecue para invertir, y ademas, esa inversion

tiene un precio justo lo cual impide que puedan defraudar a algin agente econdémico.

Los mercados financieros han sido de gran importancia a lo largo de la historia,
empezando por el mercado bursatil, este se toma como el mercado donde se comercian
acciones y bonos, y es que este mercado es uno de los mas importantes a nivel
internacional, desde la antigiiedad estos mercados comenzaron a desarrollarse empezando
con los instrumentos de deuda o los mercados de deuda, en grandes civilizaciones ya se
empezaban ciertas reglas de crédito. El primer cédigo legal formal que se conoce es el del

rey Hammurabi de Babilonia, en el afio 1800 A.C.

Por otro lado, en Grecia también se contemplaban créditos mediante las leyes de
Soloén, asi como las doce tablas. Mas tarde en la Edad Media el colapso del estado de
derecho no forjaron las condiciones para la creacion de una actividad financiera ordenada,
por lo que no fue hasta el siglo XII, que tanto los mercados de deuda como sus
instrumentos se empezaron a desarrollar principalmente en Italia, esto debido al comercio

que estaba creciendo con el mundo arabe y oriente.

Historicamente los principales motivos para brindar créditos era poder solventar los

gastos de guerra, los cuales requerian de grandes cantidades monetarias, asi que para poder



financiar las flotas maritimas, las ciudades de Italia emitieron instrumentos de deuda a sus
ciudadanos, y asi se dio inicio a los bonos gubernamentales (prestiti), un invento
trascendental en el desarrollo de la deuda, las finanzas, y la historia del Estado. Con el paso
del tiempo poco a poco se fueron formando las bolsas, en Brujas (Bélgica) en el siglo XIV,
en Amberes (Bélgica) en el siglo XVI, y en Amsterdam en el siglo XVII, més tarde se

... . . . 1
emitieron las obligaciones corporativas .

Sin embargo no seria hasta el siglo XVIII en Inglaterra que se empezaron a
desarrollar con mayor fuerza las instituciones financieras, desde 1692 el gobierno empez6 a
emitir una serie de préstamos para financiar la guerra contra Francia. El banco de Inglaterra
ofrecid instrumentos de inversion novedosos, aceptando depositos, emitiendo papel

moneda, operando divisas y metales, y descontando papel comercial®.

Fue desde el siglo XVIII que el desarrollo de los instrumentos financieros comenzo
a surgir, y con estos también la expansion de los mercados financieros, en particular los
mercados de deuda, ya que estos ayudaban a financiar las principales actividades

econdmicas de las naciones europeas, principalmente.

Con el avance social y econdomico de las actividades financieras se fueron
dinamizando originando que los paises mas industrializados empezaran a desarrollar el
mercado de deuda. Este surgimiento de las actividades financieras se extendid por toda
Europa y también contribuyo para financiar incluso actividades econdmicas de otros paises,
es decir ofreciendo créditos. Con la ocurrencia de hechos historicos se empezaron a
perfeccionar los mercados financieros y también su expansion, principalmente después de

la IT Guerra Mundial.

Se crearon pocos instrumentos de deuda desde el siglo XVIII, en Inglaterra, a
diferencia de la actualidad que hay una gran variedad de ellos. Sin embargo, la gran
innovacioén del siglo XX en cuanto a instrumentos fue la desarticulacion de los distintos
riesgos representados por los instrumentos de deuda, hecha posible por los avances en la
nueva teoria financiera, y simbolizada por la difusion de instrumentos derivados

comerciables en bolsas especializadas o bolsas existentes.”



El antecedente mas cercano a las bolsas son las ferias medievales donde se
comerciaban todo tipo de articulos y mercancias, con el paso del tiempo se fueron
organizando mejor las bolsas consolidandose los mercados, junto con el desarrollo de estos

. - oo
también las empresas fueron adquiriendo nuevas estructuras normativas , estas estructuras
en un principio permitieron que las primeras organizaciones empresariales fueran
sociedades y como tal, en una sociedad general todos los socios convienen en aportar

alguna parte del trabajo y del efectivo, y en compartir las utilidades y las pérdidas®.

De igual forma que con los mercados de bonos con el paso del tiempo, y sobre todo
con los acontecimientos histdricos, los mercados de capitales se han perfeccionado y
desarrollado. Una importante contribucion se realizé en Holanda, los pioneros tanto en
estructuras legales como en el surgimiento bursatil, quienes heredaron el liderazgo
financiero de los flamencos de Brujas y Amberes en el siglo XVI’. Para inicios del siglo
XVII se negociaban las primeras acciones, de manera informal entre los mercaderes de
Holanda, también se cred la primer bolsa del mundo, esta fue la Bolsa de Amsterdam, en
1613, esto con la intencion de legalizar las operaciones informales que en ese entonces se

empezaban a dar entre los mercaderes de Holanda.

Mas tarde en Inglaterra se empezarian a crear también los mercados bursatiles, de
hecho fue el centro del desarrollo bursatil durante los siglos XVIII y XIX, con esto muchas
compailias empezaron a crecer generando una expansion a nivel internacional, causando
que las mismas empezaran a tener presencia en los paises de todo el mundo, principalmente
en Europa, para después con el paso del tiempo llegar a los paises subdesarrollados y

2
emergentes”.

En América, los mercados bursatiles iniciaron a surgir principalmente en Estados
Unidos, la bolsa de Nueva York se establecio en 1792, sin embargo no logro un gran auge
sino hasta principios del siglo XX, con este auge también vendria lo que ya se conoce como

el crack de octubre de 1929°, originado por la sobre especulacion de los instrumentos, y

! Las estructuras normativas son aquellas que permiten la regulacion de los mercados de manera legal, con lo
que se le da una mayor formalizacion a los acuerdos comercializados.

2 Un pais subdesarrollado es aquel que se considera con un nivel de industrializacion inferior y con indices de
pobreza altos.

? Crack dentro de la jerga economica se considera como un desequilibrio o desestabilidad.



donde muchas empresas que cotizaban en la bolsa terminaron su historia, y otras tantas

quedaron con problemas financieros graves.

Con este acontecimiento se comenzaron a tomar otras medidas para evitar que los
mercados bursatiles tuvieran problemas graves, dentro de las medidas se crearon las leyes

de valores de 1933 y 1934, asi como el establecimiento de la comision de valores y bolsas.

Fue hasta mediado del siglo XX que los mercados no solo se popularizaron en todo
el mundo, sino que ademas su desarrollo empezd a generar que la nueva teoria financiera

surgiera, para dar respuestas a problemas de desequilibrios financieros.

Los mercados bursatiles en la actualidad manejan una gran cantidad de flujos
monetarios asi como de volumenes accionarios, en 2011 los mercados bursatiles a nivel
global registraron que las empresas que cotizan en bolsa con respecto al PIB ocupan el

66.3%(Banco Mundial).

Los mercados bursatiles estan conformados principalmente por dos mercados, las
cuales son los mercados primarios y secundarios. A la venta de titulos que se produce
cuando hay una colocacién u oferta se le denomina mercado primario. Es la tinica ocasién o
instancia en que se ponen en contacto los tres participantes principales del mercado: emisor,

intermediario y publico inversionista.

El emisor ofrece y coloca valores, el cliente interesado acude al intermediario y le
entrega el dinero a cambio de los valores; éste recibe el dinero y lo transfiere al emisor. Se
habla de que hay un mercado primario de acciones y en general de cualquier valor o titulo

que se inscribe en la bolsa®.

Cuando los titulos se han colocado en el mercado, las negociaciones cotidianas se
producen entre los inversionistas y el emisor ya no forma parte del flujo operativo. A esas

negociaciones entre particulares se les conoce como mercado secundario.

Estos mercados son importantes para el mercado financiero puesto que en el

mercado primario se hacen las primeras ofertas por parte de emisoras, y el secundario

4 . . .
Los valores gubernamentales tienen un mercado primario una vez por semana, cuando el banco central
organiza las subastas para vender bonos a los intermediarios

10



permite comprar y vender los titulos financieros ya existentes o que pasaron por una

primera oferta anteriormente.

Asi como se desarrollaron los mercados bursatiles y con estos fueron surgiendo
nuevos instrumentos financieros, también paralelamente se empezaron a innovar los
mercados y los instrumentos, mediante los instrumentos derivados y por tanto los mercados

de derivados, estos ultimos para brindar coberturas sobre ciertas actividades.

Los mercados de derivados surgieron en la India 2000 afios A.C; también se usaron
en la Edad Media, ya que se pagaba por cosechas que todavia no se tenian, en un principio
no se habian formalizado dichas actividades dentro de un marco legal, es decir no habia un
documento que acreditara la venta de las mercancias y con este la entrega de dinero en el

futuro.

En el siglo XVII se operaban estos instrumentos derivados, aunque no en un
mercado formal tal como los mercados de derivados que se conocen actualmente, para el
siglo XVIII en Japon se operaban futuros sobre arroz en Osaka (Japon) en 1730, y opciones

de compra y venta de acciones en E.U. en 1790 antes de la fundacion de la NYSE en 1792°.

Lo que se conoce actualmente como los mercados de derivados naci6 en la Ciudad
de Chicago, la Bolsa de Comercio de Chicago (CBOT por sus siglas en inglés) se
estableci6 en 1848 para juntar agricultores y negociantes. Inicialmente, su tarea principal
fue estandarizar las cantidades y calidades de los granos que se negociaban. En pocos afios
se desarrolld el primer contrato de futuros conocido como contrato to-arrive (para el

futuro)’.

Con el paso del tiempo la normatividad de los mercados de derivados se fueron
perfeccionando, asi como la mecanica para evitar problemas financieros, esto
principalmente porque desde los inicios del mercado de derivados, para los especuladores
eran mercados muy llamativos y los propios instrumentos propiciaban que se pudiera
especular con ellos, por lo que se crearon camaras de compensacion en 1882, con ello se
innovo en los mercados de derivados, la cdmara tenia como deber principal cuidar que se

cumplan los contratos de derivados ya pactados.
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Asi también los margenes de compensacion darian un gran apoyo para cubrir alzas 'y
bajas en los activos subyacentes, esto con la finalidad de evitar que los clientes incumplan
con su contrato, también se introdujeron reglas generales dandole a los mercados de

derivados un cuerpo legal mediante el cual se pudieran manejar los agentes financieros.

Los mercados de derivados en la actualidad han crecido y tomado gran importancia
en todo el mundo, en paises de primer mundo como Estados Unidos le han dado un gran
dinamismo ademas de que son mercados en donde los instrumentos se han innovado y

creado nuevos continuamente.

Los derivados no solo se negocian en los mercados de derivado regulares, es decir,
hay mercados donde se tratan derivados en el cual no hay términos especificos como en el
mercado organizado de derivados para negociar los contratos de derivados, este mercado es
conocido como Over the Counter (OTC), que son los de mayor participacion, pues este
mercado ha tenido mas de dos veces el volumen del mercado formal, este mercado con el
paso del tiempo ha crecido mas incluso que el mercado formal, solo en 2006 el OTC
manejaba montos por arriba de los 370 billones de dolares, para el 2010 creci6 por arriba de
los 500 billones de dolares, mientras que el mercado formal estaba en los 84 billones de

dblares’.

Sin duda alguna los mercados financieros se han desarrollado y en la actualidad hay
muchas personas dedicadas al estudio de los mercados pero también de los instrumentos
que se negocian en ellos. Por otro lado la globalizacion financiera ha permitido que en
cualquier parte del mundo se puedan negociar cualquier tipo de instrumentos financieros, y
sin duda los mercados de derivados han permitido que los instrumentos cada vez sean mas

sofisticados originando nuevos instrumentos financieros.

Asi mismo los mercados financieros tienen ciertas caracteristicas en general, y que

mediante estas se pueden caracterizar a los mercados, como son:

- Amplitud: nimero de titulos financieros que se negocian en un

mercado financiero. Cuantos mas titulos se negocien mas amplios seran.

5 Se toma 2006 por que en los afios posteriores la desaceleracion de finales del 2007 en los mercados
financieros causo desaliento en estos.
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- Profundidad: existencia de curvas de oferta y demanda por encima y
por debajo del precio de equilibrio que existe en un momento determinado. Si
existe gente que seria capaz de comprar a un precio superior al precio y si existe
alguien que esté dispuesta a vender a un precio inferior.

- Libertad: si existen barreras en la entrada o salida del mercado
financiero.

- Flexibilidad: capacidad que tienen los precios de los activos
financieros, que se negocian en un mercado, a cambiar ante un desajuste que se
produzca en la economia.

- Transparencia: posibilidad de obtener la informacion facilmente. Un
mercado financiero sera mas transparente cuando mas facil sea obtener la

informacién®.

Estas caracteristicas brindan un medio para poder ponderar como puede ser un
mercado financiero y saber también si este carece de alguna caracteristica o tiene

problemas estructurales.

1.1.1 Evolucion de los instrumentos financieros

Los mercados financieros asi como los instrumentos, con el paso del tiempo se han ido
perfeccionando y se desarrollan nuevos, en la actualidad cualquiera que se encuentre en
algin mercado puede hallar una gran variedad de instrumentos, desde acciones hasta

derivados.

Por ejemplo, los instrumentos de deuda en la antigiiedad, se usaron principalmente
como ya se mencion® para proporcionar recursos a las coronas y poder impulsar
excursiones, para descubrir nuevos lugares, asi como posibles guerras, con esto se
empezaria una nueva manera de financiar actividades econdmicas y después estas se

formalizarian para dar pie a los denominados bonos de estado o la deuda soberana.

Una vez establecidas las empresas y los mercados financieros, las primeras

comenzaron a fondearse de los mercados financieros, principalmente al solicitar préstamos,

13



sin embargo no lo hacian directamente con instituciones financieras que brindaran créditos,
sino mediante deuda que lograron emitir por medio de los mercados de deuda de esta forma
las empresas se comprometian a pagar lo que se les habia prestado y ademads ofrecer un

premio o un interés como retribucion al préstamo que se habia hecho.

Los bonos o los instrumentos de deuda encontramos una variedad de bonos que con
el tiempo se fueron desarrollando, dentro de los mas bésicos y sencillos se encuentran los

bonos cupdn cero y los bonos cuponados.

Un bono es un certificado en el cual se declara que un prestatario adeuda una suma
especifica. Con el fin de reembolsar el dinero del préstamo, el prestatario conviene en hacer
los pagos de intereses y de principal en fechas determinadas’. Por tanto, los bonos son
titulos de deuda, los cuales pueden ser de renta fija o variable, hay bonos con un

.. .. . 6
rendimiento constante, y otros con un rendimiento variable’.

Estos bonos estan clasificados con base a las caracteristicas que poseen, o a las
ventajas que pueden brindar, puesto que para la valuacidn, al igual que para las acciones, se
distinguen los bonos pero por el rendimiento o las tasas conforme van a ser evaluados. Y es
que es importante tomar en cuenta que en la valuacion de bonos hay varias formas de

hacerlo y estas van variando conforme se presenten los diferentes bonos.

El primer bono que se considera es el de descuento puro, o también conocido como
el bono cupon cero. Este bono es muy simple de valuar, pues solo ofrece un pago, y es que
a lo largo de su vida no brinda ningun interés, pero al final nos ofrece un pago. Y este bono
recibe el nombre conforme sea su vencimiento, por ejemplo un bono cuyo pago se reciba al
final de tres afios, recibird el nombre de bono de descuento a tres afios, y si es a diez afos,
serd bono de descuento a diez afios. Como ya se habia mencionado, el pago que se realiza
al final o al vencimiento es el conocido valor nominal (VN), l6gicamente la fecha en que se

hace el ultimo pago se llama fecha de vencimiento:

VP = Precio del bono al dia de hoy

% A igual que en las acciones, en los bonos tenemos una gran variedad de ellos, pero para atender més acerca
de ellos se puede consultar en el anexo la clasificacion que se brinda.
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VN = Valor Nominal en la fecha de vencimiento

r = La tasa de descuento

t = tiempo de vida del bono

Quedando la siguiente ecuacion para valuar:

vp= 0 (1.1)
1+t
La valuacién de bonos cupdn cero es solo una. Sin embargo hay otras que
resultan més interesantes, pues que atractivo tendria un bono que solo
ofrezca una determinada tasa al final del plazo. Y es que el problema seria si
esta tasa no garantiza ni siquiera el pago por la inflacion, que esto sucede

raramente, o supongase que si cubre la inflacion, pero el unico beneficio

seria muy bajo.

Lo comun en la emision de bonos de una empresa, o del gobierno, es que
realicen emisiones de deuda con cupon constante, y este consiste en que
durante toda la vida del bono se paguen ciertas cantidades, o lo que se
conoce como cupdn del bono, que lo comun es que sea el mismo por lapsos

hasta que concluya la vida del bono o hasta la fecha de vencimiento, esta se

n VN

evalua mediante una modificacién de 1.1 VP = t=1 1t

. 'Y es que un

bono equivale al valor presente de sus flujos de efectivo, es decir en el caso
de bonos de cupon constante, seria el valor presente de la suma de los

cupones y del rembolso de la cantidad principal.

Con respecto a las acciones estas son una parte del capital social de alguna empresa

o compaiiia, pero esta parte es alicuota’, y siendo asi viene representando la propiedad que

una persona tiene en la sociedad, empresa, compaiia, etc. Las acciones otorgan,

normalmente, derechos econdmicos y corporativos (legales) sobre la empresa. Y es que

como se habia comentado anteriormente las acciones resultan una parte importante y

7 . . .
Que es proporcional a la inversion que se hace.
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fundamental para las empresas pues de esta forma estas pueden financiar sus nuevos

proyectos como la expansion de la empresa.

Hay una gran variedad de acciones®, su clasificacién es por los derechos que
otorgan (econdmicos y corporativos), es decir por las ventajas que pueden prestar y no por
el dividendo o la retribucion que pueden ofrecer cada una de estas, ya que como se vera
mas adelante, para la valuacion de las acciones se distingue con base a sus dividendos, y a

diferentes tasas.

Es cierto que la salud de una empresa influye demasiado para que sus acciones sean
demandadas, pues como se ve en la contabilidad, los estados financieros de cualquier
empresa son de suma importancia, principalmente el estado de resultados, pues cada afo,
los socios que poseen acciones esperan tener sus dividendos, y si en el estado de resultados

hay pérdidas es muy probable que los socios no reciban los dividendos que ellos esperaban.

Hay que mencionar que las acciones por lo regular pagan dividendos, y también el
precio de las acciones cambia, esto debido a efectos de oferta y demanda, asi como por la

presencia de la compaiiia y su imagen ante los inversionistas.

Todo lo anterior influye en la demanda de las acciones, ya que si una accidon otorga
excelentes beneficios, es muy probable que la demanda por dicha accién se incremente
aumentando el precio de las acciones, y esto genera que el valor de dichas acciones suba.
Por otro lado, no solamente esto influye para que las acciones tengan un crecimiento en su
valor, pues si las finanzas de la compania que ha decidido emitir dicha acciéon son
saludables es logico que no va a presentar alguna amenaza para los inversionistas, o para

los que posean acciones, al contrario puede traer buenos y mejores dividendos.

Hay situaciones en las cuales la empresa pueda estar presentando en sus estados
financieros pérdidas, y por lo tanto pueda estar en problemas con créditos bancarios que
haya incumplido, o simplemente sus beneficios hayan estado disminuyendo, lo cual
generaria en los inversionistas incertidumbre, pues no saben lo que podria pasar en un
futuro con dicha compaiia. Por lo tanto no se veran motivados a invertir en acciones de

alguna compaiia.

8 . .
Las cuales si se desea se pueden revisar en el anexo.
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Los que poseen acciones de la compaiiia o empresa pueden vender las acciones,
pues les han llegado rumores de que la salud de la compaiia estd empezando a deteriorarse,
y esto puede traer como consecuencia que el precio de las acciones disminuya, cabe aclarar
que el hecho de que la accion de una empresa disminuya no implica necesariamente que la
empresa ande mal, encontramos la posibilidad de que la empresa decida incrementar el

nimero de sus acciones y por eso baje el precio de cada accion.

Este valor se puede determinar de dos formas, la primera, por la fuerza de la oferta y
de la demanda, generando un precio, al que se va a adquirir dicha accion, y al cual se le
conoce como precio de mercado. Hay otras formas de valuar el valor de la accidn, sin
embargo dado que el mercado financiero como cualquier otro mercado se rige por la oferta
y la demanda, es preferible dejarlo asi, ademas que otros métodos tienen mas
inconvenientes y subjetividades que apegarse a los efectos del mercado. También hay que

sefialar que este trabajo no se trata sobre como calcular el valor de las acciones.

Para el valor de alguna accidn, se tiene el valor contable, con el cual se sabe cuanto
vale una accion. El valor contable o valor en libros de una accién es el método mas rapido
para saber el peso que tiene una inversion en el capital de una empresa. Resulta de dividir el

. . , . . s 1
importe del capital contable entre el nimero de acciones en circulacion. '’

Es importante también tener una idea de como se evaltian las acciones, por lo que a
continuacion se presentan varias formas, y es que hay que tomar en cuenta, los dividendos
de la accion, el precio de la accidn, el comportamiento historico de la accion, y también el
rendimiento de la accidn, la valuacién de acciones serd, sobre las acciones que pagan
dividendos®. Y es que para determinar cudnto vale una accion se debe de considerar que
este es igual al valor presente descontado a una determinada tasa, lo cual seria la suma de
los dividendos de “n” periodos, mas el precio de la accion del siguiente periodo. Si se habla
del valor presente descontado de la suma de los dividendos, se saben dos cosas, una es que

la primer parte de la ecuacién proviene del valor futuro de una simple ecuacion de

matematicas financieras, es decir M(1 + r) = VF , en este caso el VF es igual al dividendo

? Las formulas que se obtienen, son tomadas en referencia al libro “Finanzas Corporativas”, Autor: Ross y
otros. Las tasas que se manejan son efectivas y no nominales, en el caso de que sea una tasa nominal se
mencionara.
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esperado en el primer afo, y M equivaldria al precio al dia de hoy de la accion, es
nuestra tasa de interés, que en el momento en que despejamos para saber cudl seria el

precio al dia de hoy nos quedaria de la siguiente forma:

Div; + P,
b= z (1+7)t (1.6)

Se debe contemplar que el precio al dia se considera como M, el VF es igual al

13 )’

dividendo al término del primer afio, y hay que entender que “r”, que es nuestra tasa de
interés equivale a nuestra tasa de descuento, y esto es obvio, dentro de la teoria del interés
hay una triple igualdad entre las tasa de interés, la tasa de descuento y la fuerza de interés™.
Antes de continuar se definira que es la fuerza de interés. Esto también es importante, al ser
capaces de medir la intensidad con la cual el interés esta operando en cada momento del

tiempo, es decir, sobre pequenos intervalos infinitesimales de tiempo. Esta medida de

) , Coae . . . 11
interés en momentos individuales de tiempo es llamado fuerza de interés

Con respecto a los derivados se sabe que son un instrumento financiero, el cual
depende de algun otro activo financiero, o también puede depender del valor de alguna
mercancia, es decir, que el valor de este instrumento financiero depende de algin otro
activo. Por ejemplo alguna opcion sobre una accion, es un derivado el cual su valor

depende del precio de la accion.

Por lo regular el uso que se les da a los derivados es para la cobertura, contra algun

escenario adverso y que se puede presentar en un futuro.

Los derivados implican una gran variedad de instrumentos financieros sobre los
cuales se crean los mismos, siendo los mas empleados y conocidos los futuros, forwards,

opciones y swaps

También hay que mencionar que en el uso de derivados hay posiciones, estas son, la

posicion larga y la posicion corta. En la posicion corta se vende algin derivado, y una

mm
10[1+LT =1+i=vi=01- )1—[1—— = e% dondem =p =1 ya esto se refieren con la

triple igualdad, y a e se le considera como fuerza de interés.
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posicion larga cuando se compra algin derivado. Sin embargo, los derivados son usados

también para especular, y realizar arbitraje.

Hay derivados que son mas complejos que otros, algunos por su sencillez, dejan un
determinado rendimiento para los que logran especular o realizar alguna accion de arbitraje.
Es por eso que hay una gran variedad de derivados. Estan los contratos a plazo, estos son
instrumentos que se usan principalmente para crear acuerdos, ya sea para vender o comprar
un activo en determinado tiempo, en el futuro, y a un determinado precio. A diferencia de
los contratos spot, los cuales realizan actividades para un mismo dia, es decir, son acuerdos

para vender o comprar en un dia.

Por otra parte, estdn los forwards cuya caracteristica principal es que no se
comercializan en los mercados de derivados regulares, y que por regulares se habla de un
mercado en el cual hay ciertas normas que se deben de seguir, es decir, los forwards son
contratos financieros que su comercializacion se realiza a través de los mercados OTC por
tanto el acuerdo de estos contratos se realiza entre dos instituciones financieras, o entre una
institucion financiera y uno de sus clientes. Cuando se toma una posicion larga en un
forward, es decir, cuando se adquiere un contrato adelantado para en un futuro recibir un

activo financiero, a un precio determinado, esperando que el mercado vaya a la alza.

Por lo tanto, el pago proveniente de una posicion largo en un forward, se espera que
sea de la siguiente forma S; — k, donde “k” es el precio de entrega, “S;”, es el precio spot
del activo al finalizar el contrato, por lo tanto lo que se espera es que el precio spot sea

mayor que el precio de entrega, y asi que el mercado vaya a la alza.

El titular est4 obligado por el contrato a comprar un activo a un determinado precio
fijado, por lo tanto realiza un contrato adelantado, pactando un determinado precio al que se
le va a entregar el activo financiero, y esperando que en el mercado ese activo suba el

precio.

Por el otro lado la posicion corta, que seria la que toman los que venden o pactan en
un futuro vender este derivado. En esta situacion se espera que el mercado vaya a la baja, es

decir que el precio spot disminuya por debajo del precio pactado para la entrega, en tal
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situacion esta k — S;. Graficamente se tienen las siguientes situaciones, en la figura 1.1 se

muestra una posicion corta, y en la figura 1.2 se muestra una posicion larga.

Rentavilidad

y\ St

Figura 1.1 Rentabilidad de un
forward en una posicién corta

Se ve que en esta Figura 1.1 la pendiente de la linea es negativa, es decir las
expectativas son que el precio spot vaya a la baja. Entonces se tiene que del lado izquierdo
de “k” hay un beneficio, mientras que del lado derecho hay pérdidas. Sin embargo no pasa

lo mismo cuando se toma una posicion larga, como se muestra en la siguiente Figural.2.
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Rentakilidad

Figura 1.2 Rentabilidad de
un forward en posicidn larga

Se puede apreciar que en la posicion larga, Figura 1.2, se presenta una pendiente
positiva, donde en este caso, los beneficios se encuentran después de “k”, y no antes, pero

las perdidas si se encuentra antes de “k”.

Para poder valuar contratos a plazo, e incluso los contratos de futuros, se toman en
cuenta ciertos supuestos, a los cuales los participantes del mercado estan sujetos como por
ejemplo no hay costos de transaccion cuando se negocian. Estdn sujetos a la misma tasa
impositiva sobre todas las utilidades netas obtenidas de sus negociaciones. Pueden adquirir
dinero en préstamo a la misma tasa de interés libre de riesgo a la que prestan dinero.

Aprovechan las oportunidades de arbitraje conforme se presentan.'>

Para poder ver los beneficios de algin contrato a plazo, dependiendo de la postura

que se tome, por tanto hay dos ecuaciones. Para la posicion corta y larga.
k—S; (1.8)

Sin embargo esto ayuda Uinicamente para darse cuenta de como queda la postura, es

decir si se va a quedar con algin beneficio, pérdida o en equilibrio. Pero para valuar no
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basta con tomar en cuenta el precio de entrega, y el precio del activo al finalizar el contrato.
Ahora bien para saber cual es el valor del contrato a plazo hoy hay que tomar en cuenta la
tasa de interés del activo que se estd considerando, esta tasa “r” puede ser algunas veces

una tasa que esta conformada por una diferencias de tasas (“r” no puede ser negativa).
r = il — tT‘ (19)

Donde i; es la tasa de interés libre de riesgo que se puede ofrecer, y t, es la tasa de
interés que puede ofrecer algun activo financiero como rendimiento, por ejemplo alguna

accion que paga dividendos. Entonces para valuar algin contrato a plazo, se tiene:
1 yp = (Fy—k)e™ " (1.10)

Donde “vp” es el valor presente del contrato a plazo, o el precio hoy, el Fy
representa el precio a plazo actual de un contrato que se negocio hace algiin tiempo, esto
implica el hecho de que no sabe realmente en cuanto puede terminar el precio del contrato,
sin embargo se supone que puede ser igual al precio del contrato a plazo hoy. Y “k” el
precio de entrega. Ahora este es el caso para una posicion larga, si se toma en cuenta la

posiciodn corta lo que quedaria es:
vp = (k — Fy)e™ T (1.11)

Esto estd en funcion del valor del contrato, pero estos contratos, estan en funcion de
algiin activo financiero, puede quedar en funcién de un activo de inversion, como las
acciones. Y entonces el precio del contrato a plazo hoy, quedaria determinado por el precio
del activo, es decir Fy = Spe’T, y como se menciond, los derivados dependen de un activo
primitivo, en este caso podria ser de algin activo financiero, como una accion. Entonces se

deja expresada de la siguiente forma la ecuacion (1.11) y (1.12):
vp = (Spe'T —k)e™ T (1.12)

vp = (k—Sye™)e ™ (1.13)

""" Como ya se habia mencionado dentro del campo de las matematicas financieras, existe una relacion entre
las tasas de descuento, interés, y la fuerza de interés para representar una tasa de interés en forma continua
usamos e® = (1 +i)! donde & = it, por ende (1 + i)'=e~?
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Ahora bien este activo, en cualquiera de las anteriores ecuaciones con el
exponencial, lo unico que representa es el valor futuro del activo, sin embargo si este activo
brinda algin rendimiento como las acciones con dividendos o como los bonos con cupon,
entonces estos rendimientos deben de quitarse de la valuacion, pues el precio del derivado
depende unicamente del precio del activo, y no de los dividendos, cupones, o algin otro
rendimiento, es importante tener esto en cuenta para poder realizar una correcta valuacion.

Por lo que se tiene una ecuacion donde el activo no paga o proporciona ingresos.
vp =S, — ke T (1.14)

En esta ecuacion obsérvese que el exponencial no afecta a precio del activo, y es
que este ya esta en valor presente. Por tanto una nueva expresion matematica quedaria de la

siguiente forma:
vp=Sy—P—ke T (1.15)

Donde “P” representa los ingresos que el activo puede brindar y que se retira para
poder valuar bien el contrato. Hay otro caso en el cual el activo brinda un rendimiento, es
decir hay una tasa de interés “g”, la cual brinda el activo, este rendimiento es conocido, por
tanto, y a diferencia del caso anterior, que brinda una serie de ingresos, ahora hay que

[P

descontarle al activo la tasa de rendimiento “g”.
vp = Sge 9T — ke T (1.16)

Primero obsérvese que un futuro es similar a los contratos a plazo, con la diferencia
de que un contrato futuro, no se negocia en el mercado OTC, si no que se comercia en los
mercados estandarizados de derivados, o en el mercado de derivados. Entonces un contrato
de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha determinada en el

futuro, y por lo tanto se pacta un precio.

Para poder conocer los futuros hay que tomar en cuenta muchas cosas, como el
momento en el que se hace el contrato, el tamafio del contrato, el momento en el que se
cierra, ya que para cerrar una postura, se debe de realizar la postura contraria a la que se
tomo, en la realidad los titulares de los futuros pocas veces, esperan a que su contrato venza

en la fecha de expiracion. Y esto sucede porque los términos del contrato pueden ser muy
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inconvenientes, y por eso cierran sus posiciones pensando después comprar o vender el

activo.

En realidad también influye mucho lo que son los precios, a medida de que el
periodo de entrega se acerca, el precio de futuros converge al precio spot del activo
subyacente. Y en estos casos cuando los precios son iguales, pues no hay tanto problema si
lo que se busca es una simple cobertura, sin embargo se pueden realizar acciones de
arbitraje, ya que cuando el precio del futuro estd por arriba del precio spot, se compra hoy
para vender mas caro en el mercado de derivados, y que pasa cuando el precio spot esta por
arriba el precio del futuro, para dejar esto mas claro véase las siguientes figuras, en la

Figura 1.3, se presenta la situacion del Pr > P;, Pr = precio de futuro y P; = precio spot.

Precios

Precio Futuros

Precio Spot

0 Tiempo

Figura 1.3 Precio contrato de futuro mayor que
precio spot

Cuando se sabe que la convergencia del precio de futuros es descendente, o que el
precio de futuros estd por encima del precio spot, entonces la estrategia de arbitraje seria
vender el futuro, comprar de contado, y después cuando el precio spot y futuro sean iguales

realizar la entrega.

24



Precio

Precio Spot

Precio Futuro

0 Tiempo

Figura 1.4 Precio spot mayor que precio contrato
de futuros

En la Figura 1.4 se ve la convergencia de los precios, spot y futuro, solo que ahora
el precio spot es mayor que el precio futuro, por lo tanto aqui lo que se haria seria vender en
corto, y comprar el futuro, y esperar la entrega. Solo hay que recordar que si se tiene el
activo es posible la estrategia, y también el precio spot, es el precio que se pacta en un dia.
Es importante saber que en cualquiera de los casos de convergencia, el tiempo en el que se

da dicha convergencia es durante el periodo de entrega.

Los futuros son muy utiles para la cobertura, cuando uno quiere tomar una postura
sobre alguna divisa, algin indice, o sobre alguna mercancia. Ya que los futuros neutralizan

el riesgo, su uso es muy comun para tener estrategias contra el riesgo.

El siguiente paso es dar lo que seria las formas de valuacion de los futuros, y es que
en la valuacion de futuros podriamos destacar la valuacion para la cobertura, sobre indices,

etc.

Para valuar futuros se tomard en cuenta lo que es la cobertura mediante el uso de
futuros. Primero, hay coberturas cortas y largas, las cortas se destacan por esperar que los
precios bajen, y las coberturas largas considerando que los precios pueden subir. Segundo,
se debe de pensar en el riesgo base, y es que este se origina cuando el activo que se desea

cubrir, no es igual al activo subyacente del contrato. El coberturista no sabe realmente la
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fecha en que se va a comprar o vender el activo. Y la cobertura puede requerir que se cierre
antes de la fecha de entrega. Pero hay que entender a qué se refiere con base, y es que la

base de un contrato para cobertura, es como sigue:
b =ps —pr (1.17)

Donde “b” se refiere a la base, p; al precio spot del activo a cubrir y py el precio del
contrato futuro utilizado. Analizando lo que pasa cuando ps > py y cuando py > ps, se
podra saber qué pasa con la base, el caso mas sencillo es cuando la base es cero, y entonces
ambos precios son iguales. Cuando el precio spot es mayor al de futuros, se dice que la base
se incrementa, y cuando el precio de futuros es mayor, entonces la base se contrae, y se dice

que la base se debilita.

Dentro de la cobertura es comun tener diferentes bases, y es que si se piensa un
poco en esto, es obvio, ya que en la cobertura, especulacion y arbitraje por lo regular se

habla de diferentes momentos del tiempo

También hay otra forma de realizar una cobertura, y esta es la cobertura cruzada, y
es cuando los activos, el que se desea cubrir, es diferente del activo que se establece en el
contrato. Y para poder realizar esta cobertura, es importante tener claro que es la razon de
cobertura, esta razon o relacion entre el tamafio de la posicion que se toma y lo que se
expone en el contrato de futuros de un activo similar. En la mayoria de los casos esta razon
se toma como uno, sin embargo esta no es la mas conveniente, la mejor seria aquella que

minimice la varianza del valor de la posicion cubierta.

Entonces, como lo que se quiere saber es, cudl es la razéon de cobertura de varianza
minima, esto serd lo que se busque. Para lo cual se tienen que tomar en cuenta varias cosas,
el cambio del precio spot, durante un periodo igual a la vida de la cobertura, este se
representa con AS, por lo tanto el cambio del precio del futuro, también durante el periodo

de la cobertura, se toma como AF, se toma la desviacion de los cambios respectivamente de
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los precios spot y futuro, de la siguiente forma * gy y gs, y p como el coeficiente de

correlacion. Se llama a h* como la razén de cobertura que minimiza la varianza, de la
posicion del coberturista. Para determinar h* hay que tomar en cuenta la razon de

cobertura, que matematicamente se representa como:

h=q (1.18)

Esto refleja lo que ya se habia establecido, la relacion de lo que se expone en los
contratos de futuros del activo similar (Ny) entre el numero de activos que se esperan del

contrato (N,).

Definir que es un swap no es muy dificil, este es un derivado, el cual se negocia en
el mercado de derivados OTC, este contrato financiero es un acuerdo que se puede hacer
entre dos empresas para intercambiar flujos de efectivo en el futuro. En el acuerdo se
establecen las fechas de pago y como deben calcularse, para lo cual se requiere de alguna

tasa de interés o un tipo de cambio.

Los swaps pueden considerarse como una forma “evolucionada” de los contratos a
plazo, solo que a diferencia de estos solo realizan un intercambio de flujos de efectivo en
una fecha determinada, los swaps pueden hacer intercambios de varios flujos de efectivo en

varias fechas futuras.

El mas comun de los swaps es el plain vanilla, donde se manejan tasas de interés,
solo que una parte acuerda pagar sobre un principal ficticio, una determinada tasa de interés
fija, sobre una serie de pagos pactados para diferentes entregas, en cierta cantidad de afios.
A cambio la parte que tiene esta obligacion recibira intereses a una tasa variable, esta tasa

se aplica sobre un principal, que es el mismo, durante el mismo tiempo.

T o(xi—x)?2

¥ . .y , . .oy . .
La desviacion estandar, es la usualmente conocida , también el coeficiente de correlacion es el

Oxy

conocido Pxy =
Y OO
x0y

27



Dentro de un contrato de swap se pueden manejar diferentes tipos de tasas, donde la
posicion dependerd de las fluctuaciones de las tasas, y donde los agentes econdmicos que
acuerdan el contrato toman posiciones. Al final del contrato se tienen que haber pagado
cada uno de los pagos, o flujos efectivo que acordaron, sin embargo el principal no se
intercambia ya que no tiene ninguin sentido cambiar las misas cantidades de dinero, es
decir, ya que los dos intercambian flujos de efectivo sobre el principal, al final no tiene
ningun sentido cambiar el principal, por eso se le conoce como principal nocional o ficticio.
Una caracteristica mas de los swaps es que son versatiles, se pueden adaptar a muchas

situaciones.

Dentro de la valuacion de swaps se deben de considerar varios aspectos, como la
tasa LIBOR, esta es una tasa que usualmente los intermediarios financiero como bancos
utilizan para poder pedir algiin préstamo, garantizando que pagan la tasa LIBOR que se
acuerda entre bancos, esta tasa LIBOR es una tasa que se puede considerar tasa libre de
riesgo, pero no se considera libre de riesgo, ya que hay una pequefia probabilidad de que
una institucion financiera con una calificacion AA, incumpla con el préstamo LIBOR, sin

embargo la posibilidad de esto es muy baja.

La tasa LIBOR requiere de un tiempo especial, es decir una medicién o proporcion
del tiempo para poder usarla, y es que dentro de los tiempos que se suelen usar, como una
razén, estan real/real , real/360, 30/360, donde la razdn que se usa es la real/360 para
la tasa LIBOR. Ademas de las tasas LIBOR, estan las tasas swaps, que son el promedio de
las tasas fijas de demanda y oferta en el mercado de los swaps, y que por lo regular son los
formadores o creadores de mercado, quienes pueden influir en los cambios, de igual forma
que la LIBOR, la tasa swap es una tasa casi libre de riesgo. Sin embargo esto no implica

que se tengan que usar, lo normal es que se usen, también hay uso de tasas fijas.

Para empezar con la valuacion de swaps, se ve la valuaciéon de swaps de tasas de
interés, hay dos formas de valuar, la primera considera al swap como la diferencia entre dos

. 12
bonos, y el segundo lo considera como una cartera de FRAs *.

12 . . , .y
FRAs, estos son consideradas en inglés como Forward Rate Agreements, la traduccion es un acuerdo de
interés futuro.
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Se verd como es la valuacion de swaps de tasas de interés, también la diferencia de
swaps cuando se contempla en su evaluacion los bonos de renta fija y variable. En esta
valuacion se va a hacer una diferencia entre los flujos de efectivo fijos y flujos de efectivo
variables, tomando a consideracion esta resta, como la posicion larga de alguna empresa o
agente financiero sobre algun bono de tasa fija, y por consiguiente una posicion corta en un

bono de tasa variable. Es decir el valor del swap seria el siguiente:
Vswap = Bfij — Byar (1.19)13

También se encuentra la parte andloga es decir el valor del swap, cuando se
considera la otra parte, o sea cuando se recibe el flujo a una tasa variable, y se brinda el
flujo a una tasa fija, recordando que es un bono de tasa variable y el valor de otro bono con

una tasa fija los que se van a considerar, por lo tanto la ecuacion 1.19 queda:
szap = Byar — Bfij (1.20)

Al ser estos valores valuaciones de bonos, lo que queda decir sobre esto es que el
valor del bono es igual a su valor nominal, después de un pago de intereses. Y es que el
prestatario paga la tasa LIBOR para los periodos establecidos, y para cada periodo hay una

acumulacion siguiente.

Se plantea un caso, y se extiende a los demas por deduccion, en el cual en un tiempo
“t” se realizaran los pagos “k”, es decir en Byg, y en By;j se realizan pagos diferentes,
contemplando el principal, entonces se tiene que B, = L + k, donde “L” es el principal,

si descontando esto con una tasa continua queda lo siguiente:
(L + k)e™ (1.21)

Donde “r” es la tasa LIBOR/swap cero para un vencimiento “t”. Y antes de
continuar hay que aclara que esta tasa es la que se calcula mediante el método “bootstrap”,
donde la tasa LIBOR define la curva cero hasta para un vencimiento de un afio, y las tasas
swap definen los bonos de rendimiento que se usan para determinar tasas de un plazo

mayor, y estos bonos son los bonos a la par.
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Ahora bien hay una gran variedad de swaps, y es que la imaginacion de los
ingenieros financieros pareciera no acabarse, puesto que estos instrumentos son tan
versatiles que pueden ajustarse a la gran mayoria de las necesidades que requieren los

agentes financieros.

Hay que calcular los flujos de efectivo del swap suponiendo que la tasa LIBOR es la
misma que las tasa a plazo. Y ademas es importante descontar a estos flujos de efectivo del
swap, usando la curva LIBOR/swap, para tener el valor del swap. Para realizar lo siguiente
se requiere solo saber cudl serd la tasa fija, tener las tasas variables, o bien, obtenerlas
mediante el calculo bootstrap, es decir conociendo algin bono o algin flujo a determinada
tasa, determinar la tasa precisa y luego hacerla equivalente al periodo, por medio de la

siguiente ecuacion.
Rc
R,=m (em — 1) (1.22)

Donde R, es la tasa con composicion de “m-veces” al afio, “m” son las veces en las
que actlia la tasa sobre alglin periodo, R, es la tasa continua para que sea periddica, ahora
bien esta tasa R, va a ser la tasa a plazo, y esta se determina, despejando R, de la ecuacion
1.22, o bien desconociendo quién es R,,, pero se tienen las tasas LIBOR o swap, se calcula

de la siguiente forma:

_ ReT, — R T,y

1.23
A " (1.23)

Donde R, se refiere a la tasa en el momento del tiempo dos, y de forma equivalente
seria Ry, y el tiempo dos y uno son T, y T; respectivamente, esta tasa sera la tasa a plazo, el
plazo sobre el que actua esta plaza es la diferencia del denominador. Es importante tener en
cuenta que al hacer uso de la ecuacion 1.23, no proporciona la tasa en la composicion
deseada, ya que es continua, para hacerla equivalente a la composicion deseada solo se usa
la ecuacion 1.22, tomando a Ry = R, y asi se tiene lo deseado. Lo unico que hace falta es
el factor de descuento, se estima usando la composicion continua del valor presente, es

decir como se sefiald en la valuacion de contratos a plazo, e~*!, donde “t” es el tiempo, y
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3T
1

es la tasa, la cual puede ser la tasa LIBOR, o la tasa swap. Y lo unico que falta es

realizar los calculos sefialados sobre el principal ficticio o nocional.

Una vez aclarado lo anterior, ahora se puede tomar en cuenta que el valor de un
13 . .
FRA™ puede ayudar a determinar y conocer como se comporta la tasa a plazo, que es la

que interesa, es decir se pueden presentar los siguientes casos:

a) Valor del FRA>0, cuando la tasa de interés a
plazo>"1”

b) Valor del FRA=0, cuando la tasa de interés a
plazo="1"

C) Valor del FRA<O0, cuando la tasa de interés a plazo

<’3i”

31
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Donde la tasa de interés “1”, no hay que confundirla con la tasa a plazo, es una tasa
fija dentro del contrato del swap. El swap como se habia mencionado es muy versatil, y es
por eso que hay una gran variedad de ellos, como los swaps sobre divisas, donde se pueden
permutar cantidades en diferentes divisas, como mas convenga a los participantes del
contrato, decidiendo las tasas de interés fijas, o variables. La valuacion de este tipo de
swaps es muy facil, ya que se contempla lo que se pacta, tomando en cuenta las

obligaciones que se tienen como en las ecuaciones anteriores.

La gran capacidad para desarrollar nuevos instrumentos derivados por parte de los
ingenieros financieros, sin lugar a duda ha llevado a que los mercados de derivados cada
vez se tengan la posibilidad de disefar estrategias convenientes, y con el menor riesgo
posible. Por otra parte lo que unos ganan otros lo pierden, y esto se debe de tomar en cuenta

si existe algun beneficio de todo esto para el desarrollo econdémico.

En el mundo hay una extensa variedad de instrumentos derivados, los cuales
presentan caracteristicas especiales para una determinada cantidad de clientes cada vez mas

sofisticados en las finanzas, y por sofisticado implica que tengan posiciones mas riesgosas,

3 El valor de un FRA se determina mediante el valor presente continuamente compuesto, es decir:
Vera = L(Ry — Rp) (T, — Ty)e R
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o requieran de instrumentos mas completos y a su vez complejos, tal es el caso de las

opciones, que se veran a continuacion.

En los mercados derivados en todo el mundo, estos instrumentos, las opciones son
muy populares y usados, estos consisten en tomar una posicion, sea corta o larga, para
vender o comprar respectivamente, con la finalidad de en un futuro ejercer su derecho sobre
algln bien o algun activo financiero. Las opciones al igual que los derivados anteriormente
mencionados estan especialmente planeadas para eludir, o disminuir el riesgo sobre ciertos

bienes, como las acciones o las mercancias.

Las opciones son contratos financieros que otorgan un derecho de compra o de
venta de algun activo financiero. Las opciones pueden ser muy variadas, ya que hay una
variedad considerable, como las opciones americanas y europeas, que son las mas basicas,
sin embargo estan las opciones que son no solamente mas sofisticadas, sino también mas
complejas para su valuacion'* y por lo regular son negociadas en el mercado OTC, estas
son las famosas opciones exdticas. En la siguiente tabla 1.1 se representan comparaciones

entre las opciones basicas y algunas opciones exoticas.

' Para un mejor conocimiento sobre estas opciones se puede consultar “Option theory”, Peter James
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Tabla 1.1 Comparacion entre opciones basicas, y opciones exoticas.

TIPO DE OPCIONES | CARACTERISTICAS
Europea Opciones que solo se ejercen en una fecha determinada
Americana Opciones que se pueden ejercer a lo largo de su vida

Exoticas por el calculo

del pago
Asiatica Opciones que dependen de la media del valor del subyacente en un periodo
Binaria Opcién donde el pago puede ser una cantidad determinada, pero también puede no

haber pago

Exoticas por la fecha o

forma de ejercicio

Bermuda Opcion que puede ser ejercida en diferentes momentos, puede ser mensualmente, y
oy .y .1
de esta y la opcidn europea se puede formar una opcion canaria s
Barrera Opcion que deja de existir, cuando en determinado momento alcanza su maximo
nivel.
Compuesta Opcion que se forma sobre otra opcion, donde las posturas y fechas difieren.

Otras opciones

exoticas

Cesta Opcion que se puede formar en una media ponderada de distintos subyacentes.

Re opcion Opcién donde se brinda la posible accion de renovar una opcion que expird sin haber
sido ejercida.

Selector Opciones que brindan la oportunidad de elegir si seran de compra o venta.

Fuente: James P., “Option Theory”, y Hull J. C., “Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones”

'3 Estas opciones canarias son las que se pueden ejercer en un periodo fijo pero nunca antes del periodo que se

ha establecido.
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En este apartado se brindan las caracteristicas de las opciones, sin embargo para la
investigacion realizada se contempla principalmente las opciones americanas y europeas, y
que ademds se comercian en los mercados de derivados, no como las exoticas que en su

mayoria se comercian en el OTC.

Dentro de las opciones se pueden caracterizar 4 posturas que se pueden tomar, y es
que al haber opciones de compra y venta, estas dos opciones pueden combinarse con las
posturas, sin embargo esto no es tan complejo, pues si se piensa la opcion de compra,
cuando el mercado va a la alza, y una opcion de venta cuando el mercado va a la baja,
razonando esto se toma una posicion larga cuando se piensa que el mercado va a la alza, y
una postura corta cuando se piensa que el mercado va a la baja. Se encuentran opciones de
compra y opciones de venta, que en los mercados se mencionan como “call” y “put”, y que

combinadas con las posturas nos quedaria:

@ Posicion larga en opcion de compra
o Posicion larga en opcion de venta
¢ Posicion corta en opcion de compra
o Posicion corta en opcion de venta

Estas son las posiciones con las que en los mercados de derivados se puede
participar con contratos de opciones, se tienen varias posibilidades, y es claro que cada
posibilidad de tomar posicion puede ajustarse a diferentes acciones que se pretendan tomar

al hacer un portafolio de inversion, o bien solo cubrir un riesgo.

Hasta el momento se han abordado las ideas principales cualitativamente, que es
una opcion, para que sirve, y donde se pueden encontrar, ademas de dar un breve repaso
sobre lo que se haria con ellas, sin embargo ahora se pasa a una parte fundamental e
importante, que es la valuacion de las opciones, para poder pasar a la valuacidn, es
importante considerar que dentro de las posturas que se toman, estan orientadas a opciones
sobre acciones, de divisas, sobre indices y sobre futuros, estas desde la perspectiva basica,

como son las opciones americanas y europeas.
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Dentro de los activos subyacentes principales a entender en las opciones, para el
desarrollo de la investigacion, estaran las opciones mas basicas, como las opciones sobre

acciones, indices, divisas, y sobre futuros. Por lo tanto se pasa a analizar estas opciones.

Se analizan las opciones sobre acciones, puesto que las acciones son el principal
activo financiero en el mercado de capitales. La principal caracteristica, de estas opciones,
es que su activo subyacente son las acciones. Hay seis factores que influyen en el precio de

una opcidn sobre acciones:

1) El precio actual de la accion, S.

2) El precio de ejercicio, K.

3) El tiempo al vencimiento, T.

4) La volatilidad del precio de la accion, o.

5) La tasa de interés libre de riesgo, 7.

6) Los dividendos esperados durante la vida de la opcion.'*

El objetivo es observar que sucede, cuando alguno de las anteriores factores cambia,
y esto como afecta el precio, o el valor de la opcion sobre la accion. Primero se toma en

cuenta:

- las nt+1 observaciones
- S;: el precio de la accion al final del i-ésimo intervalo de tiempo,
dondei =0,1,...,n

- 7: duracién del intervalo en afios.'

Ya definido lo anterior se calcula lo siguiente:

S
u; = ln< ) (1.24)
Si—1

Se analiza la u;, lo que se hace es obtener la relacion del precio de hoy dado el dia, o
periodo anterior, este ratio se estandariza con logaritmo natural, esto, por sentido comun, se
tiene que suavizar las fluctuaciones de los precios, ya que estos pueden variar demasiado de
un dia a otro. También se define un nuevo valor esperado sobre u;, es decir u, mediante

esto se define una nueva desviacidn estandar:
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n

1 _

S= |- 1Z(ui —u)? (1.25)
=1

Sin embargo esta nueva desviacion, todavia hay que considerar el efecto del tiempo,

el cual es un cociente, que nos dara la desviacion sigma:

o= (1.26)

s
VT

Donde la /7, es la raiz del tiempo, y esto es obvio, ya que si se considera sacar las
raices, elevando al cuadrado nos queda la desviacion sigma cuadrada. Y esta es la

desviacion que se considera de ahora en adelante.

Black-Scholes toma el supuesto de que el precio de las acciones tiene una

distribucion log normal, es decir InSt es normal, donde Sres el precio de la accién en un

2
tiempo futuro T. Que tienen media InS, + (4 — %)T y varianza ¢ T, entonces:

52
InSy~q <ln50 + <u — 7) T, O'ZT) (1.27)

Con esto se estandariza la funcion, quedando nuestra funcion de distribucion de la

siguiente forma:

Sr o?
In—~ ( ——) T,o2T (1.28)
So 2

Hay que considerar ahora como se puede afectar el precio de la opcidon de compra o
venta sobre alguna accidn si varia la tasa de interés, el precio de la accion, el precio de
ejercicio, la volatilidad y el tiempo de vencimiento. Primero se analiza que sucederia si el
precio de la accidn se incrementa en la opcion de compra, si se piensa como un poseedor de
la opcidon de compra, este precio se incrementaria, y por la ley de la demanda, a medida
que se incrementa la demanda de algin bien, si este no es suficiente, su precio aumenta,
entonces si se piensa en el hecho de que cuando se posee una opcidon de compra es porque

se espera que el mercado de la accion vaya a la alza, eso implica que, a medida que se
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incrementa el precio de la accion, los agentes querran aprovechar un beneficio si el precio
de la accion se incrementa mas que ayer, y demandar mas opciones de compra, por lo tanto
el precio de estas se incrementa al momento de que su demanda se aumente
inesperadamente, de forma andloga se presenta esta conducta en las opciones de venta si el
precio de la accion aumenta, es decir si uno observa que el mercado de las acciones va a la
alza, el precio de la opcion de venta disminuira, puesto que en las opciones de venta la

estrategia es que el mercado vaya a la baja.

Ahora se sigue con el andlisis del cambio en el precio de ejercicio, a medida que
aumenta el precio de ejercicio, en una opcion de compra, el precio de esta disminuye, esto

se puede pensar usando la siguiente relacion:
c=>S5—K (1.29)

Esta relacion lo unico que nos dice es que el precio de la opcion de compra, c, es
mayor o igual a la diferencia entre el precio de la accidn, Sy, y el precio de ejercicio, K,
entonces es obvio que a medida que aumenta el precio de ejercicio y el precio de la accion
se mantiene igual, el precio de la opcidon de compra disminuye por la ecuacion (1.29). De la
misma forma hay una relacion para el precio de la opcion de venta, solo que en las
posiciones cortas, se invierte la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de la

accion, es decir se tiene lo siguiente:
p=K-—S5, (1.30)

Se tiene que a medida que aumenta el precio de ejercicio, el precio de la opcion de

venta aumenta.

También hay que analizar el caso en el que el tiempo varia, incrementa, y como se
ven afectados los precios de las opciones. En dicha situacion se tiene que el precio de la
opcidn de compra y venta aumentan a medida que se incrementa el tiempo, sin embargo, el
precio de la opcion de compra se incrementa mas que el precio de la opcion de venta, y esto
se obedece a que las expectativas en los mercados financieros es que vayan a la alza sus

precios, es decir, se espera recuperaciones, o caminos ascendientes en los precios de los
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activos financieros en lugar de bajas en el mercado, también estd la contraparte donde se

esperan bajas en los precios de los activos financieros.

En el aspecto de la volatilidad es obvio que en ambos casos, los precios de la opcion
de compra y venta se incrementa a medida que la volatilidad aumente, y esto indica que si
la volatilidad aumenta mas, los beneficios que se pueden obtener de las opciones puede ser
mayor, es decir, una alza o una baja pronunciada, puede traer beneficios para las opciones
de compra y venta respectivamente, por lo tanto el precio de ambas tiende a incrementarse

a medida que las volatilidades son mayores.

Finalmente, si las tasas de interés libre de riesgo se incrementan se espera un mayor
rendimiento de alguna accion, lo cual indica que la demanda sobre aquella accion subird,
aumentando asi el precio de dicha accion, y por ende de la opcion de compra, sin embargo
la posicion corta nos indica, que a medida que disminuya el precio de la accion, mayor sera
el beneficio, por lo que el incremento de las tasas afecta el precio de una opcion de venta,
en forma tal que el precio de la opcion de venta disminuya, conforme suben las tasas de
interés libre de riesgo. Hay modelos que explican los valores de las opciones, uno muy

conocido es el de Black-Scholes.
Para entender el modelo Black-Scholes hay que conocer los supuestos subyacentes:

- El comportamiento del precio de la accion corresponde al modelo
logaritmico normal, con g, ¢ constantes.

- No hay costos de transaccion ni impuestos. Todos los titulos son
perfectamente divisibles.

- No hay dividendos sobre la accion durante la vida de la opcion.

- No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo

- Lanegociacién de valores es continua

- Los inversionistas pueden adquirir u otorgar préstamos a la misma
tasa de interés libre de riesgo

) . . 16
- Latasa de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.

Con estos supuestos se plantean las ecuaciones de valuacion de Black-Scholes:
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¢ = SoN(dy) — Ke "TN(dy) (1.31)

p = Ke_rTN(_dz) - SON(_dl) (132)

ln(s—°)+ r+ﬁ T
Con d, = m(/T ) (1.33)
dy, =d, —oVT (1.34)

Donde N(x) es la funcion de distribucion de una variable aleatoria normal
estandarizada. De esta forma se tienen herramientas para poder valuar opciones de compra

y venta. Con esto se concluye la parte de los instrumentos financieros.

De lo anterior se pretende entender cudles son y en qué consisten los principales
instrumentos que conforman los mercados financieros, ya que considerando que estos son
adquiridos por los agentes quienes compran y venden, pueden crear desequilibrios por
medio de las volatilidades en los precios, y si estos son importantes desajustar las
economias, siendo por medio de depresiones y rapidos crecimientos en el manejo de los
precios de los instrumentos, con lo cual se puede colapsar una economia, y esto se veria
reflejado en el ciclo econdmico, por consiguiente se abordaran los antecedentes de los
ciclos econdmicos, para entender como se forman, asi como las medidas que pueden hacer

que estos se aceleren o desaceleren.

Dado que se desea saber la relacion entre los efectos de los instrumentos en la
actividad econdomica por medio de los mercados financieros, y como ya se mencionaron
aspectos basicos de los instrumentos, ahora se procede a mencionar el desarrollo del

mercado financiero en México.
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1.2 México y el desarrollo de los mercados financieros

El crecimiento econdmico mundial se ha generado por diversas razones entre ellas el
surgimiento de los mercados financieros, sobre todo en mercados de paises
industrializados, mediante los cuales se canalizan recursos para realizar diversas acciones
como financiar expansiones de ciertas empresas, administrar riesgos, € incluso especular y

realizar acciones de arbitraje.

Los mercados financieros se han desarrollado rapidamente, tan s6lo de 1990 a 2010 el valor
de las acciones negociadas en la bolsa ha crecido 7.89 veces con respecto a su valor inicial,
lo cual ha generado que las economias se vuelvan mas complejas, y por lo tanto su andlisis
también las ha llevado a ser mas volatiles, y que en los momentos de recesiones estas sean

mas profundas.

En el caso de México los mercados financieros se han desarrollado paulatinamente y no fue
hasta finales del siglo XX que surgié un mayor crecimiento en estos. Desde la época de los
aztecas se utilizaba el crédito por la existencia de deuda entre comerciantes, este crédito se
podia pagar incluso por medio de la esclavitud o la cércel, en este sentido los aztecas tenian
aunque un relativamente joven sistema de préstamos entre comerciantes pero avanzado

. 17
para lo que en su época se requeria .

Una vez dada la conquista en 1521, los espafioles también establecieron su propio sistema
de crédito para la colonia, incluso el propio Hernan Cortés contrato deuda mediante sus
bienes, y sobre todo sobre los esclavos que tenia en aquel momento y que principalmente
eran indigenas, de hecho estos tltimos también llegaron a tener un medio mediante el cual
podian acudir para contraer créditos, este consistia principalmente de cajas de
comunidades, al cual los indigenas podian acudir, sin embargo estos abusaban de la
condicion de los indigenas, con el tiempo estos sistemas no progresaron por la mala

administracion que se les daba a las cajas.

Con el paso del tiempo, y a lo largo de la historia del pais nuevas instituciones

financieras se fueron creando, con la finalidad de financiar actividades econdémicas, que en
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un principio fueron destinadas hacia la actividad agricola, en realidad estas instituciones

. . . ;18
financieras eran empresas extranjeras que financiaban al pais .

El inicio de las actividades bursatiles en México empezo al final del siglo XIX, estas
actividades en un principio fueron informales, la estabilidad econdmica no empezo a surgir
de igual manera, sin embargo esto debido a la infraestructura que Porfirio Diaz empezo6 a
dar al pais, las principales actividades que comenzaron a tener emision de acciones fueron
las de mineria, el negocio de compra y venta de acciones empezo a crecer, de tal forma que
los grupos de corredores se establecieron en un lugar propio con sus propias reglas y

mecanismos.

Sin embargo al intentar esta formalizacion, en principio se tuvo poco €xito pues
resultaba para algunos més facil o comodo las transacciones que se realizaban en la calle,
también al ser la actividad minera la principal que proveia de acciones para la
comercializacion si esta se veia afectada logicamente la comercializacion de acciones
también se deterioraba, el resultado fue que en varias ocasiones la joven bolsa tuvo que
cerrar, en 1896 la bolsa no registro ningiin movimiento, por lo que la bolsa tuvo que cerrar,

mientras las transacciones informales siguieron .

Para 1907 se fundd una nueva bolsa, esta era la “Bolsa Privada de México”, con
esto se empezo un auge en la cotizacién de las acciones, tres afios después se cambia la
denominacion de la bolsa por la de “Bolsa de Valores de México, S.C.L.”, la ubicacion de
esta fue en la calle 5 de Mayo, en 1916 se traslada a Isabel la Catodlica, para 1921
nuevamente se cambia a la calle de Uruguay, finalmente en abril de 1990 se traslada al

. , 19
edificio que estd en Paseo de la Reforma .

A nivel estructural, la primera ley del mercado de valores tomo en cuenta el impacto
que esto podia generar en el desarrollo economico del pais. Como consecuencia de esta
ley, se fusionaron las bolsas de Guadalajara y Monterrey con la de México, y se cambia su
razon social por la de “Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.”. Entre los anos 1978-
1980 se fortalecido la infraestructura bursatil con el Instituto de Deposito de Valores

(INDEVAL), para la custodia centralizada y computarizada de valores, la Academia de
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Derecho Bursatil, y la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, que hoy en dia es la

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A. C. (AMIB)™.

Un punto bésico para el desarrollo de la BMV fue también la colocacién de
instrumentos gubernamentales de deuda a través de la misma, que se llevo a cabo como un

medio de incentivar la inversién en la BMV.

En la década de los setentas del siglo pasado la actividad bursatil tuvo su mayor
auge, y es que para el mercado accionario esto fue gracias primero a la primera ley del
mercado de valores en 1975, asi como la prosperidad petrolera por la que pasaba en ese
momento el pais, también cabe recalcar que la consolidacion de las casas de bolsa como
intermediaros propicio que se le diera a las actividades bursatiles mayor dinamismo, pues la
aparicion de estas permitio darle una mayor propaganda a las actividades. Sin embargo el
declive econdomico que se sufri6 a finales de los setentas y principios de los ochentas
genero incertidumbre en las actividades financieras del pais, viéndose afectadas las

bursatiles.

El siguiente auge del mercado vino con la apertura hacia la inversion extranjera. Se
implement6 el Fondo Nafin (o “neutro”) en noviembre de 1989, para facilitar la inversion
extranjera en acciones, y se cotizaron las acciones de TELMEX como American Depositary
Receipts (ADRs) en la NYSE en mayo de 1991. Estos dos eventos desataron un auge de
inversion extranjera en el mercado accionario. El indice accionario llegé a su pico de todos
los tiempos (en términos de dodlares) el dia 8 de febrero de 1994: el valor de capitalizacion
del mercado llegd a mas de 220 mil millones de ddlares comparado con un valor de 2
millones de ddlares en 1982. Ese mismo afio el valor operado diario llegd a un promedio de
336 millones de dolares, y entre los anos 1989 a 1994 se coloc6 un valor record de ofertas

publicas de acciones de 16.8 mil millones de ddlares.

Otros avances institucionales importantes en el mercado accionario durante los afios
90 fueron: la inauguracion del nuevo Centro Bursatil en 1990, la introduccion de los
primeros productos derivados (“warrants”) en 1992, el establecimiento del mercado

intermedio en 1993, la apertura de la bolsa a intermediarios extranjeros como parte del TLC
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en 1994, y la inscripcion de las primeras empresas extranjeras en el mercado accionario a

través del Sistema Internacional de Cotizaciones en 1997.

Hoy en dia la bolsa registra un volumen de acciones de mas de 180 millones,
alrededor de 137 empresas e instituciones cotizan en ella, y su capitalizacion es mayor a los

430 mil millones de dolares.

Simultaneamente también se empezaron a desarrollar los mercados de derivados, sin
embargo en México su desarrollo fue paulatino y en realidad este se cre6 como tal a finales

del siglo XX, lo cual fue un gran paso para el desarrollo del mercado financiero mexicano.

Aunque histéricamente los derivados ya eran un hecho, no en el aspecto legal,
como medios de “contratos a plazo”, pues estos servian para garantizar la entrega de
cosecha en un tiempo futuro, es decir en ocasiones los agricultores vendian sus cosechas
por adelantado, y los compradores esperaban recibir en determinado tiempo la cosecha,
obviamente se corria el riesgo por la falta de incumplimiento, o también los riesgos por

cambios climaticos y con lo cual la perdida de la cosecha.

Fue hasta finales de la década de los ochentas del siglo pasado, que se empezaron a
emitir lo que se puede llamar el antecedente inmediato de los derivados, y que se conocen
como los famosos petrobonos, recordando que en esta época en el pais habia una gran
abundancia del recurso petrolero por lo que se decidi6é emitir este tipo de bono, cuyo valor
dependia exactamente del precio del petroleo, entonces la estructura que presentaban estos
instrumentos concuerda con la definicién de derivado, pues es un instrumento financiero
cuyo valor depende de algin bien subyacente, en este caso el petrdleo. Sin embargo el
petrobono fue un derivado, que su valor dependia del precio del petrdleo y del tipo de
cambio (peso/dolar). Y que debido a la caida del petréleo no funciond correctamente el

petrobono.

Pero esta emision de petrobonos no fue el Uinico derivado que para ese entonces se
tenia, pues también es importante mencionar que aunque la emision de otros bonos no fue
exclusivamente en el pais, en el periodo que comprende de 1978 a 1982, se emitieron

derivados mexicanos en el extranjero, es decir se operaron futuros, los cuales su subyacente
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dependia de las fluctuaciones del precio del peso mexicano, esta emision se realizé en el

mercado de mercancias de Chicago (CME)

Esta emision tiene como explicacion que para esos afios la economia se veia
beneficiada por una estabilidad econdmica destacada a nivel internacional, pues habia tasas
de crecimiento que en promedio rondaban alrededor del 6.5% y con una inflacion que en
promedio estaba dentro del 3.5%, lo cual daba como garantia que el peso mexicano fuera
una moneda estable y por lo tanto poder garantizar instrumentos financieros que
dependieran de su valor, sin embargo a finales de la década de los setenta la economia se
vio afectada por los descensos en el precio del petrdleo y con lo cual la moneda nacional se
convirtio en un activo con poca credibilidad y demasiada volatilidad, con lo cual los futuros

también se convirtieron en instrumentos poco deseables.

En 1983, empezaron a aparecer en el pais los derivados, aunque no con su propio
mercado, pues estos se introdujeron en la BMV, eran basicamente derivados sobre
acciones, se cred un sistema para la operacion de futuros de acciones, y que poco a poco
fueron tomando importancia en la BMV, para 1985 representaba el 5% con respecto al

volumen accionario.

En 1986 se hicieron las primeras operaciones de futuros de petrobonos, y estas no
eran muy cotizadas en el mercado por lo que tiempo después, en 1987, las operaciones de
futuros tanto de acciones como de petrobonos se suspendieron debido a su baja

operatividad.

En 1987 se empezaron a introducir otro tipo de instrumentos financieros, estos eran
principalmente de cobertura de divisas peso/dolar, debido a la volatilidad que presentaba la
moneda nacional, se denominaron “Contratos de Coberturas Cambiarias”, un instrumento
operado no en la Bolsa tal cual, sin embargo aunque la operacion era extrabursatil, su

regulacion estaba estandarizada o controlada por Banco de México.

En 1990, los bonos Brady, producto de la renegociacion de la deuda externa, se
emitieron con “Derechos de Recuperacion de Valor” sobre las exportaciones de petroleo,
que prevén pagos trimestrales entre junio de 1996 y diciembre del 2019, y que se pueden

ver como una opcion.
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En 1991, se emitieron las primeras opciones sobre ADRs de acciones mexicanas en

mercados OTC, Over the Counter, de Estados Unidos.

En 1992, la Comision Nacional Bancaria y de Valores autorizo a las empresas
inscritas en bolsa y a los intermediarios financieros la emision y negociacion, en la BMV,
de “warrants” o “titulos opcionales”, estas no deben confundirse con las opciones, ya que el
riesgo contraparte de las opciones que se operan en mercados organizados es del organismo
encargado de compensar el contrato y, por lo general, su calidad crediticia es alta. En
cambio, para los warrants, el riesgo crédito es el del emisor. Ademas, los warrants solo
pueden ser emitidos por compaiiias o instituciones financieras y las opciones por cualquier
inversionista. En México las casas de bolsa son los principales emisores de los warrants. En
el mismo afio, la casa de bolsa Acciones y Valores de México (Accival), emitio los
primeros warrants, siendo la accion de TELMEX L el subyacente. La emision fue de
opciones de compra y de venta, y cada una amparaba el derecho de comprar o de vender,

segun fuera el caso, 20 acciones.

En 1993, se emitieron titulos opcionales sobre el IPC, por parte de la casa de bolsa
Operadora de Bolsa Serfin; y “titulos opcionales topados” (bulland bear spreads) por
Accival. Para diciembre de 1993, ya existian en el mercado cincuenta titulos opcionales, y

hubo 4,570 operaciones durante el afio.

En 1995, después de trece afios de ausencia (desde 1982), se volvieron a emitir
futuros y opciones sobre futuros del peso mexicano en CME. En 1996, se empezaron a
operar en el mismo mercado futuros (y opciones sobre futuros) del IPC y de bonos Brady y,

en 1997 sobre Cetes a 91 dias y TIIE a 28 dias.

El Mercado de Derivados Mexicano (MexDer) empez6 a operar en 1998, por otro

lado se encuentra el mercado libre o el ya conocido mercado “over the counter” OTC.

Los mercados de derivados han tenido un gran crecimiento, desde su origen. En
1998 el valor del mercado era alrededor de 150 millones de pesos, en 2008 alcanza un
maximo de casi 30 billones de pesos. Debido a la desaceleracion econdmica para 2009 la
cifra disminuyo hasta casi 11 billones, para 2010 se recupera esta cifra pasando por encima

de los 15 billones de pesos. Es por tal motivo que se considera este mercado sobresaliente
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para la presente investigacion, ya que el crecimiento de este mercado ha sido demasiado
sobresaliente en los ultimos 16 afios, es decir su crecimiento ha sido exponencial, por lo
que también se desea ver como afecta al desarrollo y crecimiento econdmico o si solo se

esta usando como un medio de especulacion y arbitraje.
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Capitulo II: Marco tedrico.

Es importante sefalar que el objetivo del presente capitulo es resaltar y mencionar los
aspectos tedricos que se consideran sobresalientes para este trabajo y que serdn usados en la

ultima parte.

En este segundo capitulo se realiza el desarrollo tedrico financiero relacionado con el
crecimiento econémico, y se esbozan varios trabajos que son considerados esenciales para
poder tener una idea de cual es el curso que se toma para que en el capitulo 3 se desarrolle
el modelo que se plantea. Asi mismo se brinda el trabajo de economistas importantes como
los son Mankiw, Stiglitz, Sorensen, entre otros, y es que varios toman como antecedentes
los trabajos realizados por ellos.

Para brindar una clara presentacion se toman ciertas bases que aunque directamente no
hablan sobre el crecimiento econdmico y el desarrollo financiero si brinda la manera en que
se puede ajustar para poder ver el impacto que genera el mercado financiero en la

economia.

Una vez elaborada la parte financiera se procede a realizar el esbozo sobre la teoria
del ciclo econdmico, para asi relacionar las teorias que puedan describir la relacion que se
puede presentar entre la economia y el mercado financiero, y en este caso entre el ciclo

economico y cudl es el efecto en el mercado.

Ya desglosada la seccion financiera y del ciclo, se tendrdn las herramientas

suficientes y necesarias para poder desarrollar el modelo que se plantea en el capitulo 3.

Una vez revisados los principales temas tanto de la teoria financiera como del ciclo
econdmico, se consideran destacables trabajos como los de Godsmack, Brunmmermeier y
Sannikov, ya que ellos contemplan un modelo totalmente estocéstico para describir

desajustes macroecondmicos por parte del mercado financiero.
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II.1 Teoria financiera

La teoria financiera ha surgido debido al desarrollo de los mercados financieros, y
mediante esto se han creado y descubierto nuevas técnicas para poder valuar, pronosticar y
modelar el comportamiento de los mercados, agentes econdmicos e instrumentos, en esta
parte se aborda principalmente la relacion de los mercados financieros en la economia, y

como se han desarrollado teorias con respecto a lo anterior.

Uno de los principales trabajos relevantes sobre la relacion entre la actividad
econdmica y financiera, es bdsica, sin embargo cuestiona el funcionamiento de la
economia, en particular la producciéon y el empleo, y como se afectan por la politica
monetaria, este trabajo fue desarrollado por Alan S. Blinder y Joseph E. Stiglitz (1983),
basicamente se analiza la emision de bonos para poder cubrir gastos que la recaudacion de

, . .21
impuestos no logra cubrir dentro de una economia” .

Se mencionan dos aspectos importantes dentro de la teoria monetaria clasica, esto es
la completa flexibilidad de precios y los impuestos futuros que se descuentan de la emision
de los bonos del gobierno. En tal situacion el gasto del gobierno al ser financiado mediante
bonos o por impuestos corrientes termina teniendo los mismos efectos, en un mercado
abierto la compra de bonos es un ingreso adicional.

También se sefialan teoremas de irrelevancia a la teoria cldsica monetaria, es decir
teoremas enfocados sobre la flexibilidad de precios y sobre los impuestos futuros que se
toman en cuenta en la emision de bonos, los llaman irrelevantes pues estos tienen su base
en fundamentos microeconémicos que no estan bien especificados, es decir consideran
certeza en las decisiones, ausencia de incertidumbre, y que no hay fricciones, segin los
autores.

Un ejemplo sefialado es que la teoria monetaria clasica se aplica a un mundo sin
fricciones de certeza y sumas totales de impuestos, es decir contempla una recaudacion
total y no se toman en cuenta las anormalidades que se presentan en la recaudacion, pero
sobre todo ignoran la dindmica que existe sobre las tasas de interés de rendimiento que se

incrementan cuando la politica monetaria cambia el rumbo esperado del nivel de precios.
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Si hay teoremas irrelevantes también tendria que haber proposiciones irrelevantes,
entre estas se menciona que si el gobierno cambia la estructura de madurez de su deuda, o
intercambia el tipo de deuda que emite ya sea de bonos indexados o no indexados, entonces
tales cambios seran irrelevantes por la compensacion exacta de cambios en la demanda de

los titulos del gobierno.

Otros fuertes contrastes se relacionan con las implicaciones de la tradicional teoria
del portafolio. Por ejemplo argumentos estandar hablan sobre un cambio en la estructura de
madurez de la deuda de gobierno que requerird un cambio en la estructura de la tasa de
interés para equilibrar ofertas y demandas de diferentes tipos de bonos, sin embargo estos
argumentos ignoran la compensacion exacta de los cambios en los pasivos, o
responsabilidades, empleados para la estructura de los impuestos a través del tiempo y de

los estados de la naturaleza, o de los posibles escenarios que se pueden generar.

Los teoremas también asumen que los impuestos son de distribucidon neutra, es
decir, que la distribuciéon que se realiza hacia los gastos del gobierno son de forma
homogénea o neutra en la economia, y en este sentido también es bien conocido que los
cambios en la distribucion del ingreso y la riqueza a través de los individuos puede tener
efectos reales en la economia, como el crecimiento. Andlogamente la redistribucion de los

impuestos a través de las generaciones, puede tener esos efectos reales.

Por otro lado, los teoremas también ignoran la diferencia entre los intereses
devengados por la deuda de gobierno y el dinero que no devenga intereses, el cual es
tratado con fines de transacciones. También asumen que las acciones de politica no
cambian las creencias de las personas sobre los diferentes estados de la naturaleza, pero si
el gobierno tiene informacion superior y usa esta informacion en formular politicas,
entonces las politicas podrian tener efectos reales por que la informacidn se transmite al
sector privado, si ademas la politica monetaria tienen un elemento aleatorio, entonces los
individuos tendran problemas para distinguir entre movimientos de precio que son

consecuencia de los shocks reales, y de los propios shocks monetarios.
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Un supuesto que subyace de los teoremas es que los mercados de capital son
perfectos, pero las personas no pueden pedir prestado libremente a la tasa de interés del
gobierno, es decir a la que el gobierno pide prestado mediante la emision de deuda, y esto
es sencillo de entender pues los prestamistas no tienen la certeza de que se les regresen los
préstamos integramente considerando los intereses. La probabilidad de incumplimiento, y
la informacién imperfecta que esto implica, estdn en la forma en que trabaja la politica

monetaria.

Dentro de la informacion imperfecta la probabilidad de incumplimiento tiene
demasiadas implicaciones fundamentales para la naturaleza de los mercados de capital.
Primero, esto hace que las instituciones se especialicen mas en adquirir informacion sobre

el riesgo de incumplimiento.

Es muy importante el estudio de la disponibilidad de la informacioén, pues esta
resulta ser de gran importancia incluso para la valuacion de instrumentos financieros en
ambientes de incertidumbre, la disponibilidad de esta es normal que sea limitada, ya que los
mercados no son perfectos como se menciond anteriormente, por tanto solo las personas
que gozan de informacidn son capaces de tomar mejores decisiones. Segundo, los bancos
han ideado mecanismos ajenos a los precios para descartar a prestatarios, es decir, mediante
el analisis de clientes, se puede saber cudles son inviables para realizarles préstamos, esto
debido al riesgo de incumplimiento de cada cliente, y obviamente a la panordmica

econdmica que se encuentre en el momento.

En este sentido el racionamiento de crédito es un tema que Stiglitz y Weiss
desarrollaron en un trabajo, destacan que el racionamiento del crédito se debe
principalmente a que el equilibrio en el mercado no siempre se logra, es decir, hay veces en
que la demanda no equipara a la oferta, por lo que se debe de realizar el racionamiento del
crédito, también se argumenta que la falta de equilibrio genera que haya desempleo.

Los desequilibrios pueden ser a corto y largo plazo, si los desequilibrios son en
corto plazo, estos pueden ser vistos como un desequilibrio temporal, es decir la economia

se ha visto afectada por shocks exdgenos, también hay adherentes a los precios de trabajo y
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capital, es decir los salarios y las tasas de interés, tal que existe un periodo de transicion
durante el cual ocurre el racionamiento de crédito y trabajo. Por otro lado, a largo plazo el
desempleo o el racionamiento del crédito se explica por limitaciones del gobierno como la

legislacion de salario minimo.

Stiglitz y Weiss también muestran que en equilibrio un mercado de préstamos
podria ser caracterizado por el racionamiento del crédito, es decir, limitaciones del crédito
pueden caracterizar equilibrios en los mercados crediticios. Esto es importante pues ya que
las tasas de interés caracterizan los préstamos, por lo tanto estas juegan un papel
fundamental en el racionamiento, los bancos realizan préstamos y estan conscientes sobre
las tasas de interés que aplican, asi como del nivel de riesgo de cada préstamo. Sin embargo
la tasa de interés que un banco aplica podria afectar el nivel de riesgo del total de préstamos
ya realizados anteriormente, pero también les permite clasificar a los prestatarios o se

. . 2
afectan las acciones de los mismos~.

Estos efectos se derivan de la informacion, debido a la imperfeccion de la misma,
por lo mismo a los bancos les gustaria tener la informacién suficiente para poder conocer
quiénes son capaces de hacer pagos de su deuda y quienes no, y aquellos que estén
dispuestos a pagar tasas altas podrian ser los de peor riesgo, o los de un riesgo mas alto, en
ello Mankiw realiza un estudio donde contempla las partes estocasticas para modelar las

conductas de los bancos y de los solicitantes de un crédito.

Todo esto genera ambientes de incertidumbre para las instituciones financieras, pues
estas al darse cuenta que las probabilidades de incumplimiento de los agentes financieros
son altas, entonces ven reducidas sus esperanzas de pagos y por lo tanto sus rendimientos y
ganancias, por lo que se generan poco a poco filtros para ser mas restrictivos con las lineas
de crédito hacia los agentes econdmicos. Como las tasas de interés y otros términos del
contrato cambian, la conducta de los prestatarios (los que piden prestado) probablemente

cambia.
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Mostraron que altas tasas de interés inducen a las empresas a emprender proyectos
con poca probabilidad de éxito pero con grandes ganancias cuando se convierte el proyecto
en un hecho. Por lo que las altas tasas de interés desalientan a los empresarios para

emprender nuevos proyectos.

Las instituciones financieras, como los bancos, no son capaces de controlar
totalmente todas las acciones de los prestatarios, pueden establecer los términos en los
contratos de préstamos para no permitir el incumplimiento del prestatario, asi como atraer
prestatarios de bajo riesgo. Estos elementos pueden causar que el rendimiento esperado por
el banco disminuya, este rendimiento podria incrementarse en forma mas lenta que lo hace
la tasa de interés que aplican las instituciones financieras en los préstamos, después de un
punto determinado podria decrecer la relacion entre la tasa de interés y el rendimiento de
los bancos. Sin embargo como en casi todas las relaciones, hay una relacion optima entre
estas, la cual se denota #*. Tanto la demanda para préstamos y la oferta de fondos son
fusion de la tasa de interés, ahora como 7 es la dptima tasa bancaria, entonces permite al
banco generar mayor rendimiento, lo cual implica que la demanda de préstamos sea mayor
a la oferta de los fondos, o de lo que puede prestar el banco, es decir, la tasa de interés sera
mas alta, pues la demanda excede a la oferta. Aquellos prestatarios que no consigan un
préstamo tal vez ofreceran pagar una tasa mayor pero los bancos no prestaran a tal tasa,
esto lo argumentan asi porque para las instituciones financieras lo consideran como un
préstamo probablemente demasiado riesgoso, con lo cual empezara a racionar el crédito a

esta tasa.

La tasa de interés no es la tnica que determina los contratos de préstamos, esta
también los montos de los préstamos, asi como el monto colateral o el patrimonio que exige
el banco como garantia para respaldar los créditos, esto puede afectar la conducta de los

. . . . , 23
prestatarios y hacer que se sientan inseguros de pedir préstamos™.
El término racionamiento de crédito, dentro del articulo, se reserva para

circunstancias en la que los solicitantes de créditos quienes reciben el crédito y aquellos que

no reciben el crédito incluso aunque estén dispuestos a pagar una tasa de interés mas alta, y
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también para aquellos grupos de individuos, con una oferta de préstamos dada, sean

capaces de obtener préstamos a alguna tasa de interés.

Se describe un modelo donde hay un mercado en equilibrio con una gran cantidad
de instituciones que ofrecen créditos asi como una gran cantidad de prestatarios, las
instituciones y los prestatarios buscan maximizar sus beneficios, las primeras mediante la
tasa de interés y el colateral, y los segundos mediante la eleccion adecuada de proyectos.
Aunque su nocion de equilibrio no se refiere a un precio, sino a un equilibrio competitivo
entre instituciones financieras que buscan una tasa de interés que maximice sus beneficios.
Debe de distinguirse que la tasa del modelo es la que permite que la oferta y la demanda de
créditos sean iguales, sin embargo esta tasa no es comun a todos los agentes, pues hay
instituciones financieras que manejen tasas de interés diferentes a otras mediante las cuales

logren obtener un beneficio maximo.

Stiglitz y Weiss plantean la tasa de interés como un mecanismo de deteccidn, es
decir para detectar o distinguir de riesgos que sean mas dafiinos que otros, o de aquellos
que se puedan administrar y otros que sean complicados, para cada proyecto 6, el banco
puede identificar si puede otorgar crédito, existe una funcion de distribucion del
rendimiento R, esta no puede ser alterada por el prestatario. Y cada empresa o agente
econdmico fondeado por las instituciones financieras tienen diferentes funciones de
distribucion de sus rendimientos. Se considera la funcién de distribucion del rendimiento
como F(6,R) y la de densidad f (6, R), se asume que a un mayor 6, un proyecto grande, el
riesgo serd mayor también, son directamente proporcionales, esto en el sentido de

desigualdades preservadas en promedio, es decir para 6; > 6,, y si**

fRf(R,Hl)dR =fRf(R, 0,)dR (2.2)
0 0

entonces paray = 0

y y
fRf(R, 0,)dR > fRf(R, 0,)dR (2.3)
0 0
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Lo anterior nos dice que cuando y tiende a infinito en promedio la esperanza del
rendimiento de los proyectos es igual, sin embargo para una y > 0, se cumple una
desigualdad tomando en promedio un mayor rendimiento el proyecto uno que el proyecto
dos, es importante tomar en cuenta que esto ocurre si los proyectos son exitosos, de no serlo

asi no necesariamente se cumple (2.3).

Por otro lado, si los individuos prestan el monto B, y la tasa es 7, se dice que el
individuo incumple su préstamo si el rendimiento R mas el colateral C, son insuficientes
para cubrir el monto prestado es decir

C+R<B(A+#) (2.4)

Se considera el rendimiento neto de los prestatarios como m(R, )y se puede escribir

como
m(R,#) = max(R — (1 + #)B; —C) (2.5)
El rendimiento para la institucion financiera seria

p(R,#) = min(R + C; (1 + #)B) (2.6)

Las dos expresiones anteriores muestran lo que se puede pagar, es decir el
prestatario podria pagar el monto prometido o como maximo (R + C), es decir por parte
del prestatario el recibe como maximo la diferencia entre los rendimiento menos los
intereses cobrados por el crédito que se le otorgd, de ser este negativo, tendria la pérdida
menor para ¢l como la diferencia nuevamente y el colateral, si lo que €l tiene como maximo
es el colateral entonces se puede decir que ya estd inhabilitado para pagar su deuda, ahora
los rendimientos para el banco se toman como minimo pues si se paga el monto mas la tasa

de interés esta serd menor que el colateral mas el rendimiento del proyecto.

Se asume en esta parte que los prestatarios tienen un monto de capital dado y que
tanto los prestatarios como las instituciones financieras son neutrales al riesgo, que la oferta
de créditos disponibles no se ven afectados por los cambios en las tasas de interés, también
los costos de proyectos son fijos y a menos que los individuos pidan prestada la diferencia

entre su capital y el costo del proyecto, el proyecto no se emprendera, es decir los proyectos

54



son indivisibles. Por simplicidad los montos de crédito son idénticos, por lo tanto las
distribuciones también.
Prueban que la tasa de interés actiia como un mecanismo de deteccion, por tanto se

establece el siguiente teorema :

Teorema2.1
Para una tasa de interés dada 7, existe un valor critico 6 talque una empresa

pide prestado al banco(institucién financiera)siy sélo si6 > 6.

El valor de 0, para el cual las ganancias esperadas son cero satisface:
n(#0) = f max(R — (1 +#)B; —C)dF(R,8) =0 (2.7)
0

La seleccion adversa de las tasas de interés puede causar que los rendimientos de los
bancos decrezcan con el incremento de tasas de interés, esto debido a que se pueden tener

pérdidas potenciales por el nivel alto de riesgo de los proyectos.

Teorema 2.2

Cuando la tasa de interés se incrementa entonces el valor critico 6 también

Teorema 2.3
El rendimiento esperado sobre un préstamo para un banco es una funcién

decreciente del nivel de riesgo del préstamo.

Como ya se habia manifestado anteriormente los incrementos en las tasas de interés
incrementan los rendimientos de los bancos, este es un efecto directo, en adicion existe un
efecto indirecto, el efecto de la seleccion adversa el cual actua considerando que los

incrementos en las tasas de interés pueden crear desanimo en los solicitantes de créditos. La

16 Cada teorema, corolario, proposicién que se mencione podra consultar el lector su demostracion en el
apéndice matematico salvo se indique lo contrario.
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seleccion de tasas adversas podria causar que los rendimientos de los bancos disminuyan
cuando las tasas se incrementen

Teorema 2.4
Si existen una cantidad discreta de prestatarios potenciales, cada uno con diferen
tes O (proyectos),el rendimiento promedio del banco p(f) no serauna funcion
monotona de 1, entonces para cada grupo sucesivo que quede fuera del mercado

existe una caida discreta en p.

El porqué es importante la no monotonia se manifiesta en los siguientes teoremas.

Teorema 2.5

Siempre y cuando p(#) tenga un modo interior,existen funciones de oferta de

fondos tales que el equilibrio competitivo implica racionamiento del credito.

, . egeq . . 1 . p
Este seré el caso siempre y cuando el equilibrio Walrasiano'” de la tasa de interés es

tal que existe una tasa menor para la que el rendimiento del banco es mayor.

También el racionamiento del crédito existe dado que la demanda de fondos a la
tasa 7 “excede la oferta de créditos a la misma tasa, por lo que algiin banco aumentara la
tasa de interés por arriba de #* disminuyendo sus rendimientos por unidad monetaria
prestada. Dado esto obsérvese que existe una tasa 1;, la cual crea que la oferta y demanda
de créditos sea igual, sin embargo 7;,, no es la tasa de equilibrio. Un banco podria

incrementar sus ganancias por aplicar la tasa 7#* en lugar de 7.

Corolario 2.1
Como la of erta de crédito aumenta, el exceso de demanda decrece,pero la tasa

de permanece sin cambios tanto que exista algun racionamiento de crédito.

7 El equilibrio Walrasiano establece que la demanda debe ser igual a la oferta para una determinada cantidad
de precios.
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Lo anterior simplemente dice que al ofertarse mayor cantidad de crédito, y la
demanda decrecer, de no quererse modificar la tasa de interés, de una forma “natural” se
raciona el crédito pues al encontrar los prestatarios una negativa en el animo de los bancos
para modificar la tasa se deja de demandar crédito por parte de los agentes que solicitan
algun tipo de crédito, por lo que solo unos pocos se quedan con un préstamo solicitado o

que ya lo mantenian.

Por otro lado, se ha mencionado que la funcion de rendimiento promedio bancaria
p(#) es una funcién no mondtona, lo cual implica que no es ni creciente ni decreciente, por

lo que puede tener varios picos y valles, estos resultan de especial interés por lo siguiente.

Teorema 2.6
Si la funcion p(#) tiene demasiados picos y valles, el equilibrio de mercado podria
o0 bien ser caracterizada por una tasa de interés por debajo del nivel de la tasa
de equilibrio de mercado, o por dos tasas de interéscon un exceso de demanda a

la tasa mas baja.

Los anteriores teoremas son los principales en los cuales se basa el racionamiento
del crédito en los mercados cuya principal caracteristica es la informacion imperfecta, estos
contribuyen en la teoria financiera para poder comprender como los inversionistas y las
instituciones financieras, principalmente bancos, interactian en los mercados para poder
obtener cada uno la tasa que mas les beneficia y con esto también se encuentra una tasa de
equilibrio. Con esto se entiende que al ser los mercados financieros lugares que se rigen
mediante tasas de interés estas no solamente son una referencia para invertir sino también
para solicitar créditos, pero la demanda de créditos no puede ser cubierta al cien por ciento
de serlo las medidas para poder otorgar créditos no servirian de algo por lo que el
racionamiento del crédito debe ser contemplado como una medida que incluso puede ser
considerada como una de politica monetaria para evitar un colapso financiero por la

insolvencia que pueden presentar los prestatarios.

57



Sin embargo los colapsos financieros no inicamente dependen de las variaciones en
las tasas de interés por medio del racionamiento del crédito, pues esto se restringe mucho a
la actividad y comportamiento tanto de los prestatarios como de los prestamistas, también
es importante mencionar que estos agentes econdmicos pueden medir en cierta forma los
riesgos que corren al emitir y recibir créditos, sobre todo cada prestatario esta consiente del
nivel de riesgo que representa la obtencion de un crédito, incluso mas que los propios
prestamistas, es por eso que la asignacion del crédito a los correctos prestatarios es de
especial interés pues esta asignacion permite una mejor distribucion de los créditos siempre
y cuando los riesgos que se tomen en cuenta puedan ser medidos, de no ser asi se pueden

asumir riesgos que en el mercado financiero resultaran favorables o incluso perjudiciales.

Esta asignacion de créditos de no ser eficiente el gobierno podria tomar medidas en
ciertos tiempos para evitar colapsos financieros, incluso pequefios cambios en las tasas de
interés libres de riesgo exdgenas puede generar grandes cambios, aunque discontinuos, en
la asignacion de crédito y en la eficiencia del equilibrio del mercado, pues dado que los
prestamistas buscan maximizar sus beneficios ellos preferirdn asignar sus créditos a los
mercados que tengan tasas libres de riesgo mas altas, ya que las que ofrezcan podran ser un

poco mayor a tales.

Mankiw publica en 1986 un articulo donde estudia lo anteriormente mencionado, su
principal propdsito es mostrar dos proposiciones, la primera es que el equilibrio dado en un
mercado sin restricciones es ineficiente y puede ser mejorado por la intervencion del
gobierno, incluso si el gobierno no tienen ventajas sobre la informacion de los prestatarios,

eqeq . . . 25
y segundo un mercado en equilibrio sin restricciones es precario”.

El modelo que trabaja Mankiw muestra que si se genera una planificacion
econdmica orientada en la bisqueda de la eficiencia econdmica podria aprobar un tipo de
politica efectiva para diversos mercados de crédito. Su modelo al integrar la parte de
intervencion del gobierno también tiene implicaciones macroecondmicas, argumenta que en
la ausencia de la intervencion del gobierno una alza en las tasas de interés libres de riesgo

exogenas pueden causar el colapso de los mercados de crédito, sin embargo este modelo se
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hace principalmente orientado hacia el mercado crediticio que se le otorga a los estudiantes,
viéndolos como personas que Unicamente ellos conocen su capacidad de pago y su
probabilidad de incumplimiento, es decir el riesgo moral se toma en cuenta de manera

implicita.

El modelo que Mankiw incorpora en su trabajo basicamente es la relacion entre un
banco y los préstamos solicitados por los estudiantes, donde la probabilidad de pago es P,
esta probabilidad para cada estudiante es diferente. También se considera que los
estudiantes al ser agentes econémicos que emprenderdn un proyecto de inversion (inversion
en capital humano) saben o conocen el rendimiento que esta inversion generara, es decir
R =1+ s, con estas dos principales caracteristicas se crea la funcion de densidad f (P, R)

la cual supone también conocida pues todas las variables exdgenas son conocidas.

Por otro lado los bancos también esperan obtener un rendimiento de cada préstamo
generado a los estudiantes, este rendimiento p esta en términos de una determinada tasa de
interés r, que es la que el banco ejercera sobre los prestamos realizados a los bancos. Dado
que el banco arriesga su dinero este también cobrara una prima por el riesgo que corre al
arriesgarse prestando su dinero, y que es conocido como colateral el cual se designa
como A, Mankiw toma a este colateral menor que el rendimiento que espera obtener el
banco, es claro que tiene que ser asi pues de lo contrario los bancos ya no se preocuparian
por recuperar de nuevo su dinero y terminarian ganando mas por obtener colaterales que
por realizar su principal accion que es otorgar créditos, e incluso podria resultar costoso y

tardado para los bancos vender los colaterales. Ademas considera que los estudiantes
pueden sacar un préstamo de A/ p » esta razon da una idea de la cantidad que se le puede
otorgar y que puede ser pagado con certeza y un prestamos de 1 — A/ p Y que es pagado con

una probabilidad P y tendra probabilidad de incumplimiento de 1 — P.
Mankiw establece condiciones de equilibrio, considerando que II es el promedio de

las probabilidades de cumplimiento entonces el pago esperado que el banco tiene

contemplado obtener es [Ir, pero si se considera que este es igual al pago garantizado es
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decir p, o su pago que le haran los estudiantes, con lo cual se obtiene la primer condicién
de equilibrio:
r=p (2.8)
Esta ecuacion expresa el equilibrio que hay cuando se paga a una tasa r, que es la
tasa del mercado de préstamos, con una probabilidad ponderada de todos los prestatarios, y

que sera el rendimiento que el banco espera obtener de todos los créditos otorgados.

Como ya se habia mencionado al invertir en capital humano se espera un
rendimiento, que es el rendimiento que cada estudiante espera obtener, por otra parte hay
un costo del préstamo que es Pr, y que esto determina una “proporcion” de la tasa que
realmente se puede pagar, claramente esto depende de la probabilidad de que cada sujeto
haga frente a sus obligaciones. Por lo tanto deciden invertir en capital humano si y solo si

R > Pr.

En general si hay una economia, en la cual hay una cantidad finita de instituciones
financieras a la cual acuden agentes econdmicos para obtener créditos y fomentar la
inversion, si la probabilidad de cumplimiento de cada agente calculado por la institucion es
cercana a uno entonces esta accedera a ofrecer crédito , por otro lado si los agentes
econdmicos encuentran atractivo el costo por los créditos también se veran incentivados a
invertir, y si ademés sus beneficios son mayores que el costo por el crédito entonces
querran asumir las responsabilidades viéndose asi beneficiados tanto las instituciones como

los agentes.

Mankiw analiza la intervencion del gobierno en los mercados crediticios, considera
pequenos subsidios crediticios como la reduccion de las tasas de interés, y la cual tiene dos
efectos. El primer efecto, y donde Mankiw lo ve desde el punto de vista de los estudiantes
inducidos a invertir, se puede decir que los agentes econdmicos con altos rendimientos y
altas probabilidades de pago pero que previamente no habian invertido, ahora se ven
incentivados a invertir, es decir, mediante la solicitud de préstamos y dado que las

condiciones son favorables, los agentes decidiran invertir y asi tener mayores beneficios.
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El segundo efecto se refiere a aquellos estudiantes que tienen menor probabilidad de
pago y menores rendimientos, y que por la reduccion de las tasas se ven incentivados a
solicitar préstamo para invertir, en general hablariamos de los agentes econdomicos que
tienen menores rendimientos y posibilidades de pago, y dado el subsidio se ven
incentivados a solicitar créditos para invertir. Obsérvese que el primer efecto resulta

socialmente beneficioso mientras que el segundo resulta perjudicial para la sociedad.

El primero es beneficioso simplemente porque al encontrarse los agentes
economicos con posibilidades de pago y rendimientos altos, estos podran hacer frente a sus
pagos futuros, mientras que en el segundo efecto la probabilidad de cumplimiento es baja, y
ademas los agentes se encuentran en una situacion en la que no muy seguramente podran

enfrentar sus obligaciones futuras.

Un caso especial de un subsidio son las garantias de préstamos del gobierno, pues
estas ofrecen, aunque bajas, tasas de interés a cobrar que son casi de probabilidad uno.
Estas tasas son conocidas en los mercados como tasas libre de riesgo por lo mismo que la

probabilidad de incumplimiento por parte del gobierno es casi nula.

Para saber el impacto social neto de los subsidios lo que basta conocer es la
distribucion de densidad f(P,R). Hay que recordar que p es un pago garantizado, en

términos de tasas de interés, en este caso toma el papel de la tasa libre de riesgo.

Mankiw hace unas proposiciones de como la tasa de interés Optima puede ser
establecida. Primero, r* nunca es menor que la tasa libre de riesgo p . Segundo, la tasa de
interés optima r* esta siempre por encima de la tasa de interés libre de riesgo.

El beneficio social es representado por:

1 o0
BS = J f (R — p)f(P,R)dRdP (2.9)

0 Pr

Entonces derivando con respecto a dR:
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1

dBS—dBSdR—J P(Pr — p)f(P,Pr)dP  (2.10)
dr _ dR dr r=p)f(P,Pr) '
0

Evaluado en r = p esta derivada es no negativa y es estrictamente positiva tan

grande como f (P, R) es en todos lados distinta de cero.

Tercero, dependiendo de la densidad de f(P, R) es posible que la tasa de interés
optima r*exceda la tasa de interés de equilibrio no regulada r®. Mankiw comenta que en
este caso el gobierno aplicard impuestos a los préstamos de los estudiantes para sacar del
mercado aquellos prestatarios que tengan bajos rendimientos y bajas probabilidades de
pago. Por lo que, en un mercado con agentes econdmicos la reaccion serd la misma por
parte del gobierno. Ademas es dificil encontrar condiciones generales bajo las cuales se
tenga r* > r®, por otro lado es posible examinar el efecto sobre el beneficio social de

pequeiios cambios en la tasa de interés alrededor de r°.

Con lo anterior Mankiw sefiala que con incrementos pequefios en los niveles de
riesgo de los prestatarios, el mercado crediticio puede colapsar, esto causado por la
incertidumbre y especulacion de las instituciones, al no saber qué tan dafiino pueden ser
estos cambios de riesgo por lo que se mostraran indiferentes sobre los proyectos de
inversion de los prestatarios creando una contraccion en el mercado crediticio e incluso una
alza en las tasas de interés, por lo que los créditos que ya estaban dados también resultaran
afectados. Por lo tanto pequefios cambios en la percepcion del riesgo puede causar grandes

efectos sobre la localizacion del crédito.

Por otro lado, pequefios incrementos en las tasas de interés pueden causar
desmotivacion de los agentes econdémicos a participar en nuevos proyectos. Sobre todo
pequeinios incrementos en la tasa de interés que el gobierno motive, pues dentro del modelo
IS-LM, el incremento de las tasas de interés se toma como una politica monetaria restrictiva

causando asi la disminucién de la demanda agregada.
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Lo que hace Mankiw es ver el colapso financiero generado por pequefios cambios
en tasas de interés y niveles de riesgo considerando también los niveles de riesgo de los
agentes econdmicos y asociado a cada uno una probabilidad determinada, lo cual es mas
realista con lo que podria ser un mercado financiero, sin embargo no considera cambios
econdmicos agregados, solo como los cambios que sefiala como pueden afectar a la
economia, o0 terminar en crisis.

El Dr. Mankiw hace otro estudio sobre los desequilibrios agregados y primas de
riesgo, muestra que los desequilibrios agregados son un determinante potencial de los

.. . . 18
rendimientos relativos de los activos .

Lo que se hace es desarrollar un modelo que ilustra la importancia de la
concentracion de los desequilibrios agregados usando el modelo més simple, se describe
una economia agregada donde se puede inferir el grado de aversion al riesgo de los datos
agregados, es decir, de las variables. Se considera ademds que los desequilibrios no

necesariamente se distribuyen entre la sociedad de manera uniforme.

Principalmente considera dos tiempos, el tiempo cero, donde las elecciones de la
cartera de inversion a considerar se llevan a cabo, y por otro lado la dotacidon de bienes de
consumo es incierta. Al tiempo uno se lleva a cabo la eleccion de los bienes a consumir
junto con el mismo. Se considera el consumo per capita que toma dos valores uno bueno y
uno malo, u y (1 — @)u respectivamente, con ¢ entre cero y uno, cada uno de los estados
ocurre con probabilidad un medio. También se considera que la cartera paga -1 si el estado
es maloy 1 + 7 si el estado es bueno, donde 7 es el premio. Se puede ver a la cartera como
aquella que consiste de dos activos, uno que estd en posicion corta y que paga en ambos

estados junto con una posicion larga en un activo que paga solo en el estado bueno.

Considera un consumidor representativo con una funcién de utilidad U(-) la cual

decide cuantos activos se compran. Lo que se busca es maximizar:

E[U(0)] (2.11)

¥ Mankiw se refiere como principal agregado al consumo agregado, pues incluso su modelo presentado lo
relaciona principalmente con este.
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Donde C es el consumo. Si R es el pago de la cartera, entonces la condicion de
primer orden queda determinada como:

E[RU(C)] =0 (2.12)

Esta ecuacion representa el rendimiento medio ponderado de la utilidad marginal y
no solo eso, ademas nos indica que este rendimiento es cero, lo cual es una condicion para
poder maximizar la funcidn. Ya que se establecid lo anterior se re expresa 2.12 como:

Q+mU W -U{(1-¢)u) =0 (2.13)
Suponiendo que esta ecuacion describe la economia generada por los consumidores

representativos, debe cumplir el nivel de equilibrio de 7 y por lo tanto se obtiene:

m=U(1-¢u)-UW/U W (2.14)
Tomando pequetios valores de ¢, tenemos que 2.14 queda:
LB,
m=—|uU G W]e = A0 (215)

Donde A representa el coeficiente de aversion relativo al riesgo. Y este se puede re

expresar comao:

A=2 (2.16)

Adicionalmente se asume que en el estado malo la caida en el consumo agregado de
U que es concentrada en una fraccion A de la poblacion, que también puede tomarse como
una probabilidad pues al representar una fraccion de la poblacion se encuentra entre cero y
uno. Como se menciond anteriormente la probabilidad de que ocurra un estado bueno es un
medio, el consumo de este bien es u y el portafolio paga 1+ m, por otro lado con
probabilidad un medio ocurre el estado malo que paga —1, el consumo es de u con
probabilidad 1 — A4 y (1 — ¢@/A)u con probabilidad A, es decir en el estado malo hay dos
posibilidades de consumo, la probabilidad que este estado ocurra es conocida y si ocurre
hay dos posibilidades de consumo con distintas probabilidades las cuales dependen de las

fracciones de la poblacion.

La primer condicion de orden se puede re expresar de la siguiente forma:
A+mU (W) - A-DU'(W) - (A -e/Hu) =0 (2.17)

y por lo tanto 7 se puede reescribir como:

1= U (L - @/D) = U (W) /U (W)} (2.18)
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Los resultados que obtuvo dado lo anterior fueron basicamente tres:

- Si la funcién de utilidad es cuadratica entonces 7 es independiente de
la concentracion de los desequilibrios agregados (A).

- Si la tercera derivada de la funcidn de utilidad es positiva entonces un
incremento en la concentracion de los desequilibrios agregados incrementan 7.

- Si la funcion de utilidad satisface las condiciones de Inada entonces

limy_,, m = 0.

Finalmente lo que se concluye es que a menos que los desequilibrios agregados del
ingreso afecten a todos los inversionistas igualmente, los rendimientos de los activos en

general dependen de la distribucion de los desequilibrios agregados.

Este estudio de Mankiw relaciona basicamente lo que es el consumo con la
formacion de carteras ademds que permite analizar como es que los desequilibrios
agregados afectan al consumo y por consiguiente la inversion. Sin embargo en general no
se analizan los efectos que tiene el sector financiero sobre la economia, o en particular

sobre los agregados econémicos.

En los 90s Levine escribid sobre los efectos de los sistemas financieros en el
crecimiento economico, por otro lado, Zervos y Demirguc-Kunt han sugerido que los
mercados de capitales y su desarrollo afectan directamente el crecimiento de la economia,

sin embargo lo afirman solo en los paises desarrollados.

Levine afirma que en general no se puede asegurar que el desarrollo de los
mercados financieros contribuye al crecimiento econdmico en todas las economias, incluso
en los paises mas desarrollados no siempre genera crecimiento. Sin embargo desequilibrios
en los mercados financieros si crea fuertes desaceleraciones en las economias y sobre todo

en aquellas economias en las que estdn mas desarrollados.

Levine argumentaba que no habia teorias adecuadas que explicaran por que las

diferentes estructuras financieras emergian o por que cambiaban en las diferentes
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economias, también que se necesitaba de modelos econémicos que exponga las condiciones
bajo las cuales las estructuras financieras mitigan mejor la informacion y los costos de
transaccion. Otra necesidad que marcaba era la necesidad adicional de las investigaciones
en la influencia del nivel y tasa de crecimiento de la economia sobre el sistema financiero,
es decir que tanto el crecimiento econémico podia contribuir a continuar el desarrollo de los

sistemas financieros.

Por otro lado la economia del crecimiento provee los medios para la formacién de
los intermediario financieros, ya que esto permite que el alojamiento de capital se concentre
en puntos clave, es decir donde puedan hacer falta las inversiones en los mercados
financieros, este punto de vista es otro que permite conocer como se pueden relacionar el
crecimiento econdomico y el desarrollo financiero. Sin embargo el desarrollo econémico
podria afectar el sistema financiero en otras formas que hasta entonces no se habian
modelado, como los costos requeridos para valuar costos de produccion de tecnologia y

estos como pueden acelerar el desarrollo del sistema financiero.

El andlisis que utiliza para comprender es un modelo econométrico de seccion
cruzado que toma en cuenta la siguiente ecuacion:
GG)=a+PF) +yX +¢ (2.19)
Lo que indica esta ecuacion es que existe un relacion positiva entre los indicadores
econdémicos (G(j)) y los indicadores financieros (F(i)), y X representa una matriz de
informacion de condicion para controlar o tomar en cuenta otros factores relacionados con

el crecimiento econdmico.

También se han estudiado extensivamente los efectos de la liquidez de un activo
financiero sobre su precio. Hay evidencia de que sugiere una relacion positiva entre la
liquidez de un activo y su precio. Para evaluar la relacion entre la liquidez del mercado de
capitales, tasas de crecimiento y tasas de acumulacion de capital se usaron dos ratios

basicamente el primero es:
AT

V=ron (2.20)
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Donde V es el ratio de valor acordado AT son las acciones que se comerciaron en el
mercado de valores y GDP es el producto o ingreso total. Lo que representa es basicamente
es el peso de las acciones que se acuerdan en el mercado con respecto al ingreso de la

economia. El segundo es:
AT
M

Donde CM representa la capitalizacion del mercado, y K es el ratio que explica el

K (2.21)

peso de las acciones que se comercian en un mercado con respecto a la capitalizacion de

. . (26
este, con esto se buscaba medir la liquidez en la macroeconomia™.

El sistema financiero provee mecanismos para tratar y acordar la ignorancia que
puede existir sobre el riesgo que pueden tener los individuos implicitos en sus proyectos, o
empresas, industrias, sectores y paises. Mientras una vasta literatura examina el precio del
riesgo, existe muy poca evidencia empirica de relacion entre la diversificacion del riesgo y

el crecimiento econdmico a largo plazo.

Dentro de la investigacion que realizd para ver la relacién entre la estructura
financiera y el crecimiento econdémico, Levine argumento que hay problemas con la
relacion de la estructura financiera y el comportamiento econémico, un factor complicado
que no permite el andlisis correcto de la estructura econdmica y el crecimiento econdémico
es el debate sobre los sistemas bancarios contra los sistemas de mercados, esto porque
ambos sistemas consideran diferentes variables segun sus necesidades para pronosticar

crecimiento econdmico y este como los afecta o beneficia.

No se consideran modelos homogéneos entre ambos sistemas que puedan generar
una sola perspectiva para que se beneficien los dos. En la actualidad se sabe que uno de los
mayores medios por el cual los agentes econdmicos tienen acceso a los mercados
financieros son precisamente los bancos, por lo que los modelos que cualquiera de los

sistemas quieran realizar deben llevar implicitamente esta relacion que existe entre ambos.

Levine concluye que los trabajos teoricos rigurosos iluminan muchos de los canales

sobre los cuales emergen las instituciones y estructuras financieras que afectan el
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crecimiento econdmico y viceversa , con lo cual con el paso del tiempo se entenderan mejor
estas relaciones, ya que la evidencia y teoria hacen dificil concluir que el sistema financiero
responde a la industrializacion y la actividad econdémica o por otro lado que el desarrollo
financiero es un factor para el proceso del crecimiento econémico. Para entonces pensaba
que no habia suficiente entendimiento del crecimiento a largo plazo esto debido a que no se
comprendia la evolucidon y funcionamiento de los sistemas financieros por completo, por
otro lado en las ultimas décadas se han desarrollado diversas teorias para explicar y tratar

de comprender mejor tales sistemas financieros.

Como lo sugiri6 Levine se debia de llevar a cabo un mayor desarrollo sobre la teoria
tanto econdmica como financiera para poder comprender mejor sus relaciones. Para el 2006
Valpy Fitz Gerald escribi6 sobre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico,
asegura que este estudio es la base para los nuevos modelos homologados dentro de las

reformas financieras’".

Comenta que el desarrollo de los mercados permite una profundizacion financiera
que refleja un mayor uso de la intermediacion por parte de ahorradores e inversores, lo que
da un mayor dinamismo a la economia, en cuanto mayor es el desarrollo mas rapido se da
un intercambio de ahorradores a inversores , con lo que la economia se ve estimulada para
seguir con los procesos productivos, por otra parte el desarrollo de las instituciones
financieras y la creacion de los mercados financieros trae consigo también aspectos como la
especulacion y el arbitraje con lo que la estabilidad de los mercados es incierta

comprometiendo no solo a esta sino también a toda una economia.

Como se sabe las economias incrementan sus niveles de produccidon siempre y
cuando las inversiones se incrementen, por lo que el ahorro es necesario, siempre que este
se incremente, los agentes econdmicos disminuiran su consumo para darle mayor prioridad

al consumo futuro.

Valpy comenta que hay cinco amplias funciones dentro de la economia; en primer

lugar, facilitan informacion sobre posibles inversiones; en segundo lugar, movilizan y
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retnen el ahorro y asignan capital; en tercer lugar supervisan las inversiones y ejercen un
control corporativo tras suministrar financiacion; en cuarto lugar facilitan el comercio, la
diversificacion y la gestion del riesgo; y en quinto lugar facilitan el intercambio de bienes y

servicios.

Estas funciones se concentran en tres caracteristicas principales, es decir el sistema

financiero impacta a la economia en tal forma que se puede explicar en tres caracteristicas.

La primer caracteristica es la intermediacion financiera, esta contribuye a que la
relacion dinero inversion sea mas rdpida, es decir si cada economia tiene mayor
intermediacion financiera entonces el dinero incrementa su circulacion con mayor rapidez,
con esto el ahorro se canaliza en menor tiempo hacia las inversiones necesarias. En este
sentido los bancos casas de bolsa e instituciones financieras dedicadas a la intermediacion

. . o1 28
son necesarias para que dentro de la economia esto sea posible™.

La segunda caracteristica se refiere a la eficiencia de la intermediacion, es decir que
tanto dinero se canaliza hacia los sectores economicos que realmente necesiten el dinero y
que no se desperdicie el dinero en sectores que ya no lo necesiten. Por eso es importante el

estudio de la localizacion del dinero y los créditos en las economias.

La tercer caracteristica se refiere a la composicion del sistema financiero, esta se
refiere a que en la medida en que la composicion de los sistemas sea mas completa, es decir

en cuanto haya los organismos necesarios y requeridos, sin que haya redundancia en ellos.

Valpy sugiere que no hay suficientes pruebas de que la liberalizacion financiera
produjera mayores tasas de ahorro, lo cual se suponia que era su principal contribucion al
aumento de la inversién y asi un mayor crecimiento, esto debido a dos razones. La primera
debido a las reformas financieras provoca una transferencia de ahorros de activos tales
como las acciones, lo que aumenta la profundidad financiera registrada sin aumentar la tasa
de ahorro. En segundo lugar la liberalizacion financiera amplia el acceso a los créditos de

consumo en forma de sistemas de préstamo, como las tarjetas de crédito y los préstamos
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personales, lo que a su vez reduce el ahorro familiar agregado, que es la diferencia entre el
incremento en los activos familiares financieros y el incremento en los activos familiares

financieros y el incremento en los pasivos financieros familiares.

La liberalizacion financiera ha permitido que las empresas tengan acceso a
mercados internacionales, lo cual les permite una capitalizacion mayor, asi como la
expansion de sus actividades, lo cual da también publicidad a las propias. También hay una
gran cantidad de transacciones que se realizan de un punto del planeta hacia otro en
segundos, es decir las acciones que se comercian en los mercados nacionales no son
exclusivas para acordarse en estos, también en los mercados internacionales se pueden

encontrar las acciones de las empresas.

Por otro lado la liberalizacion de los sistemas financieros también traen consigo
efectos negativos en la economia, pues dado que los mercados permiten la entrada de
empresas y otras instituciones a sus mercados entonces estos no solamente se ven afectados
por la volatilidad de los activos que se comercian en ellos sino ademas por los que son de
procedencia extranjera, con lo que las inestabilidades de otros paises pueden afectar la del
pais local, con lo que los mercados se ven en desequilibrio, y ademas la economia,
poniendo en un endeble hilo la estabilidad econdmica de un pais e incluso la del mundo

entero.

Esta liberalizacion trae consigo desregularizacion financiera que aporta beneficios
potenciales a aquellos que tienen un libre acceso a las instituciones para poder invertir, asi
como los que tienen las herramientas adecuadas para poder realizar operaciones de arbitraje

y especulacion.

Valpy comenta que los estudios sobre la secuencia adecuada de la liberalizacion
financiera intentan determinar el orden preciso para liberalizar el sector real interno, el
sector financiero externo y el sector real externo, y analizan el tema de la sincronizacion del

proceso liberalizador con la estabilizacion macroecondmica.

70



En conclusion el desarrollo financiero puede traer consigo importantes cambios
econdmicos siempre y cuando las actividades se canalicen hacia el desarrollo de los
sectores que lo requieren y evitar actividades que pueden ocasionar inestabilidad en los
mercados, tales como la especulacion y el arbitraje. La liberalizacion financiera produce
una intermediacion mas eficaz y con mayor liquidez pero no parece aumentar las tasas de

ahorro o inversion interna.

Sin embargo aunque exista una mayor intermediacion esto no implica una eficiente
asignacion hacia los sectores que necesiten de los recursos para poder generar mayores
tasas de crecimiento e incluso aumento en la ocupacién de empleados generando con esto
crecimiento econdmico. De igual forma y como ya se menciond no se puede asegurar que
exista un mayor incremento en el ahorro y la inversion, lo cual pone en duda que la

liberalizacion genere crecimiento econdmico.

Ahora los modelos que mejor han logrado adaptarse y que se usan en el apartado
posterior son los elaborados por Guglielmo Maria Caporale, Peter G. A Howells y Alaa M.
Soliman, estos autores realizan un modelo sobre el crecimiento econémico enddgeno y el
desarrollo de los mercados de acciones. Por otra parte, Antonio Ruiz Porras realiza un
analisis econométrico sobre los mercados financieros y crecimiento econdmico para

América Latina.

Lo que hacen Guglielmo, Peter y Alaa es estudiar la relacion entre el desarrollo del
mercado de acciones (o de capital) y el crecimiento econdémico. Su principal objetivo es
brindar bases para comprender como el desarrollo de los mercados de acciones contribuyen
al crecimiento econdmico a largo plazo. Para llevar a cabo el analisis hacen uso de pruebas
de causalidad en procesos VARs', como la prueba de Wald. Sin embargo Toda y Phillips
en 1993 mostraron que en general, la prueba Wald para no causalidad en un modelo VAR
tendrd una distribucion no estdndar. Por otro lado un VAR en varios niveles tendra una

prueba Wald con un estadistico que se asemeje a lo que es una distribucion limite ji-

1 Los procesos VaR a los que se hacen referencia son los de Vectores Autorregresivos
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cuadrada, solo si existe suficiente cointegracion, la que depende a su vez de la existencia de

raices unitarias.

En 1995 Toda y Yamamoto habian sugerido una alternativa de prueba de causalidad
la cual tiene la ventaja de no necesitar pruebas para el rango de cointegracion y la cual
sigue produciendo estadistica inferencial valida. Esta técnica la usan en su andlisis
empirico. La idea basica es aumentar artificialmente el orden de los procesos VAR por
medio del orden méximo de integracion del proceso y que se denota como Ty, por lo que
el aumento queda K + T,4,, donde K es el orden del proceso VAR, y es el orden del
proceso VAR, y la prueba Wald para restricciones lineales y no lineales son llevadas a
cabo sobre los primeros k coeficientes de la matriz como sigue:

Zy=0+Pt+ 11 Z + -+ Zi_j + E; t=1,..,T (2.22)
donde E; sigue una distribucion de ruido blanco, en particular es normal (0, 2)

La hipotesis econdmica puede ser expresada como restricciones sobre los
coeficientes del modelo como sigue:

Hy: f(m) =0

Donde  es un vector de pardmetros del modelo que se establece en la ecuacion
2.22, y que es de la forma P = [, ..., I ], por otro lado se establece que f es una funcion

doblemente diferenciable.

Se asume que el orden méximo de integracion el cual caracteriza el proceso de
interés, es a lo mas dos, y se denota como d,,,, = 2. Entonces en lugar de probrar la
hipotesis establecida arriba se desea estimar mediante minimos cuadrados ordinarios el
VAR:

Zy =@+ Pt + 11 Zp g+ -+ I Zeg + M1 Zy_jooq + -+ [y Ze_y + Ep (2.23)

Esta ultima expresion se puede re expresar:

Zt = @Tt + pxt + q\lyt + E\'t (2.24’)
donde:
o= (73]
Tt,' = [1! t]

e =[Z"_1, 0 2" i)
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Ve = [Z’t—k—p e Z,t—p],
T, ..., T ]

I
En notacion matricial tendriamos:

7' =@T + PX' + PY' + E'

p=
P =

Donde:
X =[xq, .., x7]
Y =[ys, ., yr]
Se puede construir la prueba Wald alternativa para probar la hipdtesis H,. Esta se
denotara mediante W,:
W, = £(B)[F($){E:@x )" }F($)] £ ($) (2.25)
Doénde
Sy =T 'EE’
Q =Q; — Q:(Y'*Y)7'Y'Q,
Q, = Iy — T(T'T)"'T

Para 1995 Toda y Yamamoto probaron que la prueba Wald modificada, W,,
converge en distribucion a una distribucion ji-cuadrada con m grados de libertad, sin
importar si el proceso es estacionario, integrado de orden uno o dos, o si es un proceso

cointegrado.

Con esta nueva prueba de Wald lo que se logra es examinar la hipotesis que el
desarrollo del mercado accionario afecta el crecimiento econdomico a través de su impacto
sobre la inversion. El andlisis que realizaron sobre cuatro paises haciendo uso de la técnica
econométrica antes mencionada. Este enfoque tiene la ventaja que no es necesaria la
presencia de las propiedades de cointegracion del sistema. Concluyen que la productividad
es el canal por medio de la cual los mercados de capital o accionarios incrementan la tasa

de crecimiento economico en el largo plazo.
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Por otro lado esta una investigacion llevada a cabo por Antonio Ruiz Porras en
2004, su investigacion se concentra en la econometria concerniente a la relacion que existe
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, pero aplicado en America Latina,
su principal hipdtesis es que los agentes que interactian en los mercados son los que

.. , .+ 29
promueven el crecimiento econdémico” .

El modelo que uso Porras se basa en el modelo AK que explica como los mercados
financieros de una economia afectan su crecimiento. Este modelo toma como un aspecto
importante a los intermediarios, pues argumenta que reducen las fricciones en el sistema
econdmico, tales como la inexistencia de titulos perfectamente divisibles, asimetrias de
informacion y la existencia de contratos completos o incluso arreglos costosos. Este analisis
lo logra por el uso de una estructura endoégena que han descrito autores como Pagano,
Agénor y Montiel, pues incorporan la intermediacion financiera en el modelo de
crecimiento enddégeno maés simple anteriormente mencionado AK™. Este modelo toma al
producto agregado como una funcion lineal del acervo agregado de capital de la siguiente
manera:

Ve = Ak, (2.26)

El modelo lo hace simple pues toma la inversion como el capital total de una

economia, entonces en la medida que hay un crecimiento mayor del capital la relacion entre

la inversion y el producto agregado tiende a uno considerandolo como:

Iy

k, = (Z) (2.27)

Entonces se toma en cuenta que la inversion entra directamente en la produccion de
la economia, y cuando el ratio queda determinado en la identidad es porque todo lo que se
produce se refleja en el producto agregado, ahora considerando los gastos de depreciacion y
que al aumentar la poblacién debe de considerarse los salarios a pagar dentro de las
industrias se toma en cuenta tanto la depreciacion como la poblacion, dyn ,

respectivamente. Con lo anterior la tasa de crecimiento queda determinado como:

Ges1 = A (;—’;) —(5+m) (2.28)

Donde A es la productividad marginal social de capital, es decir la productividad de

la sociedad dado que varia el acervo de capital en una unidad. Dentro del analisis se
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considera que no siempre el ahorro es igual a la inversion, para considerarlo se considera
que hay una fraccion de fuga del flujo de ahorro durante los procesos de intermediacion,
por lo que podemos expresar la condicion de equilibrio conocida I, = S; por:

0S; =1 con 0<6<1 (2.29)

Y donde se entiende que el parametro representa el porcentaje verdadero de lo que
se designa a la inversion del ahorro. Con esto la ecuacion 2.28 la podemos representar
como:

Jis1 = S0A — (n + 6) (2.30)

Algebraicamente tenemos que s,04 = A(S5.0/Y;) entonces es facil ver que s; =
S¢/I: , el autor argumenta que es la propension marginal a ahorrar, en términos
macroecondmicos se tiene que el parametro se puede pensar como la estructura financiera
de la economia, esto refleja que cuanto mas se aproxima a uno el parametro la economia
tiene un sistema financiero mas desarrollado y orientado a la asignacion de los recursos
hacia la produccion, es decir, para invertir, esta expresion puede interpretarse como una
identidad, considerando que las tasas de crecimiento se pueden ver como logaritmos
entonces podemos tener:

In(g;y1) = In6 + A; + In(sy) (2.31)
Donde A; = f(4,6,N), lo cual significa que A; depende positivamente de la

productividad social y negativamente de la depreciacion y el crecimiento de la poblacion.

En general los mercados financieros pueden aumentar 8, la proporcion de ahorros
canalizada a la inversion, por medio de la productividad marginal social de capital puede
ser afectada A, también se puede afectar la tasa de ahorro. Por otra parte, si 8 representa la
proporcion que se invierte entonces 1 — 6 refleja la fraccion que queda los pagos para
intermediarios, comisiones etc. Cambiando este parametro puede modificarse las tasas de
ahorro, mediante este mecanismo se puede canalizar mayor inversion hacia las actividades
econdmicas. Otro mecanismo es sobre la informacidon en los mercados, pues mediante ella

los agentes econdomicos pueden considerar varias alternativas para invertir sus recursos.

Dentro de los aspectos econométricos la ecuacion 2.31 tiene variables que

determinan los mecanismos mediante los cuales se puede considerar como relevante dentro
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de una economia el desarrollo de los mercados financieros y en general del sistema. La

econometria permite encontrar esa relacion existente.

Como en 2.31 se tiene 0, y este es el parametro que representa la intermediacion
financiera, asi como el grado de inversion, se puede tomar In(8), como la parte que
describe los mercados financieros, y este parametro se puede asumir como:

In(6) = ¢po + ¢1BR + $,SR + uy (2.32)

Donde:

BR = efecto del mercado de bonos

SR = efecto del mercado de valores

M, = termino de error de ruido blanco.

La ecuacion 2.32 estipula que la proporcion de ahorros que se transforma en
inversion depende de los rendimientos en el mercado de bonos tanto como de los
rendimientos del mercado de valores, por lo que los ahorradores deciden invertir sus fondos

donde pueden obtener altos rendimientos.

En 2.31 el comportamiento de A; depende directamente por la razon capital

producto de la forma siguiente:

K
Ay =2+ In (7) + (233)
Dénde:
g = razon capital producto

U, =termino de ruido blanco.

La ecuacion 2.33 establece que la productividad marginal social del capital es

funcion de la razon capital producto.
En 2.31 el comportamiento de las tasas de ahorro es afectado por la tasa de

rendimiento de depositos y ahorros de los bancos como:

In(sy) =19 + MMR + pi3 (2.34)
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Donde:
MR = rendimiento en el mercado de dinero

Uz = termino de error de ruido blanco.

Combinando las ecuaciones 2.32, 2.33, 2.34 con 2.31 se obtiene:
K
In(g;) = ap+ a;In <7> + a,MR + a3BR + a,SR + 1 (2.35)

Lo que hace la ecuacion es relacionar el papel de los mercados de valores y de
bonos con el ingreso per céapita. El argumento tedrico es que las actividades inversion-
ahorro causan enddégenamente crecimiento econdmico, y en teoria los coeficientes a priori
a; no pueden ser negativos. Ademas como teoricamente se supone que la inversion se
canaliza directamente hacia la produccion (y también puede tomarse implicitamente la

reposicion de capital en la ecuacion), por lo que la ecuacion 2.35 queda representada como:
I
In(g;) = ap + a; In (?) + a,MR + a3BR + a,SR +u  (2.36)
donde:

I L .
;= es la razon inversion-producto.

Las principales ecuaciones que usa para estimar su modelo son:

(6 (¢ 2 o0o)(a) ()

Yoo | = 0 Zco €co | (2.37)
Y9cu 0 0 O ZCH 0 aCH EcH
Im 0 0 0 0 Zy am Em

donde:

g = el vector con Px1 variables dependientes para cada economia

P = ntimero de variables dependientes

Z =matriz de PxQ de variables independientes para cada economia

Q = el numero de variables independientes

a =un vector Qx1 de coeficientes

€ =un vector Px1 de errores

La idea es conglomerar un conjunto de ecuaciones de cada economia en una sola
ecuacion, 2.37, para poder realizar un andlisis conjunto del impacto de los mercados en las

economias en general.
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Un caso simple es cuando el nimero de observaciones es igual para cada regresion,
y el caso complejo es cuando el nimero de observaciones de las regresiones es diferente,
por lo que para obtener el estimador (el cual se conoce como estimador Aitken) resulta de:
a ={z'l[Q71z}{z'[a "]} (2.38)
Donde () representa la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos. En general
a va a representar la tasa de crecimiento y que para la hipotesis se usa como una tasa que
sera igual para cada economia, esto con la finalidad de encontrar los determinantes del

.. - 31
crecimiento economico” .

En conclusion el autor llega a que el procedimiento SERSRA reconoce que los
paises de la muestra tienen diferencias estructurales que afectan enddogenamente sus tasas
de crecimiento, y que pueden existir coincidencias por encontrarse dentro de la misma

region economica.

Aunque el estudio que realizo el autor tiene innovaciones para tratar de capturar
mejor el impacto de los mercados financieros en la economia, este sigue siendo escaso en
técnicas para poder comprender con plenitud esta relacion que existe entre ambos

fend6menos.

Dos economistas, Markus K. Brunmmermeier y Yuliy Sannikov, han desarrollado y
estudiado los impactos que pueden causar un sector financiero en la macroeconomia de
algin pais. Estos autores tocan puntos importantes desde las cuestiones principales de
subrayar la importancia de las fricciones financieras sobre los ciclos economicos, el
principal motivo es que los impactos del sector financiero sobre los ciclos econdmicos, de
ser estos impactos grandes en los ciclos, pueden tener impactos persistentes sobre la
actividad econdmica. También las fricciones financieras permiten la amplificacion de
desequilibrios, directamente sobre los apalancamientos e indirectamente sobre precios, sin
embargo los pequenos desequilibrios también puede tener efectos sobre la economia y su

estabilidad™.
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Lo que caracteriza principalmente su trabajo es la caracterizacion completa que
hacen sobre los sistemas dindmicos, esto para obtener implicaciones importantes que
modelan a una economia. Primero los desequilibrios no son para nada lineales, mientras los
sistemas son mas resistentes a los desequilibrios cerca del estado estacionario, pocas veces
grandes desequilibrios se prolongan, sin embargo una vez entrando en crisis, incluso
pequefios desajustes amplifican la inestabilidad, lo cual trae consigo un significativo riesgo
enddgeno. Esto debido principalmente a que en el estado estacionario los expertos® pueden
absorber moderadamente los desequilibrios para los valores netos al ajustar sus pagos, lejos
del estado estacionario los pagos no pueden ser reducidos. Por lo tanto cerca del estado
estacionario los desequilibrios tienen pequenios efectos sobre la demanda de expertos sobre
el capital fisico, pero del otro lado estos tienen que vender el capital para poder reducir su

exposicion ante el riesgo.

Segundo la reaccioén del sistema ante los desajustes no es simétrica, es decir no
todos los sectores reaccionan igual ante los impactos de una recesion o crisis, esto es para

desequilibrios positivos o negativos.

Tercero, creciente volatilidad en épocas de crisis afecta el animo de los expertos.
Cuando los precios de los activos son llevados de manera enddgena por el comportamiento
de los participantes de los mercados, pues al existir incertidumbre prefieren sacar su dinero

de las inversiones y mantenerlo con ellos hasta que se recuperen los mercados.

Cuarto, después de mantenerse la volatilidad en un sistema este puede quedarse
estancado con tasas de crecimiento bajas y precarios niveles de liquidez en los mercados. A
este efecto se le conoce como distribucion “U-shaped” la cual trata de explicar que
mientras el sistema pasa mas tiempo alrededor del estado estacionario, esta también pasa

algiin tiempo en la etapa de recesion con poco crecimiento.

Quinto, el modelo tiene implicaciones importantes en los precios de los activos.

Argumentan que en épocas de crisis la extension de créditos y los premios de riesgo

2% Con expertos los autores se refieren a las personas especializadas para controlar movimientos financieros.
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incrementan y que los precios de los activos vienen mas correlacionados con el riesgo
endogeno, esto debido a que para permitir que el funcionamiento econdémico continue los
créditos son importantes, por lo que lo mas natural seria incrementar los créditos, el
problema serian las tasas de interés cobradas para asumir esos créditos, por otro lado al
querer motivar a los agentes a invertir en los mercados, incrementar las primas de riesgo
ayudaria a incentivarlos a invertir. El riesgo enddgeno incrementa siempre debido a la

inestabilidad de los mercados y ademas a la incertidumbre de los agentes™.

Dentro de su modelo base contemplan la tecnologia, las preferencias, el mercado de
capitales, los rendimientos, con esto trata de explicar lo que ocurre en la economia y con los
mercados. Lo que hace es un simple razonamiento sobre la demanda agregada, a través de
una ecuacion que directamente contempla el capital fisico por personas:

Ve = ak; (2.39)

El comportamiento del capital es de acuerdo a la siguiente ecuacion:

dk, = (¢(v,) — 8)k.dt + ok,dZ, (2.40)

Esta ecuacion estocastica relaciona el comportamiento del capital en el tiempo
impactada directamente por la depreciacion §, y por la funcién que tiene como variable
dependiente v; que es la tasa de inversion, también la funcion ¢(—) cumple ciertas
propiedades como ¢(0) =0, ¢'(0) =1, ¢'(—) >0y ¢""(—) <0 entonces ¢(v;)
representa una inversion estandar de tecnologia con ajuste de costos. La ecuacion (2.40)
también agrega los desequilibrios exogenos que impacta directamente la agregacion del
capital mediante ok,dZ;, también contemplan que una economia puede tener memoria
sobre los desequilibrios agregados que han ocurrido, mediante:

da; = a;0dZ; (2.41)

Donde a; es la variable que toma en cuenta los desequilibrios agregados.

Pero como en toda economia, los estados de abundancia y crecimiento no son

permanentes, por lo que se contempla la parte donde una economia es menos productiva:

dke = (¢ (v.) — 8) kedt + ok,dZ, (2.42)
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Las preferencias en la economia, cuando se encuentra en una fase menos
productiva, se contemplan mediante la decision de consumir o invertir, junto con esto se

mide la funcion de utilidad sobre el consumo dc; que se denota como:

E j e”dct] (2.43)

0

Esta ecuacion cambia cuando la economia se encuentra en una mejor situacion,

tomando una tasa p > r.

Tomando en cuenta que lo anterior ocurre, dentro de tendencias crecientes en una
economia sin fricciones el capital podria ser reinvertido por siempre, los beneficios
obtenidos pueden ser consumidos al tiempo cero, contemplando esto el precio del capital se

plantea:
max a—v
vV r—¢p+46

Analogamente se tienen los precios de capital cuando el panorama no es el mas

q= (2.44)

favorecedor:
max a—v
= v

L r—¢(+38

Mediante 2.44 y 2.45 es que se analiza la estructura de capital.

(2.45)

Por otro lado Godsmack, los autores denotan un equilibrio por medio del precio del
capital en términos de la produccion por q;, asumiendo que su ley de movimiento es de la

forma’*:
dqe = plqe + 0 q.dZ, (2.46)
Los rendimientos del capital contratado son tomados en cuenta para contemplar las

actitudes de los agentes dentro del modelo al comprar y contratar k; unidades de capital al

precio g, por el lema de Ito el valor de este capital se comporta de acuerdo a*':

2 En el apéndice matematico se enuncia el lema de Ito, asi como otras propiedades fundamentales.
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d(k
% = ((,b(vt) -0+ ,ng + cmt)dt + (af + 0)dZ; (2.47)
tde
Esta es la tasa de ganancia del capital que obtienen los agentes, con esta se
determina una tasa general que contempla dividendos, ésta es la tasa de rendimiento total,

por unidad de beneficios invertidos, se expresa como:

a—v
drk = : Ldt + (¢p(uy) — 6 + ul + o0, )dt + (o] + 0)dZ, (2.48)
t

A partir de lo anterior se busca encontrar un equilibrio, informalmente el equilibrio
es caracterizado por el proceso del precio de mercado de capital {g;}, también como la
inversion y las elecciones del consumo de los agentes. Dado que hay determinados precios
los agentes buscan maximizar sus utilidades esperadas. Para definir el equilibrio
formalmente se tomara el conjunto de expertos como el conjunto del intervalo [0,1] =1,
i € I yel de los hogares como | = (1,2],j € ].

Para capitales endogenos {k¢, ké :i €1,j €J}tal que

fkg', di+f kldj = K, (2.49)
I ]

un equilibrio es descrito por un grupo de procesos estocasticos sobre un espacio de

probabilidad filtrado definido por el movimiento browniano {Z;:t = 0}, este grupo es

conformado por el proceso de precios de capital {q,} , beneficios netos

i ). b iy d ital
{n¢,n;:ambos son positivos} , contratos e capita
{kl, k]:son mayores o iguales a cero} , decisiones de inversion

{v{l,vg :ambas estan en R}, y las elecciones del consumo {dc} >0, dcg } de agentes

individuales i € I,j € J; tal que:

i) Beneficios iniciales satisfacen nf = k{qo y ny = kiqo para i €

1,je]
ii) Cada experto i € [ y cada hogar j € J resuelven su problema dados
los precios

1i1) Mercados para consumir bienes, y capital:
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fdc,f:di+Jdcg'dj= j(a—ug)k;‘di+f(_a—u{)k;dj dt vy
I ] I J

fkgdi+f kldj = K,
I ]

donde dk, = (J, (ph - O)kidi+ [, (p(v}) — 8)kidj)dt +

oK. dZ,  (2.50)

Lo que indican los puntos anteriores son condiciones dentro de las que es necesario
encontrar un equilibrio, y que para los mercados junto con los expertos y los hogares lo

encuentran mediante la ecuacion 2.50.

Lo que hacen es determinar como la alojacion del capital y el precio g; en
equilibrio, también como las decisiones de consumo de los agentes, dependen de la historia
de los desajustes macroeconoémicos {Zs: 0 < s < t}. Para lo cual proceden en dos pasos.
Primero, utilizan condiciones de equilibrio como la maximizacion de la utilidad de los
agentes, para derivar ciertas propiedades de los precios, las funciones de valores de los
expertos y otros procesos. Muestran que el equilibrio dindmico puede ser descrito por un
s6lo estado variable y derivar un sistema de ecuaciones que determine el precio de capital y

otras variables como funciones de este estado variable.

En general los equilibrios dependen de las acciones de los consumidores dentro y
fuera de los mercados, tanto de los expertos como de los hogares, y cuando el equilibrio se

alcanza ambos logran maximizar sus respectivas funciones de utilidad.

Con lo anterior se han establecido las principales teorias para entender, comprender
y aplicar la relacion entre los mercados financieros y los aspectos econdmicos principales
que se pueden ver afectados.

Lo anterior ha servido para poder comprender como han ido evolucionando las
teorias, y como se han concentrado los autores en resaltar la parte estocastica en los

modelos. Una vez aclarado lo anterior se considera fundamental el trabajo de
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Brunmmermeier y Sannikov, esto debido a que los autores consideran un modelo de tipo
AK, en el que tratan de describir como los mercados financieros afectan la macroeconomia

de algun pais, y es una buena aproximacion debido a la parte estocastica.

II. 2 La historia de los ciclos economicos

En esta seccidon se abordan los antecedentes tanto clasicos como modernos de la teoria de

ciclos economicos.

En la medida en que se han ido desarrollando las economias, y la produccion
econdmica ha crecido, se ha observado que el crecimiento en general no permanece, es
decir se ha encontrado que la produccion no siempre se mantiene en crecimiento, el estudio
de este fendmeno ha llevado al surgimiento de una extensa rama de la economia que se
conoce como teoria del ciclo econdmico, misma que estudia los distintos tipos de ciclos que
hay, o se pueden presentar en una economia, que partes forman el ciclo econdémico, si estos
pueden ser periddicos o no, y que se puede hacer para evitar caer en una etapa de

desaceleracion.

En los ultimos 40 afios se ha iniciado todo un amplio estudio dentro de aplicaciones
estocasticas para comprender mejor la aleatoriedad del ciclo econémico, es decir como se
puede mover el ciclo econdmico con tendencias crecientes o decrecientes en un corto,
mediano y largo plazo, con esto surgen preguntas sobre las medidas precisas que se deben
de tomar en un determinado momento del ciclo, algunos de estos aspectos se veran mas

adelante.

Para poder abordar cada uno de los temas anteriormente mencionados es importante

abordar las bases que a continuacion seran planteadas.

Un ciclo econémico es un tipo de fluctuacion que se encuentra en la actividad
econdmica agregada de los paises que organizan su trabajo principalmente en empresas: un
ciclo consta de expansiones que se producen mas o menos al mismo tiempo en muchas
actividades econdmicas, seguidas de recesiones, contracciones y recuperaciones, también

generales, que culminan en la fase de expansion del ciclo siguiente.
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Esta secuencia de cambios es recurrente, pero no periddica; por lo que se refiere a la
duracion, los ciclos econdmicos duran desde mas de un afio hasta diez o doce anos; no

pueden dividirse en ciclos mas breves de caracter similar y de magnitud parecida.’

En este sentido la definicion clasica de los ciclos econémicos desea observar con
detenimiento cinco propiedades, la actividad econdmica agregada, la organizacion en
empresas, las expansiones y las contracciones, la duraciéon y la recurrencia (no
periodicidad). Cada propiedad se puede desarrollar extensamente, sin embargo con el

progreso del trabajo se iran desprendiendo caracteristicas de cada propiedad.

Por otro lado, se pueden encontrar otras definiciones mas clasicas, pues también se
llama ciclo econémico a estas fluctuaciones de la produccion y del empleo. Aunque este
término parece sugerir que las fluctuaciones de la economia son regulares y predecibles, no

es asi.
11.2.1.1 Enfoque clasico de la teoria del ciclo econdmico:

Dentro de este enfoque se hace un analisis practicamente cualitativo, asi como grafico de
las caracteristicas del ciclo econémico, ya que en la literatura clésica del ciclo econdémico
se concentra basicamente en como clasificarlos, y por otro lado es facil identificar a esta
corriente, que empieza a estudiar los ciclos econdmicos, por aquellos economistas del siglo

XIX y antes de Keynes que empiezan a darle cuerpo y forma a esta teoria.

u Una definicion cldsica menciona que son aquellas fluctuaciones que se presentan en la
actividad econdmica total de las naciones que tienen organizado su trabajo principalmente
en forma de empresas lucrativas. Un ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo
tiempo en varias actividades econdmicas, seguidas por recesos generales, contracciones y

. . ., . .. 36
recuperaciones que se convierten en la fase de expansion del ciclo siguiente.

Ya en 1863 Clement Juglar habia demostrado estadisticamente que las crisis no eran
fendmenos aislados, es decir, formaban parte de una secuencia de fendmenos y que en

general siempre se suscitaban después de una desaceleracion de las actividades econdmicas.

Al parecer esta idea de definir un ciclo econémico todavia se consideraba de una

forma marxista al considerar a aquellas naciones, las cuales tienen organizado su trabajo en
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forma de empresas lucrativas, lo cual no brinda una idea general de qué pasa con el resto de
las economias. Sin embargo esta definicion también brinda particularidades que se
mantienen en cualquier idea o definicion del ciclo econdmico que son los recesos,
contracciones, recuperaciones y las anheladas expansiones, estas fases del ciclo econémico
son de gran importancia pues del conocimiento de ellas dependen las decisiones de politica
econOmica que se hagan para mejorar el ambiente econdmico. Es por ello que es importante

identificar cada una y saber con exactitud a que se refieren.

1) Auge: Este es el momento mas elevado del ciclo econémico, su punto
maximo y es considerado como el mejor momento por el que pasa una
economia pues sus principales variables econdémicas se ven en su mejor
momento del ciclo econdmico, es decir, hay altas tasas de crecimiento
econdmico, bajas tasas de inflacion asi como de desempleo, etc. Sin embargo
esta fase es momentanea por lo que una desaceleracion se puede esperar después
de esta fase.

i1) Recesion: En esta fase de la actividad economica, la economia se
encuentra en una etapa donde su espacio productivo se ve saturado y debe de
disminuirse la produccion, las tasas de empleo empiezan a creer asi como la
inflacion, las principales variables econdmicas disminuyen con respecto a su
actividad. La contraccion econdmica es practicamente inevitable si no se toman
medidas econdmicas adecuadas.

ii1) Depresion: Esta fase representa el minimo que alcanza la actividad
economica dentro del ciclo, esta esta caracterizada en sus principales variables
por altas tasas de desempleo, inflacion y bajas tasas de productividad, etc. Sin
embargo es notable que la siguiente fase es la recuperacion en caminado hacia el
crecimiento econdmico.

1v) Recuperacion: En ella el crecimiento de la economia va creciendo,
volviéndose ascendente las tasas de crecimiento de las economias, hay efectos
de reactivacion en el capital que tiene efectos multiplicadores sobre la economia

en general.
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Estas son las principales fases del ciclo, y cada una de ellas representa

diferentes escenarios dentro de una economia:

."\'.X_g"':

/ . declinacion, '~\ { expansion

/ [«

Figura 2.1 Componentes del ciclo.

Las principales caracteristicas del ciclo que se estudiaron dentro de la teoria clasica
son la recurrencia, el tiempo, amplitud o profundidad y la forma, a continuacion se describe

brevemente lo que se entiende cada una de ellas.

- Recurrencia:
Los ciclos econdmicos son movimientos recurrentes, con ritmo libre.
Significa que son fluctuaciones que se repiten en tiempo, pero cuya longitud es

. . . . . .. 37
dificil de determinar con exactitud. Presentan en realidad secuencia irregular”".

Y aunque se remarca el hecho de que es un fendmeno irregular ciertos economistas
insistian en asignarles una periodicidad en promedio, pues creian que esta recurrencia era

de 3 a 7 afios, lo cual contradice la propia definicién de recurrencia, pues un fenomeno
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recurrente e irregular no se le puede asignar un tiempo determinado, pues esto podria crear
confusion, por lo cual es mejor solamente determinarlo como un fendmeno estocastico, lo

cual es mas propio con la definicion.

- Tiempo:

Una de las caracteristicas mas importantes del ciclo economico es que
coincidan en el tiempo las fases de expansion y de contraccion de muchas series
economicas. Por ejemplo, hay una tendencia a fluctuar al mismo tiempo del
volumen de ocupacion, del volumen de produccion, del nivel general de precios,
etc. Sin embargo, entre algunas series se observan relaciones distintas

. 38
caracterizadas por retrasos y adelantos™".

Esta caracteristica es muy importante al considerar que para declarar en estado de
recesion a una encomia se tiene que verificar que ciertas variables econémicas cumplan con
una tendencia creciente o decreciente, dependiendo de la variable econdémica, en un periodo
determinado, ademas que la reaccion de otras variables antes o después de movimientos
econdmicos también permite crear medidas de politica econdomica pos ciclicas y anticiclicas
que permitan evitar problemas mas fuertes en una economia. Es por tal motivo que el

analisis del tiempo es fundamental dentro del ciclo econémico.

- Amplitud o profundidad:

La amplitud de diversas series que determina la profundidad o la
magnitud de la fluctuacion, varia considerablemente. Uno de los casos mas
ilustrativos es el de los bienes durables y de los no durables. Los bienes durables

, , . 39
fluctian mas que los bienes no durables’ .

Dentro del concepto de profundidad se encuentra lo que se conoce como la
volatilidad de las series econdmicas, sin embargo no basta con saber si alguna serie es muy
volatil pues ademas de tener alguna representacion grafica siempre sera necesario el
analisis tedrico, que nos de la capacidad para poder trabajar con las series y si son muy
volatiles hacerlas de una forma que se pueda trabajar con ellas mediante métodos de

suavizacion de series. La profundidad de las series o la volatilidad van conformando lo que
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es la forma de las mismas, ya que si una serie presenta una gran cantidad de valles y picos

entonces tendra mayor volatilidad.

- Forma:

Los ciclos adoptan una forma irregular.

La forma irregular de los ciclos econémicos se debe fundamentalmente a
la influencia de factores accidentales y de otras fluctuaciones que se realizan

. , , . . 40
simultaneamente en la economia: los ciclos de construccion y las ondas largas™ .

La forma del ciclo econdmico muestra como se va formando el ciclo econémico asi
como las series econdémicas, en este sentido la forma determina si la serie va creciendo o
decreciendo con el tiempo, asi las series pueden llevar ciertas tendencias crecientes o

decrecientes, es de esa manera que se van dando las formas que pueden tener las series.

Estas caracteristicas determinan al ciclo econémico y dependiendo de cada
caracteristica es que también podemos clasificar los ciclos econdmicos de otra forma, estos
se pueden clasificar como ciclos de Kitchin, Juglar y Kondratieff, cada uno de estos

cumplen ciertas condiciones con respecto a las caracteristicas antes sefaladas.

- Ciclos pequeiios o de Kitchin:

Deben su nombre a Joseph Kitchin, que después de analizar las
compensaciones bancarias, las tasas de interés y los precio al mayoreo en Gran
Bretafia y en los Estados Unido de 1890 a 1922 encontrd fluctuaciones ciclicas
con un promedio de 40 meses de duracion y ciclos mayores que se forman de la
suma de dos o tres ciclos pequefios.

Las causas de los ciclos cortos pueden encontrarse:

a) En la acumulacion de inventarios. Cuando se adelantan a las
exigencias normales del aumento de inversiones. No conservan su paso con
las inversiones.

b) A un exceso de inversiones reales. Al iniciarse un auge
prolongado pueden haberse hecho grandes inversiones en maquinaria
especial para reducir costos y, después de cierto tiempo, puede presentarse

una saturacion temporal.
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C) A ciertas situaciones especiales, como complicaciones
internacionales, problemas de trabajo, o una huelga de una gran industria

como la de la planta Ford en 19274,

Estos ciclos que son los cortos o los de pequefio plazo, son los que se observan mas
en cualquier economia, sin embargo la periodicidad no podria ser la adecuada pues si en
promedio son cuarenta meses entonces se rompe un poco con el hecho de que la
aleatoriedad de los ciclos en general puede romper cualquier intervalo de tiempo , es decir
no se puede garantizar con certeza, e incluso afirmar ni negar tiempos determinados, pues

seria afirmar situaciones desconocidas, lo mejor deberia ser sugerir un tiempo.

- Ciclos de Juglar:

Deben su nombre a un economista llamado Clement Juglar, por su obra
“Des crises comerciales et de leur retour periodique”, publicada por primera vez
en 1860. La duracion de estos ciclos es de 7 a 11 afios. En Estados Unidos se
conoce con el nombre de ciclo econdmico, tanto al ciclo largo como al ciclo
corto, mientras que en Europa cuando se habla de ciclo econdmico se hace

. . 42
referencia al ciclo largo™.

Estos ciclos también se les conoce como ciclos largos o ciclos comerciales, y como
se aprecia dentro de la definicion al hablar de un periodo puede haber confusion y no se
puede llegar a coincidir sobre el uso de términos, pues lo que en Estados Unidos puede ser
un ciclo econdmico en otras partes del mundo puede ser diferente y esto puede causar
confusién sobre ciertos términos, sin embargo en la actualidad muchos teoéricos han llegado
a coincidir en que los ciclos econémicos no pueden ser mayores a 12 o 15 afios, es decir sus
fases no pueden abarcar mas de los 15 afios. Estos ciclos econdmicos pueden coincidir un

poco con la definicion del ciclo de Juglar.

No se puede dejar de lado el hecho de que nada es seguro y menos dentro de las
actividades econdmicas de un pais sobre todo con el avance y desarrollo de los mercados
financieros, cualquier error en algin mercado puede llevar a colapsar todo el sistema

financiero e incluso la actividad economica.

- Ciclos de Kondratieff:
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Existe otro tipo de fluctuaciones que Kondratieff dio a conocer en 1922,
con una duracion entre 48 y 60 afios y que se conocen con el nombre de ondas
largas o ciclos de Kondratieff.

Kondratieff examind numerosas series que se extendian a largos
periodos desde 1780 hasta 1920 y en diversos paises como Inglaterra, Estados
Unidos y Francia. En los tres paises examiné los precios de las mercancias, en
Inglaterra la produccion de carbon, hierro en lingotes y las exportaciones y, en
Francia, el consumo de carbon y las exportaciones e importaciones. ..

Las ondas largas nacen de causas que radican en la esencia misma del
sistema capitalista, pero generalmente se admiten tres explicaciones de las
mismas.

Las ondas largas se deben:

1. A las innovaciones, explotacion de nuevos recursos,

colonizacion, modificacion de la técnica, de acuerdo con Spiethoff, Wicksell

y Schumpeter.
2. A las guerras y revoluciones, de acuerdo con Wantrup y
3. A las fluctuaciones de la produccion de oro y movimientos de
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precios, de acuerdo con Cassel, Warren y Pearson™.

Esta clasificacion de ciclo puede ser un poco redundante pues si bien es cierto que el
ciclo econémico puede mantenerse por cierto tiempo en alguna fase, también es falso que
lo pueda hacer por més de 40 afios, hasta ahora no se tiene registro de que la economia de
algin pais presenta en alguna fase tanto tiempo estancada, también es ilogico creer que
cada que haya una innovacién tecnoldgica iniciara un ciclo largo, de ser asi en la actualidad
se tienen comienzos de ciclos largos cada dos o tres afios, lo cual rompe totalmente con las

propuestas hechas sobre la “periodicidad” que han insistido en darle a este tipo de ciclos.

Dentro de esta clasificacion también se pueden encontrar los ciclos de construccion
y se les considera como caso especial pues estos ciclos pueden actualmente presentarse, ya
que el sector de la construccion para cualquier economia es importante pues la

infraestructura es imprescindible para el desarrollo de las economias.

- Ciclos de Construccion:
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Consisten en cambios ciclicos de la inversion en construcciones
residenciales y en edificios. Tienen una duracion doble del ciclo largo o sea de
17 a 18 afios. El ciclo de construccion puede explicarse en la forma siguiente:
cuando hay una depresion en la industria de la construcciéon de casas, por
ejemplo, escasean los locales y por lo tanto, las rentas son altas; esto sera un
estimulo para el aumento de inversiones, pero en virtud de ciertas caracteristicas
propias de esta industria, de que los industriales o la mano de obra pudo haberse
desplazado a otro sector de la economia, la reaccion sera lenta. En esta forma,
tarde o temprano, habrd una expansion mientras las rentas parezcan favorables,
expansion que a la postre producira un exceso de casas o edificios, con relacién

a la demanda.

Esta parte clasica de los ciclos econémicos tiene también ciertas mediciones, sin
embargo estas se hacen béasicamente con respecto a medias, ponderaciones y ademas de
construccion de indices que son basicos para su construccion pues se construyen a través de

ratios los cuales estdn formados por las variables econdomicas mas importantes.

Esto demuestra que el andlisis era un poco mas conceptual, y estaba totalmente
basado en el analisis de las series de tiempo, los ciclos econdmicos sin embargo requieren
de un analisis mayor y también de nuevos métodos para el estudio de los ciclos econdémicos

y de las series de tiempo.
11.2.1.2) Enfoque moderno de los ciclos econémicos:

Dentro de este enfoque hay un sustento teérico mas solido asi como una explicacion
totalmente restaurada sobre los ciclos, aunque se debe de reconocer que ciertos conceptos
siguen en pie, en los trabajos que se analizan se enfoca en un analisis técnico y que

obviamente tienen como base los aspectos econdmicos.

Después de la gran crisis de 1929 se empez6 a dar mayor importancia al estudio de
los cambios del ciclo econdmico, por lo que muchos economistas empezaron a estudiar mas
a fondo como se podian si no prevenir las crisis como poder conocer sus efectos y que
medidas de politica econdmica podrian contrarrestar de manera mas rapida los efectos

negativos sobre las economias.
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Es interesante saber que el desarrollo de todas estas teorias se han fortalecido debido
al desarrollo de la teoria de la probabilidad y en particular de los procesos estocasticos, uno
de las principales herramientas es la teoria de copulas para poder explicar ciertos
movimientos del ciclo econémico, también lo que se conoce como la teoria de valores
extremos que se utiliza principalmente para comprender el comportamiento de series

financieras, esto se desarrolla mas adelante.

Por el momento se da inicio a uno de los principales trabajos que marcaron un
nuevo panorama para la teoria del ciclo econdmico, Michal Kalecki economista del siglo
XX, desarrollé toda una teoria sobre el ciclo econdémico mejor conocido su trabajo como
“Ensayos en la teoria de las fluctuaciones econdémicas” en 1939, sin embargo mas adelante
desarrollaria un trabajo que lograria consolidar no solo su trabajo sobre los ciclos
econdmicos sino también su trabajo hecho sobre las inversiones dentro del sistema
capitalista y también como diversos factores como la inflacion y las tasas de interés podian

afectar la inversion, el consumo, y los beneficios de los capitalistas.

Por lo anterior, es notable que fuera un economista socialista y sin embargo pudo
desarrollar una teoria solida y que para su tiempo fue un gran paso para poder comprender

la naturaleza y comportamiento de los ciclos econdmicos desde un punto de vista socialista.

- Michal Kalecki y la ecuacion del ciclo econdmico:

Basicamente Kalecki desarrolla ciertas ecuaciones para poder obtener la
ecuacion del ciclo econdmico, sin embargo lo que hace es un analisis dindmico
y estatico de dicha ecuacidon, para lo cual distingue claramente entre la
inversion, el ingreso el nivel de impuestos, incluso efectos externos como las
exportaciones netas, el consumo exclusivo de los capitalistas, los beneficios que
obtienen los mismos. Aunque mas adelante se vera con cuidado cada detalle del
desarrollo de la teoria de Kalecki, solo se brinda brevemente algunos de los
aspectos importantes y que motivan todo este desarrollo.

Michal Kalecki establecié como base de la ecuacion del ciclo econdmico

. ., .., . . . 44
la inversion y la depreciacion, pues a partir de estas propone lo siguiente™ :
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e )Alt—w

T—a) At (2.51)

levg — 8 = —2— (U — 8) + —— (b’
g =0 =7 (- )+m( +

Con esta ecuacion se interpretan las variaciones de las inversiones en un
periodo futuro 8, y se resta la depreciacion, sin embargo la depreciacion se estd
considerando constante, pues es claro que con el paso del tiempo la depreciacion
del capital no es constante, por el contrario hay distintos tipos de depreciacion y
considerarla constante puede ser erroneo, sin embargo esto se hace para
simplificar el modelo.

También plantea que el ciclo econdémico se puede determinar
principalmente por la inversion y la depreciacion lo cual es correcto, pues como
se ha visto a lo largo de la historia hay una correlacion positiva entre la
inversion y el crecimiento econdémico, Kalecki considera que I;,9 — 6 también
se ve afectado por las variaciones en el pasado y el presente con respecto a la
depreciacion.

Lo que hace es tratar de simplificar la ecuacion (2.51), esta la reescribe

de la siguiente forma:

e )Ait—w

T—a) At (2.52)

: a . 1 )
ltvo = 1+C(lt)+1—q(b +
Simplemente lo que hace es renombrar variables para poder llegar a esta

expresion, donde:

. _ . Alp_gy _ Aig_yy
ity0 = lt40 — 6, ip = (I —9) y At At

Y simplifica las constantes

ﬁ(b, + 1—ea’) —H

Con lo que la ecuacion 1.66 finalmente queda expresada:

a AV
levo =777 (i) +u Attw (2.53)
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Y esta ecuacion es la base para el andlisis del ciclo econémico. A partir
de los coeficientes de la ecuacion (2.53) es que determina como puede variar el
ciclo econoémico, e incluso habla sobre tendencias y que tanto puede un ciclo

econodmico encontrar sus limites o topes superiores e inferiores.

Bésicamente Kalecki enfoca su andlisis en esta ecuacion y en variaciones de la
misma, sin embargo la idea de mantener la depreciacion constante por un periodo 6 no es
viable, ya que esta varia a lo largo del tiempo conforme el capital fisico va cambiando,
sobre todo porque después considera como este a su modelo estatico, lo cual trae confusion,

tampoco especifica del todo los valores de 6.

Mas adelante el desarrollo cientifico orientado hacia la teoria del ciclo econémico,
permitio que se aplicaran otros medios como caminatas aleatorias, como el desarrollado por
Benoit Mandelbrot, que es el vuelo de Lévy el cual utiliza lo que se conoce como proceso
de Lévy, y que se ha desarrollado bastante dentro de la teoria de procesos estocasticos, el
vuelo de Lévy, es basicamente una generalizacién de las cadenas de Markov, las cadenas
son procesos estocasticos donde la probabilidad de ocurrencia de un evento en t depende
unicamente del evento en el tiempo t — 1, y es que lo que postula esta teoria es que cuando
el tiempo tiende a infinito un sistema se estabiliza, en este sentido se habla del sistema
econdmico y que permite también conocer si el ciclo econdmico puede estabilizarse

mediante la modificacion de politicas econdmicas.

En la segunda parte se trata con profundidad todos estos conceptos sobre procesos
estocasticos. Por tanto lo siguiente serd explicar brevemente el vuelo de Lévy de Benoit

Mandelbrot.

- Vuelo de Lévy en el ciclo econdmico:

Este modelo se desarrolldé a mediados del siglo XX, con la finalidad de
explicar las variaciones bruscas de los ciclos, como se coment6 anteriormente el
vuelo de Lévy es una representacion de las cadenas de Markov para estados
muy grandes, es decir para tiempos muy grandes.

Por otro lado, para desarrollar toda la teoria alrededor del vuelo de Lévy

es necesario también hablar sobre fractales, los cuales son objetos geométricos,
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estos son irregulares y ayudan a comprender fenomenos de indole irregular, por
lo cual se usan para dar explicacion a fendmenos que presentan aleatoriedad, o
irregularidad geométrica (Falconer K., 2003). Para este analisis también es
importante conocer y comprender aspectos basicos de variable compleja, ya que
Mandelbrot establecio el conjunto de Mandelbrot como un conjunto en el plano

complejo tal que:
¢ € C, apartir de c se construye una sucesion por induccion:

{ zo=0 (término inicial)
Zne1 = z2 + ¢ (relacion de induccién)

Se dice que cuando esta sucesion esta acotada entonces decimos que ¢
pertenece al conjunto de Mandelbrot, y si no entonces no se encuentra en el
conjunto. Esto parece razonable con el proceso de Lévy, pues uno de las
propiedades que se debe de cumplir para este proceso es que Xy = 0, es decir
una variable aleatoria en el tiempo t = 0 es igual a cero, y coincide con el
término inicial, la acotacion de la sucesion habla sobre sistemas que se pueden
acotar, es decir la sucesion se encuentra acotada y lo que permite hablar de
intervalos de tiempo.

Dado lo anterior se puede entender que el vuelo de Lévy se puede ver
como cadenas de Markov para tiempos que tienden a infinito, es decir se ve de
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la siguiente forma™:

Poo(m) -+ Pon(n)
Pro(M) -+ DPpa( ) Pno *° Pnn

Poo ** DPon\"

Il
g
3

€69

Lo que representa esta matriz de probabilidades es que en “n” tiempos se
pasa de un estado a otro, y con esto se modelan sistemas donde un estado sea
crecimiento econdémico y otro sea estancamiento econdmico, obviamente este
modelado se debe de realizar con cuidado para evitar interpretaciones erradas

sobre los estados. Tomando “n” tendiendo a infinito se dice que el sistema se
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puede volver estable, de ser asi entonces se trabaja con un sistema estable a
largo plazo, de no ser asi se habla de sistemas de sistemas semiestables o que no
se logran estabilizar a largo plazo.

La aleatoriedad del ciclo econémico permite que esta técnica pueda
explicar mejor el desempefio de los ciclos, sin embargo, y como todo lo
aleatorio, esta técnica no asegura que se pueda pronosticar con exactitud

movimientos del ciclo, sin embargo se tienen mejores aproximaciones.

Con este desarrollo tedrico de procesos estocdsticos se da mayor fuerza y
contundencia hacia la teoria del ciclo econdmico, la formalidad permite hablar de hechos
cientificos, pues aunque son procesos aleatorios, la formalidad matematica que se adquiere
permite tratar con rigor problemas econdomicos. En la segunda parte de este trabajo se ve a

profundidad trabajos mas enfocados en la aleatoriedad de los ciclos econdmicos.

Con el paso del tiempo las investigaciones se iban especializando mas para poder
determinar mejores métodos que expliquen el comportamiento de los ciclos econdmicos asi

como la determinacién de variables claves para el estudio del ciclo econémico.

Se observd que las variables econdomicas que afectaban principalmente al ciclo
economico presentaban tendencias que a veces diferian un poco, pero no unicamente eso,
también se dieron cuenta que en ocasiones el componente ciclico de cada variable era
diferente, en este sentido hacian referencia al componente ciclico como aquel que cada
variable posee intrinsecamente como un producto de la evolucion econdmica, esto no
permitia con exactitud comprender el crecimiento econdmico real, por lo que llevo a
emprender nuevas técnicas que permitieran distinguir a dichos componentes ciclicos y

también las tendencias.

En los afios 80 del siglo pasado Robert J. Hodrick y Edward C. Prescott notaron
tales problemas para estudiar no solo el crecimiento econdmico sino ademas la evolucion
de los ciclos econdmicos, e idearon una herramienta que es muy facil y util de usar, pues a
partir de series econdmicas empezaron a notar que se podia realizar un método para la
eliminacion de tendencias en series y con esto poder distinguir claramente de las tendencias

y de los componentes ciclicos.
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- Filtro de Hodrick y Prescott:

Dentro de la evolucion del ciclo econdmico se distingue facilmente la
evolucién a corto y largo plazo, y es que la evolucion de una economia a largo
plazo no sigue una linea recta que permita distinguir con claridad una tendencia,
esto también sigue ocurriendo inclusive suponiendo que no hay fluctuaciones a
corto plazo de las principales variables econdmicas.

Por lo tanto se necesitaba de un método mas sofisticado para distinguir
con claridad entre el crecimiento de la tendencia y el componente ciclico de una
variable econdmica y que sea importante para describir el ciclo econdomico. Por
lo tanto se requeria de un método que tenga en consideracion las variaciones a
largo plazo del crecimiento subyacente de la tendencia de las variables, pero que
se pueda garantizar que las fluctuaciones a corto plazo se consideren
desviaciones ciclicas temporales con respecto a la tendencia que traiga consigo
cada variable, es decir poder distinguir las desviaciones de las tendencias pero
sin eliminar las desviaciones, pues estas son valiosas para poder explicar las

pequenas variaciones en la economia a corto plazo.

Uno de los métodos que mas se ha utilizado en los Ultimos afios es el
llamado filtro de Hodrick-Prescott, en honor a los economistas estadounidenses
Robert Hodrick y Edward Prescott, que divulgaron su uso. Con este método de
“filtrado” (es decir, de eliminacion de la tendencia) de una serie temporal
econdmica como (y;)T_; del logaritmo del PIB, el componente de crecimiento

gise determina minimizando la magnitud:

T T—1
HP = Z(J’t — g+ Z[(gt+1 —90) — (G — 9e-D])? (2.54)
t=1 i=2

con respecto a todos los valores de g, donde se dispone de
observaciones desde el momento t = 1,...,T, y siendo A un parametro elegido
por el investigador™.

Con este método se estima las series, donde y; es el logaritmo del PIB, y
g: es el componente de crecimiento, el cual se mide mediante tasas porcentuales

de crecimiento, este método es uno de los mas usados para la estimacion de
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series sin el efecto de tendencias, actualmente hay trabajos que han realizado

modificaciones al trabajo de Hodrick y Prescott con la intencion de mejorarlo.

Finalmente se abordan brevemente trabajos mas recientes sobre la teoria de los
ciclos econdmicos, en los cuales se desarrollan otro tipo de herramientas para poder medir,

estimar y entender el comportamiento de los mismos.

- Siglo XXI y la teoria de los ciclos econdmicos:

Una parte fundamental del desarrollo de la teoria de los ciclos
econdmicos también son las medidas que se toman para contrarrestar caidas y
extender tendencias crecientes, asi como expansiones, estas medidas son mejor
conocidas como politicas econdmicas, entre las que se encuentran medidas de
politica fiscal y monetaria, y junto con ellas sus respectivos instrumentos como

las tasas de interés, impuestos, etc.

En particular hay trabajos que consideran el papel de las tasas de interés,
Pablo A. Neumeyer y Fabrizio Perri realizaron en 2001 un trabajo sobre el papel
de la tasa de interés en los ciclos econdmicos en particular en las economias
emergentes, argumentan que los ciclos econdomicos son mas volatiles en las
economias emergentes que en las economias desarrolladas y no iinicamente eso,
mediante una muestra de paises emergentes han llegado a mostrar
empiricamente el efecto de las tasas de interés y que las tasas de interés son
contraciclicas y llevan el ciclo econémico, también vieron que el consumo es
mas volatil que la produccion, incluso las exportaciones netas son fuertemente

contraciclicas.

Principalmente presentan un modelo de una economia pequeia, esta
economia es abierta por lo que también presenta los efectos de las tasas
internacionales, descomponen la tasa de interés en una tasa internacional y un

componente de riesgo pais, en particular se concentran en la aplicacion de los

99



ciclos econdmicos de datos argentinos, y no Uinicamente eso, argumentan que el

modelo genera ciclos econdmicos consistentes con los datos.

Neumeyer y Perri desarrollaron un modelo a tiempo discreto en el cual

involucran el papel de las empresas y la tecnologia®’.

Hay trabajos que argumentan que los shocks a la tendencia del
crecimiento son la principal caracteristica de las fluctuaciones en los mercados
emergentes, es decir dentro del crecimiento econémico de los paises emergentes
hay determinados shocks que pueden ser momentaneos, dentro de la economia y
que han ocasionado fluctuaciones en los mercados, esto se puede deber a
cambios bruscos en los mercados financieros asi como ciertos fendmenos

naturales.

En 2007 se publico un articulo por Mark Aguiar y Gita Gopinath sobre
los ciclos econdmicos de los mercados econdmicos, sustentan que los ciclos
economicos de los mercados emergentes exhiben fuertemente cuentas corrientes
contraciclicas, que la volatilidad del consumo excede la volatilidad del ingreso,
y bruscos descensos o disminuciones en la influencia que puede tener el capital

en el mercado.

Estas caracteristicas que se encuentran principalmente en su ciclo
econdmico es lo que puede caracterizar a las economias pequefias y que se
encuentran en desarrollo o las economias emergentes, una de sus principales
metas es ver que las economias estan sujetas a volatilidad substancial en la
tendencia de crecimiento, y esto motivado por las cldsicas medidas de politica
econdmica que se practican en los mercados emergentes. Y que por lo regular se
refieren a politicas econdmicas restrictivas y que son las que conducen a que a
veces las economias se muestren volatiles. Los principales datos que utilizan
para su estudio son el consumo y las exportaciones netas con la finalidad de ver

cudl es la persistencia de la productividad, a esto se refieren basicamente ver el
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comportamiento de las exportaciones y el consumo, y como varian con la
productividad, ya sea que aumente o disminuyan las exportaciones netas y el
consumo, o viceversa, como varian estas dado que la productividad aumenta o
baja. Presentan un modelo estocéstico de crecimiento, donde la tecnologia esta
representada por una funcién produccion Cobb-Douglas y que usa el trabajo y
capital como fuentes de productividad, esta funcion se representa de la siguiente
forma:
Y, = eZ K (L))" (2.55)

Esta ecuacion muestra la produccion de una economia, la cual mantiene
factores estocasticos que son z; y I}, precisamente bajo [ la funcion
produccion se puede decir que es neutral en el sentido de Harrod si Y; =
e? K~ *(T;L)* = IY;, sin embargo esto se discutiri mas a fondo en la
segunda parte, con base a esta funcion se desarrollo el trabajo y con esta se

. 48
realizaron avances .

Para 2010 V. Chari, Lawrence J. Christiano, Patrick J. Kehoe realizaron
un articulo sobre las politicas fiscales Optimas en un modelo de ciclo
economico, lo que llevan a cabo es modelar tasas impositivas sobre el ingreso de
capital en determinados momentos del tiempo, e identifican una equivalencia
con las politicas de bonos, o la emisiéon de bonos, para respaldar una
determinada distribucion.

Es decir a través de la equivalencia se puede fijar una distribucion de
ingresos, con la finalidad de garantizar un determinado gasto y que puede ser
respaldado con la emision de bonos, la cual se puede cubrir con la tasa
impositiva sobre los ingresos de capital. Afirman que dentro de esta
equivalencia, la tasa impositiva sobre el ingreso de capital en determinado
tiempo puede ser visto como una distribucion independiente e idénticamente
distribuida, o bien puede ser cercana a una caminata aleatoria.

Entonces podemos hablar de un modelo aleatorio donde la tasa
impositiva en t = n + 1 puede ser una determinada cantidad dado que ent =n

era otra cantidad, y de no ser asi la distribucion de las tasas impositivas en un
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determinado periodo puede seguir una determinada distribucién para las tasas

que se acordaron en el periodo.

Por otra parte, la tasa impositiva hacia los ingresos del trabajador son
muy estables, por lo que fluctian muy poco y heredan la persistencia de choques
exogenos, es decir a menos que no exista algin hecho como una crisis, 0
fendmenos criticos, la tasa impositiva sobre los salarios no variaria, por lo que
se mantendria estable.

En ese sentido es que el ciclo econdomico juega un papel importante, pues
para cada etapa del ciclo econdmico se puede encontrar una medida de politica
fiscal que sea Optima. Finalmente se habla sobre beneficios obtenidos por la
conmutacion de un sistema fiscal como el de los Estados Unidos a un sistema de
Ramsey que proviene de un periodo inicial de altas tasas de impuestos sobre el

ingreso de capital®.

Un trabajo reciente que habla sobre la teoria de ciclos econdmicos y
politicas de ciclos es el articulo de Laurence Ales, Pricila Maziero y Pierre
Yared, ellos desarrollan un modelo para observar a largo plazo la distribucion de
impuestos, el comportamientos de distorsiones econdmicas asi como el volumen
de las ventas de una economia, es decir los ingresos que puede tener una
economia a largo plazo

Dos de sus principales resultados muestran que en el mejor equilibrio
sostenible las distorsiones de la produccion subyacen y no desaparecen en el
largo plazo, por lo que una economia incluso en el mejor de sus situaciones, o
en lo Ooptimo de su ciclo econdmico también presenta distorsiones en su
produccién y dependiendo de las medidas de politica econdmica que se tomen
estas pueden desaparecer, sin embargo por si solas no se pueden desvanecer en
el largo plazo.

Los autores también logran encontrar que si la informacion privada es
asimétrica o varia mucho se tendra que recurrir a los creadores de politicas de

ciclos para poder alcanzar los equilibrios.
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El modelo que desarrollan describe un ambiente en el que los hogares
eligen su nivel de inversion y donde los creadores de politica generan medidas
de acuerdo a sus intereses, y ademas no pueden comprometerse a generar ciertas
politicas, también tienen informacidon privilegiada sobre los problemas de
presupuesto que puede tener la economia. Mas adelante se desarrolla este
articulo para abordar aspectos tedricos de medidas de politica econdmica en el
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ciclo econémico™ .

I1.3 El mercado financiero en el ciclo econéomico.

En algunos de los trabajos descritos a continuacion se basa la investigacion sobre los ciclos
econdmicos y sobre las medidas a considerar, también se han desarrollado otros trabajos en
los cuales la teoria de copulas se presenta y también se utiliza para ver la estabilidad
econdmica. En los ultimos trabajos practicamente los modelos que se generan son
estocasticos, también se aborda mucho la dindmica econdmica, por lo que la idea de
optimizacion deja de ser lineal, hay muchos articulos que hablan sobre estos factores en una
economia, sin embargo nos concentraremos principalmente en los que se han mencionado

en la parte historica.

Con lo anterior se tienen los antecedentes sobre los ciclos, asi como una perspectiva
general, sin embargo todo ha sido expuesto teéricamente y no se ha comentado algin caso
en particular o para alguna economia, para este trabajo, lo anterior se aplica a la economia
mexicana, es decir, se lleva a cabo el estudio sobre el impacto del mercado financiero en el
ciclo, asi es importante considerar los antecedentes de los mercados financieros en México

para poder completar este segundo capitulo.

En lo que sigue se mencionan teorias asociadas al ciclo econdomico y que han

resultado de apoyo para llevar a cabo el presente trabajo.
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Anteriormente se mencion6 la importancia que tuvo en un inicio la clasificacion de
los ciclos econdémicos asi como su trascendencia dentro de la teoria econdmica, sin
embargo la mayoria de los analisis que se hacian antes de mediados del siglo XX eran
unicamente empiricos y algunos demasiado subjetivos como para poder tomar una decision
concisa, sin embargo en la medida que técnicas econométricas, estadisticas y estocasticas se
fueron desarrollando para el andlisis de los componentes ciclicos en series de tiempo y que

sirvieron también para adaptarlas en el estudio de los ciclos econémicos.

Uno de los principales estudios de indole econdmico que empezd a realizar
progresos dentro de las teorias del ciclo economico fue el de Michal Kalecki, en uno de sus
principales trabajos analiza la dinamica econdmica y como es que el ciclo se impacta con
los ajustes de costos y precios en la oferta y demanda, argumenta que las variaciones a
corto plazo de los precios pueden clasificarse en dos grandes grupos; los determinados por

los costos de produccion y las modificaciones por los cambios en la demanda.

Hace dos grandes diferencias de los articulos en una economia, como los bienes
primarios o principales y aquellos que son acabados. Y ve las variaciones de los precios de
materias primas que impactan a los precios de los articulos acabados, por medio de los

costos.

Al ser estos tipos de precios determinados de forma distinta es que también sus
ofertas son distintas, argumenta que la oferta es elastica ya que existen reservas de
capacidad productiva, es decir los empresarios ajustan su produccion para brindar lo
demandado aunque la capacidad de produccion sea mayor, lo que da oportunidad de
incrementar o reducir las capacidades de los medios de producciéon y con esto no

incrementar costos.
Asimismo contempl6 las materias primas, puesto que el desarrollo tecnolégico de

las actividades primarias en ese entonces no era como hoy en dia, tomaba en cuenta que

estas actividades tardaban mucho para ajustar la oferta de productos agricolas, mineros, y
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demas actividades, por lo que los ajustes provocan que las ofertas sean inelasticas a corto e

incluso en algunos casos medio plazo.

Hoy en dia los progresos tecnologicos han generado que algunas de estas
actividades puedan ajustar a corto, mediano y largo plazo, por lo que sus ofertas pueden ser
elasticas.

El analisis que hace es de forma inductiva, por eso analiza primero costos para
poder entender como es que las empresas fijan el precios, al fijarlo estas toman en cuenta
sus costos promedios** y los precios establecidos por otras empresas que produzcan
articulos semejantes. Tiene que tomar en cuenta los precios de los demds competidores o
empresas para poder fijar su precio, y de esta forma poder competir en el mercado.

Cuando la empresa establece su precio p en relacion con su costo primo unitario

u?3, tiene el cuidado de que no resulte demasiado elevada la relacion entre p y el precio
medio ponderado de las demas empresas p. Entonces la relacion que se establece es por
medio de la siguiente ecuacion:

p=mu+np (2.56)

Donde m y n son los coeficientes, Kalecki los establece como positivos, pero si
consideramos que el precio de la empresa estd sobre o subdeterminado, entonces los
coeficientes tendrian la oportunidad de no solo ser positivos sino también negativos.
Ademas establece que n debe de ser menor a la unidad, sefala que en el caso de que el
precio de la empresa que se considera sea igual al precio medio p se tiene que:

p=mu+np (2.57)
De esta ecuacidon argumenta que n debe ser menor que la unidad, pero si se

considera eso entonces es equivalente a decir que :

- 258

Entonces p sera mayor que la unidad, conforme n tienden a la unidad el precio sera

igual a mu, por lo que el precio sera igual a los costos primos unitarios por la ponderacion

22 . . , . . .
Los costos y precios promedios que se establecen son Gnicamente costos y precios ponderados, es decir la

media de cada uno.

2 Con el costo primo unitario se refiere al costo de las materias primas y del salario.
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del coeficiente, asi las cosas, se considera que los coeficientes reflejan lo que puede

llamarse el grado de monopolio en que la empresa se sitaa.

Por otro lado, argumenta que (2.56) describe comportamientos semimonopélicos™,
en este caso se puede decir que esta ecuacion describe como las demds empresas varian sus
precios conforme algunas otras lo cambian, por lo que si alguna empresa tiene mas
influencia en las actividades del mercado entonces los coeficientes pueden variar mucho,
por lo que el mercado no seria de competencia perfecta, si pequefios ajustes en los precios
de las otras empresas llevan a ajustes muy pequefios del precio p entonces el mercado es
competitivo.

La elasticidad de la oferta y la produccion considerada son condiciones
incompatibles con la llamada competencia perfecta. Si existe ésta, el excedente del precio p
sobre los costos primos unitarios u obligaria a la empresa a aumentar su produccion hasta

el punto en que lograra su plena capacidad productiva’'.

Dado lo anterior las empresas llegarian a producir al maximo de su capacidad y el

precio se incrementaria hasta alcanzar el nivel al que la demanda y la oferta se equilibran.

Kalecki argumenta que los cambios en el grado de monopolio® se pueden analizar

por medio de:

I
3
+
S

(2.59)

SIS
< I3

Geométricamente se explica

2 El término semimonopélico hace referencia a que las empresas pueden llegar a controlar los precios por
medio de los costos, y de fijar un precio mas bajo

3 El grado de monopolio se refiere a que tanto una empresa puede influir en la fijacion del precio de algun
articulo en un sector determinado.
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¥ 2.2 Cambios en el grado de monopolio

La ecuacion (2.59) se representa por la linea recta AB de la figura anterior 2.1,
donde% se toma como abscisa y% como ordenada. La pendiente AB es inferior a medio

angulo recto, esto es argumentado por que n < 1 en los supuestos que hace Kalecki. Con
esto se argumenta que la posicion de la linea refleja el grado de monopolio, por lo que si
esta recta se mueve hacia arriba a un precio medio p y a un costo unitario u correspondera
un precio p mas alto, por lo que se afirma que el grado de monopolio aumenta, y de manera
opuesta para la recta que disminuye. También supone que a medida que hay un mayor
grado de monopolio mayor es el valor de las abscisas donde se interceptan las rectas. Y ese
punto queda determinado por las siguientes ecuaciones (2.59) y que p = p, por lo tanto la

interseccion en el punto de la abscisa es:
m

— (2.60)

Con lo anterior un grado mayor de monopolio se reflejara en un aumento de (2.60) y
a la inversa para grados menores de monopolio. Obsérvese que a medida que m tiende a
infinito el grado de monopolio también lo hace, de igual manera a media que n tiende a uno
(2.60) también tiende a infinito.

También da una forma sencilla de como el precio en alguna industria se forma,

tomando el precio de cada empresa y sumandolo de la siguiente forma:

p; = mu; + np Vi=1,..,n
entonces tomando los promedios entonces obtenemos:
F=— % 2.61)
= u .
P 1-n
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de igual manera que anteriormente se estableces la relacione entre el precio medio y

costo primo unitario medio u , hay una relacion directa entre ellos.

Por otro lado da por hecho que p es conocido, sin embargo pueden existir
inconsistencias en los sistemas de ecuaciones, pues se observa que si alguna p; se

desconoce entonces no se puede conocer p, lo cual contradice (2.61).

Por otro lado, importa ver en qué forma se alcanza un nuevo equilibrio de precios
cuando los costos primos unitarios varian a consecuencia de cambios de los precios de las
materias primas y del costo de la mano de obre por unidad producida. Por lo que considera
estos cambios pero ahora de manera recursiva tomando precios nuevos y viejos, de manera
analoga con los costos unitarios, asi nuevos costos primos unitarios u;, definen también
nuevos precios. Sin embargo el promedio ponderado de estos precios resultan en el
siguiente promedio ponderado de los precios, pero lo que no renueva son los costos primos
unitarios, lo cual puede hacer estimaciones incorrectas.

Kalecki considera un caso general, para los coeficientes, y establece que si cada
empresa del sector industrial al que pertenecen tiene su propio coeficiente, entonces se
pueden establecer ecuaciones donde varia todo:

p=mu+np (2.62)
de donde se obtienen condiciones para que el precio varie de la siguiente forma:

=" _3 2.63

con m y n definido de la forma natural, el promedio de los coeficientes de cada

empresa.

Supone también que el grado de monopolio de la industria es el mismo de la

empresa tipica. Asi el grado de monopolio se determina por:

(2.64)

por lo que el razonamiento hecho anteriormente se sigue conservando.
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Es importante haber establecido lo anterior para entender como dentro del modelo
de Kalecki es que tomaba a una economia, y su determinacion de precios. Con esto se

puede entender por qué describe los ciclos econdmicos de la siguiente forma.

Un supuesto que realiza es que tanto el comercio exterior como el presupuesto
publico estan en equilibrio y que los trabajadores no ahorran, por lo que consumen su
ingreso. También considera que la inversion determina el nivel de la actividad economica y
la tasa de variacion de esta determinan, después cierto intervalo de tiempo, la inversion.

Las ecuaciones que considera pertinentes para su trabajo son:

It = It—W (2.65)
Iy + A
= 2.66
A 1=¢ (2.66)
P, + B’
f=——+E (2.67)
1—«a
S.a AP, A0,
I =—+4+bh — — +d’ 2.68
0 =Tt A tear T (2.68)

La ecuacion (2.66) relaciona las ganancias después de pagados los impuestos, P,
con la inversion, pasado cierto intervalo de tiempo. También esta ecuacion se basa en la
igualdad entre ganancias e inversion mas consumo, donde A es la parte estable del consumo

y q es el coeficiente del consumo.

La ecuacion (2.67) refleja la relacion entre el producto bruto, O, y las ganancias
después de pagados los impuestos, P, las constantes B’ y el coeficiente a’ representan los
factores de distribucion del ingreso y el sistema de impuestos sobre las ganancias, E

representa el total de los impuestos indirectos.

La ecuacion (2.68) expresa la relacion entre la inversion en capital fijo, y el ahorro,

la tasa de variacion de las ganancias y la tasa de variacion del acervo de capital fijo, donde
a

oo refleja el efecto de la variacion del acervo de capital. También explica la relacion entre

la inversion en existencias y la tasa de variacion de las ganancias.
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Recordando que el ahorro es igual a la inversion entonces en (2.68):

la AP, O,
N el At AR | 2.69
1+c ar T TA (2.69)

Entonces lo que representa es la inversion a un plazo t + 6 vista en términos de las

liyo =

inversiones presentes, mas las ganancias e inversiones en existencias, estas vistas como

variaciones del tiempo.

Lo anterior fue necesario para presentar la ecuacion del ciclo econémico, para ello,
se considera un sistema que no estd sujeto a crecimiento a largo plazo, es decir que esta
estatico salvo fluctuaciones del ciclo, por lo que supone que A, B’ y E son rigurosamente

constantes. Entonces de (2.66) se deduce al diferenciar:
AP, 1 Al

= 2.7
At 1—q At 270)
y de la ecuacion (2.67) que
AO; 1 AP
—= (2.71)

At 1-ad At
pero se puede sustituir (2.70) en (2.71) por lo que se obtiene:
AO; 1 1 Al_,

At 1-a'l-q At

(2.72)

Lo cual nos dice que se pueden obtener la tasa de variacién de las ganancias como
la de la produccion en términos de la tasa de inversion, y por los indices, con un cierto
rezago. Con esto se observa que en (2.69) se pueden remplazar las anteriores, obteniendo

asi una nueva ecuacion:

La 1 AL, 1 1 AL,
I — ! dl
o =Tt T A T T—a1—q At
S L T S 2.73
= 1+c T1 g e e (2.73)

Por lo que la inversion en la época t + 6 es funcion de la inversion en la epoca t 'y
de la tasa de variacion de la inversion t — w. El primer término nos dice de la influencia del

ahorro presente sobre las decisiones de invertir, asi como el efecto negativo del aumento
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del acervo de capital. El segundo término representa la influencia de las tasas de variacion
de las ganancias y de la produccion. El sistema debe ser capaz de quedar inmévil al nivel al
que la inversién sea igual a la depreciacion. Por lo que en ese nivel el sistema es
permanentemente estable o en otros términos constantes por lo que las variaciones en el

tiempo son cero por lo que (2.73) queda representado como:

5= % L 2.74
T 1+4c (2.74)

Restando estas tltimas dos ecuaciones (2.72) y (2.73)

(It_S)a 1 ’ 1 AIC—O)
T7c T 1-q terT )

Iyg— 6 = (2.75)

Kalecki renombra I;, 9 — 6 como i, que la interpreta como la desviacion de la
inversion con respecto a la depreciacion, pero hay que observar que si la depreciacion es
una tasa, la interpretacion de (2.75) es erronea pues se estaria comparando tasas con valores
nominales, sin embargo la depreciacion se toma como valor nominal entonces es adecuado

el andlisis. También considera a § como una constante por lo que las variaciones de la

. : . Al AL . ,
variable designada i quedan como ne = ag SC tiene asi:

Aty

At

ira 4
1+c¢ 1

) (2.76)

ltyog =

! b" +
—q( ‘1—a

Suponiendo que las cantidades que estd comparando son las mismas, esta ecuacion

representaria la base para el andlisis que realiza sobre el mecanismo del ciclo econdmico,

1
1-a’

para simplificar la ecuacion (2.76) se llama u = ﬁ(b’ +e ) que representa los

efectos de las ganancias y la produccion.

. PV a . . . .
Para seguir con su andlisis supone que T siempre es inferior a la unidad y

positivo. Es importante también resaltar que el estudio que realiza Kalecki sobre los ciclos
econdmicos lo hace todo con base en que la inversion manifestard el comportamiento

fundamental de estos.
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. Aig_ o
Suponiendo que % > 0, esto implica que antes de alcanzado el punto en que la

inversion es igual a la depreciacion, la inversion podria ser inferior a la depreciacion, y la
inversion poco a poco va repuntando hasta alcanzar la depreciacion. Graficamente lo que

N L 5D
sefala es lo siguiente™:

5 Iyyg = 6

Figura 2.3 Ciclo econémico visto con la inversién

Una vez que la inversion real se vuelve positiva (esta por encima de la depreciacion)

. . , . a
que siga incrementandose depende del valor de los coeficientes tanto u como Too por lo
que concretamente lo que va llevando la tendencia del ciclo son estos coeficientes de que

tanto se incrementen y al ser una ecuacién que toma en cuenta las inversiones anteriores,

también es importante los valores pasados de la inversion.

Hay dos puntos importantes y transcendentes dentro del ciclo econémico, el primero
que es cuando se alcanza el nivel mds alto y que Kalecki lo designa como igy,, y ¢l
segundo que es la fase cuando la depreciacion es mayor que la inversion y que por lo tanto

alcanza su minimo, y por comodidad se llamara i;,s.

Concretamente es donde se alcanzas los mejores y peores escenarios

respectivamente.
Otro punto importante es sobre las fluctuaciones ciclicas inherentes a la ecuacion

(2.76), pueden ser estables, explosivas o atenuadas. Esto depende de los coeficientes, asi

como del tiempo que se esté considerando, cuando u se incrementa manteniendo constante
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todo lo demas, o si permanece estable, entonces las fluctuaciones se vuelven explosivas, y

por el contrario si se reduce entonces se atentian las fluctuaciones.

Kalecki sabia que la determinacion de la ecuacion (2.76) estaba incompleta pues las
relaciones entre la inversion, las ganancias y la produccion son estocasticas, sin embargo la
relacion que plantea lo hace de forma lineal, es decir:

ira Aiy_y,

it+9=1+c + u AL + & (2.77)

Con ¢ el término estocastico. Esta relacion lineal de forma implicita indicaria que
los restantes términos no tienen algun factor estocéstico, y que en ¢l se aglomera toda
relacidon estocastica que puede existir entre los términos. Con este término es que

r o) . . , . 53
finalmente argumenta el porqué de lo erratico en la trayectoria del ciclo economico™.

Un estudio que complementa el analisis y estudio de los ciclos econdémicos es el que
realizan Sorensen y Whitta-Jacobsen, pues contemplan la parte estocastica en un modelo
conocido dentro de la comunidad econdmica, el clasico modelo Cobb-Douglas, lo primero
que toman en cuenta para realizar su estudio es contemplar las principales variables
econdmicas como variables que se conforman por una componente ciclica y una
componente de tendencia, para su estudio contemplan el producto interno bruto real Y; , por
lo que este se puede ver de la siguiente forma ¥; = Y,7Y donde el supraindice g se refiere a
la tendencia y el supraindice c¢ el componente ciclico, suponen que este valor a largo plazo

. 4
en promedio es de uno™.

Como es bien sabido dentro del estudio de las series de tiempo algunas veces resulta
util transformar los datos para facilitar su manejo, o estandarizarlos, una estandarizacion
muy usada y conocida es la de logaritmo, ya que las variaciones del logaritmo de una
variable recogen aproximadamente las variaciones porcentuales de la variable original.

. . . . Pii 26
Aplicando logaritmo a Y; obtenemos la primera ecuacion trascendente para el analisis™:

Ye =9t T Ct (2.78)

26 Qorensen Peter Birch, Whitta-Jacobsen Hans Jorgen, “Introduccion a la macroeconomia avanzada”, Mc
Graw Hill, México, pp:10-11
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cony; =In(Y;), g¢ = ln(Ytg )y c:In(Y¥), sin embargo en la practica las series no
vienen descompuestas en tendencias y componentes ciclicos, por lo que proponen utilizar
un método sofisticado para distinguir entre el crecimiento de la tendencia y el componente
ciclico de las variables, este método también toma en cuenta la variacioén a lo largo del
tiempo del crecimiento subyacente de la tendencia, pero que garantice que las fluctuaciones
a corto plazo se consideren desviaciones ciclicas temporales con respecto al valor de la
tendencia, uno de los métodos mas usados es el llamado filtro de Hodrick-Prescott con este

método el componente de crecimiento g, se determina minimizando la magnitud

T T
HP = Z()’t — g’ + AZ[(gt+1 —90) — (9t — ge-D]? (2.79)
t=1 t=1

con respecto a todos los valores de g;, donde A es un pardmetro escogido por el
investigador, para los datos trimestrales el pardmetro suelen usarlo de 1.6. Si se considera el
caso extremo en que el parametro A = 0, entonces minimizando con respecto a cada valor

de g; se obtendria el valor del filtro HP y con este el componente de crecimiento.

Por el contrario también se tiene el caso extremo cuando A tiende a infinito por lo
que la primer suma de la expresion (2.79) no tiene alglin peso, el filtro solo alcanzaria un
valor bajo si (gs41 — g:) = (gt — ge—1) para todo t, lo cual implicaria que la tasa de

crecimiento seria constante, lo cual no es logico hasta cierto punto.

La diferencia porcentual entre el PIB real y su valor de tendencia se denomina
normalmente brecha de la produccion. Los responsables de la politica econdmica y los
investigadores ponen un gran interés en esta variable puesto que con ella implicitamente

trae toda la actividad econdmica.

Suponiendo la funcion de produccion Cobb-Douglas se plantea la siguiente
ecuacion que cambia en el tiempo:
Y, = B,K&L1™@ (2.80)
donde K; es el stock de capital agregado, B; es la productividad total de los factores,
que mide la porductividad conjunta de capital y trabajo. Se define las horas de trabajo como

Lt = (1 - ut)Nth (281)
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donde u; es la tasa de desempleo, N.es la poblacion activa total y H; son las horas
promedio trabajadas por persona ocupada. Por lo que (2.80) queda de la siguiente forma:

Y, = B:K&F((1 — u)NeHy ) 1% (2.82)

Si se considera que las variables fluctian en torno a niveles de tendencia a largo
plazo, se representan mediante una barra sobre cada una, entonces hay Y; = B K#((1 —

U;)N.H, ) 1=% este es conocido como la produccién potencial.

Obsérvese que esta especificacion no distingue entre el stock de capital efectivo y su
nivel de tendencia, ya que se supone para simplificar el andlisis que el stock de capital
siempre se utiliza en pleno rendimiento. Tomando en cuenta que los logaritmos son una

buena transformacion, entonces la brecha de produccion queda:

Ve —y; = InB, — InB, + (1 — a)[(lnNt — lnﬁt) + (InH, — lnH_t)— (us — u_t)] (2.83)27
Al ser las variables que tienen barra consideradas como aquellas que manifiestan las

tendencias, lo que se tiene en (2.83) son las componentes ciclicas, por lo que la brecha de

produccion es una expresion de componentes ciclicos.

Utilizan un modelo de oferta y demanda agregada (OA-DA) en forma extensiva

puede formularse como:

Ve — Ve = a1(ge — ge) — a2 (e —7) + vy (2.84)

Te =l — My (2.85)
e =T+ mfyy + h(me — ) + b(ye — ye) (2.86)
e =1f + YV — Vo) + 5¢ (2.87)
Tf = M4 (2.88)

La ecuacion (2.84) es una version linealizada de la condicidon de equilibrio del

mercado de bienes, donde v, recoge los cambios de la confianza del sector privado,

27 Para esta ecuacion se tomo en cuenta queln(1 —u) = —u
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mientras que g; — g; las perturbaciones del gasto publico, y (1; —7) manifiesta las
perturbaciones con respecto a la tasa de interés asignada por la politica monetaria. Es
importante resaltar que los coeficientes son importantes para poder comprender el efecto de
esta ecuacion en el mercado de bienes, ya que las variables que explican estos coeficientes

son importantes para efectos macroecondmicos:

= (1—6)— = —fi— (289)

a m =, a m-— .

! Y Y ! Y

donde Cy con las variaciones en el consumo dado variaciones en el ingreso, Dr son

las variaciones de la demanda dado las variaciones en las tipos de interes real, mientras que

~ . qs . ~ 1 . .
m es el efecto multiplicador Keynesiano m = 5o con Dy las variaciones de la demanda
Yy

dado variaciones en el ingreso.

La ecuacion (2.86) manifiesta la tasa de interés real, donde 7, ; es la inflacion
considerada que debe de quitarse de la tasa de interés nominal para asi obtener la real™.
También en la ecuacion (2.86) es la regla de Taylor que describe la politica de tipo de

interés de un banco central que persigue el objetivo de inflacion *28,

La ecuacion (2.87) tiene implicitamente la oferta agregada a corto plazo visto como
perturbaciones de esta, s;. La ecuacion (2.88) retoma el supuesto de las expectativas
estaticas, segiin el cual la tasa de inflacion actual esperada es igual a la tasa de inflacion

observada en el periodo anterior. Haciendo uso de (2.85), (2.86) y (2.88) se obtiene:

Ve =Y =a(my — ") + z; (2.90)
de aqui se tiene la ecuacion de la demanda agregada:
-y —z
_ Yy z) 3;; ) e = (m,) (2.91)

Uniendo las ecuaciones (2.87) y (2.88) se obtiene la cuerva de oferta agregada a

corto plazo:

Ty =11 + YV — V) + ¢ (2.92)

28 La regla de Taylor indica que la tasa de interés se puede especificar por medio de i = 7 + 7 + h(m — 7*) +
b(y =)
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Suponen, para poder determinar en qué momento se debe considerar el largo plazo
en un estudio, que no hay méas perturbaciones de la oferta o de la demanda agregada, lo cual
fijaa z; = s; = 0 para toda t, y considerando que y; —y; = ¥;, my — " = T, . Por lo que

las expresiones (2.91) y (2.92) quedan:

WEAMES (293)
a
T = T—1 + YV (2.94)
si observamos podemos sustituir la (2.93) en (2.94) obteniendo™®:
1
M = (E + V)V (2.95)
_0e) _ o — DN
pero — = (T.—7) por lo que (2.95) queda expresada como —( - ) =
1+ay, -
(=7
e
—) =, 2.96
o) =7 (2.96)

Por lo que las ecuaciones de oferta y demanda agregada se resumen en un simple y

sencillo modelo que contempla la brecha de produccion en términos de la anterior salvo un

coeficiente f = %ay, pero de igual forma a travez de (2.93) y (2.94) se obtiene:

T = BT (2.97)

Al resolver estas ecuaciones de manera recursiva lo que se obtiene es el periodo
inicial en el que la produccion y la inflacién se obtiene que 7 = BTy ¥ Y = BtV por
lo que cuando t tiende a infinito ambas ecuaciones tienden a 0. Eso demuestra que la

economia es estable en su equilibrio a largo plazo.

Este modelo también lo usan para ver que tan probable es que reaccione la
economia a las perturbaciones de la demanda y de la oferta, por lo que realizan un anélisis
suponiendo que z; y s; son distintos de cero por lo que nuevamente se obtienen las

ecuaciones originales, es decir (2.90) y (2.91), por lo que:

Ve = BYe1 + B(ze — zt-1) — afs; (2.98)
De forma anéloga se obtiene la ecuacion en términos de la inflacion.
T = Be—1 +vB(z) + Bse (2.99)
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Estas ecuaciones son importantes pues a partir de valores simulados para
remplazarlos en ellas se pueden obtener las funciones de impulso-respuesta que muestren

como reaccionan la produccion y la inflacion con el tiempo a diversas perturbaciones.

El modelo estocéstico que se adhiere a su andlisis y permite un completo y mas
enriquecedor modelo es mediante el supuesto que las perturbaciones de la demanda
evolucionan de acuerdo con un proceso estocastico autoregresivo de primer orden:

Zpyq = 0Z¢ + Xpyq (2.100)

Donde cada x;,1 es una variable aleatoria independiente e idénticamente distribuida
de ruido blanco, que en este caso se supone normal. Con las perturbaciones de la oferta se
supone también un proceso estocastico:

St41 = WS¢ + Ceqq (2.101)

Hasta ahora dentro de los modelos se consideraron expectativas constantes, es decir
no se consideran situaciones que cambien la perspectiva con la que se observa el
comportamiento econdmico, sin embargo para completar el analisis se consideran
expectativas adaptativas. Por lo cual suponen que la tasa esperada de inflacién flucttia
menos que la tasa efectiva de inflacion del periodo anterior, es decir que las expectativas se
ajustan de acuerdo con la ecuaciéon’:

nf —miq =1 — @)y —7E_1) (2.102)

Esta ecuacion establece que la tasa esperada de inflacion se ajusta al alza o baja con
el tiempo si la tasa efectiva de inflacion del periodo anterior es mayor o menor que su nivel
esperado. Reordenando la ecuacion (2.99) se obtiene que mf = ¢pmf_; + (1 — Pp)mp_y

. . . . 58
entonces resolviendo las ecuaciones recursivamente se obtienen’ :

oo

ne =Y " (- P (2.103)

n=1
Esto indica que la tasa esperada de inflacion del periodo actual es una media
ponderada de todas las tasas de inflacion observadas en el pasado, con ponderaciones
geométricamente decrecientes a medida que se recorre hacia el pasado. También se
modifica el modelo de oferta y demanda agregada, por lo que el nuevo modelo con

expectativas adaptativas queda como en (2.90) para la demanda, para la oferta agregada
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queda 7w, = m;_1¢ +y(y: —y) + s; considerando las expectativas sobre la inflacion, para
finalizar esta expresion la podemos involucrar en la (2.99) y retomando las expresiones
anteriores

Ve=2Zc— Al ; T =M1 VYV — PYVe-1 + St — PSe—1 (2.104)

la primer ecuacidén se refiere a la demanda agregada y la segunda a la oferta
agregada, las cuales traen consigo los factores estocésticos que afectan el comportamiento y
estabilizacion de los ciclos econdmicos, es importante resaltar que los autores consideran el

comportamiento del ciclo econémico debido a el modelo de oferta y demanda agregada.

Mark Aguiar y Gita Gopinath proponen un modelo estocastico de crecimiento para
comprender el funcionamiento de los ciclos econdémicos en los mercados emergentes.
Motivados por los regimenes de politicas observados en los mercados emergentes, su
premisa es que esas economias son sujetas a volatilidad substancial en la tendencia del

crecimiento.

Encontraron que desajustes en la tendencia de crecimiento son el recurso principal
de las fluctuaciones en los mercados emergentes.

Para su modelo suponen una economia con un s6lo bien, un sélo activo, una
economia abierta pequefa, consideran de igual manera el modelo Cobb-Douglas para
caracterizar la tecnologia:

Y, = eZtK}*(TiLy) © (2.105)

Los parametros z; y I} representan procesos productivos, estos son representados
por diferentes procesos estocasticos, z; sigue un procesos autoregresivo de orden uno de la
siguiente forma:

Zy = PgZi_q + €F (2.106)

Con |p,| <1y e€f un proceso de ruido blanco y que en este caso es normal. Por

otro lado el parametro [; representa los desajustes de crecimiento del producto acumulado,

y que se puede representar de la siguiente forma’”:

t

[ = e9tl} = Hegi ;con g; = (1 - pg)ug +pg9i-1 + € (2.107)
i=0
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Con los mismos supuestos que el proceso anteriormente mencionado con | pg| <1
y etg un proceso de ruido blanco, el término ug, representa la tasa de productividad media a

largo plazo. Dado que una realizacion de g; permanentemente inluye en I', la produccion es

no estacionaria y con tendencia estocastica. En contraparte las variables sin tendencia las
. A X
denotan mediante X, = F—t
t—1
Esta es una forma en que normalizan mediante la tendencia de la produccion del
periodo t-1. Esto asegura que si x; esta en el conjunto de informacidén de los agentes.

Definen el periodo utilidad y dicen que es Cobb-Douglas de la forma:

cra -1’
u; i 4 1_t)a | (2.108)

Para el buen funcionamiento del modelo linealizado del consumo en el estado

estable, se requiere B(1 + 1*) = etgl1-r(1-0)]

El equilibrio esta caracterizado por maximizar el valor presente de la utilidad sujeta

a la funcion produccion (2.102).

K 2
Ct + Kt+1 == Yt + (1 - 6)Kt - f( It(+1 - 6#9) Kt - Bt + tht‘l-l (2.109)

2\ K¢

Se deprecia el capital a una tasa g y se cambia el capital por un costo que queda

b (Keer _ _pu z

representado por S\ et K;.
t

Asumen que las transacciones financieras estan restringidas a un periodo. El nivel

de deuda contraida en el periodo t esta denotado por B, y q; es el precio de la deuda al

tiempo t y que vence en t+1. Asi las cosas toman el inverso de g, como la tasa para llevar

los pagos o deudas a futuro.

1 _ ) Bty
—=14+rn=1+r"+19|exp -b|—1 (2.110)
dt I;

Donde la tasa de interés r*es la tasa contemplada a nivel internacional, b representa
el nivel de duda normalizado, y i positivo se refiere a la elasticidad de la tasa de interés
por cambios en el endeudamiento. También representan la forma normalizada el problema

. . 60
representativo de agentes recursivamente” :
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[CT(1—L)t7]

V(I’(\,B,Z,g) = max{ + ﬁegy(l_G)EV(E,,E’,Z,,g’)}

1—0
sujeto a: (2.111)
- 2
¢ 9K . = =_9 g Keia ko | Bo— B4 e9q.B. 2
t+e Kt+1_Yt+(1_6)Kt_E e I,(\ _e 9 Kt_Bt‘I'e tht+1 (2.112)
t

Por otro lado la evolucidon del stock de capital esta dado por:
2

_ (K >
egK’=(1—5)K+X§<?eg_eug> K (2.113)

dado un capital inicial K, y un nivel de deuda B,, el equilibrio de la economia esta
caraterizado por las condiciones de (2.111), el nivel de tecnologia y un nivel de presupuesto

dado por (2.112).

Un paso importante es que exploran una estimacion directa del proceso subyacente
usando datos sobre los residuos de Solow. Recordando que el log de los residuos de Solow
en el modelo es sy = z; + alnT,, se puede reescribir s como una suma de componentes
de caminatas aleatorias 7; y un componente transitorio s;. Por lo que consideran un proceso
integrado 1(1):

STy = Ty + St (2.114)

a . .
Donde 7, =apy + 1,1 + (ﬁ)ef es una caminata aleatoria y S; = z; —
“Fg
Pg . . . . . .
(- gp )(g; — g) es una serie estacionaria. Una medida natural de la importancia de la
“Fg

tendencia de los desajustes es la varianza de las diferencias de 7, con respecto a la varianza
de las diferencias de s7; y que se denota como:
e a’o}

JAzsr B (1 - pg)UAzsr

(2.115)

Esta ecuacion resulta fundamental para entender y comprender como las variaciones
de los procesos se pueden comparar entre si. Se puede entender que todo esta implicito en
la funcion Cobb-Douglas, por lo que se consideran los procesos descritos anteriormente
como factores fundamentales que definen con el tiempo la trayectoria de la produccion de

las economias.
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La teoria del ciclo econdmico es una area que hasta el momento no ha logrado
consolidar totalmente todos los elementos que pueden ser de impacto fundamental para
comprender que pasa con los ciclos, sin embargo se han logrado grandes avances, uno de
ellos es el analisis que se ha hecho sobre los procesos estocasticos, uno de ellos que ha sido
muy usado no solamente para entender el ciclo econdmico, sino también en las aéreas

financieras, es el vuelo de Levy.

Un vuelo de Lévy es un tipo de paseo aleatorio en el cual los incrementos son
distribuidos de acuerdo a una distribucion de probabilidad de cola pesada®, la distribucion
usada es una ley potencial de la forma y = x~% donde a esta en el intervalo abierto (1,3),

por lo que tiene una varianza infinita.

Los vuelos de Lévy son procesos de Markov, un proceso de Markov se define a
partir de la propiedad de Markov que se enuncia a continuacion:

Sea X; una variable aleatoria indexada por el tiempo t, en el conjunto T talque esta
contenido en los naturales o en los enteros, entonces la propiedad de Markov de se toma
como:

P(X¢lXe-1, ) Xo) =P(X¢lX¢—1) (2.116)

Y que en términos generales se refiere a la pérdida de memoria, es decir la
probabilidad de un evento en el tiempo t ocurra solo se remonta al evento ent — 1 y no le
interesa lo sucedido anterior a ese tiempo. Al ser los vuelos de Lévy una generalizacion de
las cadenas de Markov. Cuando el tiempo tiende a infinito estas cadenas tienden a

estabilizarse.

Si se supone un proceso estocastico caracterizado por un paseo al azar

unidimensional, cuyos saltos son independientes e idénticamente distribuidos con una

probabilidad P (X = x).

2 . . ., . 1, .
® Una distribucion de colas pesadas corresponde a una mayor densidad probabilistica en los extremos de la
distribucion.
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La distribucién de una suma de variables independientes es la convolucion de sus

distribuciones, es decir:

o)

P(x) = f Pam(x = ¥) P ()dy (2.117)

—00

Debido a que la transformada de Fourier de una convolucion es el producto de las
transformadas de cada distribucion, es mds comodo trabajar con las funciones
caracteristicas de las distribuciones, las que se definen como la transformada de Fourier de
la funcion de distribucion. El producto de las funciones caracteristicas asociadas a tales

.. . . 30
distribuciones, es decir™:

e}

P,(x) =P,_,(x)P,(x) con P(x)= f e * P(x)dx (2.118)

—00
Lévy encuentra que la solucion general de esta ecuacion tiene la forma:
B,(x) = e~mlkIP (2.119)
Las distribuciones con este tipo de funciones caracteristicas se denominan
distribuciones Lévy estables y corresponde a un proceso estocastico llamado como vuelo de

Lévy.

En general se puede decir que por definicion la funcion de distribucion es:
1 —ikx ,-n|k|f
B,(x) = - | e e (2.120)

Recordando el andlisis espectral de las series de tiempo es similar puesto que la

densidad espectral de {X;} es la funcion f () definida por:

1 v
FR =5 ) emMy(h) (2121)

h=—c
que es similar a lo anterior, este tipo de andlisis ayuda a aproximar mejor las series
) ’ L. ., ) unci u varianz
de tiempo, para hacer pronodsticos y también estimar funciones de autocovarianza entre las

series.

30 . . - . .1 .
La transformada de Fourier, y las funciones caracteristicas se enuncian en el apéndice matematico.
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Al ser los ciclos econdmicos series de tiempo estos se han adaptado a la teoria de
ciclos econdmicos, y mediante la generalizacion de los vuelos de Lévy es que se ha
encontrado una mejor técnica para poder describir los ciclos econdmicos, ya sea mediante
las variables de demanda u oferta agregada. Por otro lado, el desarrollo de este marco
teorico se generaliza en la teoria fractal, o la geometria fractal, que se trabaja sobre todo en
el campo de la variable compleja.

En esta seccion se ha contemplado los trabajos mas sobresalientes sobre el ciclo economico
y los que han contribuido a comprender la relacion existente entre ciclos econdémicos y los
mercados financieros. Los que se consideran para poder abordar el modelo en la siguiente
seccion, son los trabajos de Mark Aguiar y Gita Gopinath, asi como los de Sorensen,
también considerando las técnicas resaltadas en la cuestion estocastica, esto debido a que

los ciclos se estudian mejor por medio de procesos estocésticos.
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Capitulo III: Impacto de los instrumentos financiero en el ciclo econémico.

A continuacion se aborda el capitulo 3, en ¢l se desarrolla y estudia el modelo considerado
como suficiente y necesario para que pueda brindar una explicaciéon que relacione el

impacto de los mercados financieros en el ciclo econdomico.

Por lo que se plantean los supuestos importantes para sentar las bases del modelo, para
elaborar un modelo de tipo Cobb-Douglas, se revisan las caracteristicas principales que
debe cumplir el modelo, al ser una modificacion del modelo original Cobb-Douglas,
también se realizan nuevas definiciones e interpretaciones que se consideran necesarias

para poder concretar el modelo.

Ya planteado el modelo a estimar, se lleva a cabo el ajuste econométrico, pero antes
se debe de recalcar que se hacen dos modificaciones del modelo modificado tipo Cobb-
Douglas que considera la variable mercado financiero, ya que en la primer modificacion se
contempla el mercado accionario como el mercado financiero, y en la segunda se toma la

suma del accionario y el de derivados como uno soélo.

También se verifican los supuestos sobre heteroscedasticidad, multicolinealidad y
autocorrelacion. De existir algin problema estructural en el modelo se soluciona, y se

observa si la solucion brindada mejora o no el modelo en términos generales.

Finalmente observando los resultados obtenidos por el ajuste econométrico se
presentan soluciones y conclusiones posibles para mejorar o controlar la relacion que

muestre el modelo entre el mercado financiero y la actividad econdémica.

125



I11.1 El Modelo Cobb-Douglas y el Mercado Financiero:

Como se planteo en el capitulo anterior una forma de medir el comportamiento global de la
economia es a través de la demanda agregada, o el producto interno bruto, este da pausa
para estudiar y comprender como es que los ciclos econdmicos funcionan a lo largo del
tiempo, es decir, analizar a través del tiempo los comportamientos macroecondmicos, que
pueden ser afectados por desajustes que se presentan en toda economia, y que permiten

observar esas oscilaciones de las demandas agregadas.

La idea de esta seccion es proporcionar un modelo que describa los desequilibrios
que se presentan en los mercados financieros y que pueden afectar a la economia real. En
este sentido hay diversos puntos de vista, pues algunos teoricos argumentan que los
mercados financieros contribuyen al crecimiento econdomico y su desarrollo, algunos otros

que estos pueden dafar su salud y estabilidad.

Lo anterior se da porque los mercados financieros son muy volatiles y su
inestabilidad puede provocar en épocas donde el ciclo econdmico se encuentra en
desaceleracion que la economia se deprima mas, también se ha sefialado que estos pueden
en cualquier momento, y por algin mal manejo de informacion o errores humanos, que las

economias se desaceleren.

Un problema que se pretende enfrentar es el hecho que si bien es cierto que los
mercados financieros permiten que los sectores de la economia puedan fondearse de dinero
por medio de acciones, bonos y otros instrumentos financieros, también es cierto que estos
implicitamente son volatiles, pues su precio no permanece constante a través del tiempo,
ademads que estos también se ven afectados por la estructura financiera de las empresas asi
como de noticias que pueden ser benéficas o malas para la estabilidad de los precios, de
igual forma la informacion que tengan disponible los individuos es importante, puesto que
el acceso a ella puede crear olas especulativas que sobrevaloren o subestimen los precios de

los instrumentos.
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Es ya conocido que las burbujas especulativas pueden generar que los mercados se
desestabilicen y con ello, dependiendo de qué tan ligados estén a una economia, pueden

desestabilizarla.

Por otro lado, hay otros factores a considerar, como errores humanos, ajustes
normativos, etc., que pueden crear desajustes en la economia, sin embargo estos pueden
discriminarse, pues las posibilidades de que estos factores se presenten son menores a las
que se han mencionado anteriormente. Ademas que hay acuerdos normativos que se han
creado para permitir que exista una forma de medir y controlar los efectos, uno de ellos es

Basilea I y II, y que contempla ya riesgos de tipo operacional entre otros.

Para poder establecer el modelo primero se supone una economia en la cual el
mercado financiero se divide en dos grandes partes que son el mercado de valores y el de
derivados, principalmente se usan estos mercados porque son los mas representativos para
la actividad econdmica del pais, en este sentido para poder valorar los acontecimientos en
el mercado que posee la economia estos se miden a través del valor del mercado, es decir la

capitalizacion que presentan estos dia con dia. Esto se puede establecer por medio de:

Donde M, va a representar el valor del mercado financiero y que se compone por
MC; el valor del mercado de capitales (o accionario), mas el valor en mercado del mercado
de derivados y que se representa por medio de MD,. En este sentido solo se consideran a

estos mercados sobresalientes para el modelo.

Por el momento no se consideraran efectos externos, ni la participacion de los
mercados internacionales en el local, en este caso de la economia que se toma para el

modelo.

Dado el desempefio de los mercados en el tiempo, lo que se desea también es saber
si estos son buenos, entonces como cambiaria a la economia. Con respecto a lo anterior se
consideran las buenas rachas que ha desempefado cualquier mercado, si una economia esta
totalmente ligado a él, entonces los agentes relacionados directamente con las inversiones

se veran beneficiados e incentivados no solamente a invertir sino ademas a consumir una
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parte de sus beneficios dentro de la economia, con lo que se empieza un proceso de
crecimiento econdémico, pues el consumo permite que las otras empresas que satisfacen

esas necesidades, obtengan recursos y con ello se fomenta la inversion consecutivamente.

Por otro lado, si la economia no esta tan ligado a su mercado entonces los beneficios
solo seran otorgados a una cantidad de inversionistas que posiblemente no sea de fuerte
peso para la economia entonces estos cambios positivos no generardn un efecto
multiplicador, y posiblemente lo anterior podria hacer pensar que no hay una relacion

directa entre estos.

Si el mercado colapsa y las compafiias y empresas mas sobresalientes se fondean a
través del, entonces este fenomeno si tendra un efecto multiplicador, lo cual puede generar
desaceleraciones y depresiones, que dependiendo de las politicas econémicas que se tomen

se podra salir de ellas con mayor o menor rapidez.

Como es conocido y por el capitulo dos sobre el ciclo econémico, las series de
tiempo tienen una componente de periodicidad o estacional y una componente de
tendencia, se pueden considerar de la forma X; = X7 X[", hay una forma mas practica de
considerar esta descripcion de las series de tiempo, y que no requiere de ninguna

transformacion como en la seccion anterior y es:
X = My + Ct (32)

Donde m, refleja la parte de la tendencia de la serie, c; refleja la parte estacional, y
ambas componen a una serie, que hasta cierto punto esta se podria considerar como una
serie determinista, pues no se considera ningin componente aleatorio que la perturbe, para
extender y generalizar un poco mas (3.2), se puede agregar el componente estocastico que

se considera como perturbacion y se describe por medio de:
Xe = My + Ct + Zt (33)

Donde z; se refleja como z,~WN (0, 5?) que representa un ruido blanco de media
cero y varianza ¢2 . En términos econémicos este ruido blanco representa los

acontecimientos estocasticos que no estan contemplados por los investigadores al momento
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de realizar alguna estimacion o modelo econdémico. Los desequilibrios econdmicos que
pueden presentarse de un momento a otro, o los desajustes provocados por variables no

controladas por los investigadores y que en cualquier modelo econdmico se presenta.

Una forma para decidir que tanto participa el mercado en la actividad econdmica es
darle una ponderacidon o un peso a este a través de coeficientes como los del modelo ya
conocido Cobb-Douglas, si se recuerda en la seccion anterior se menciond, este sigue
siendo un punto de partida para muchos investigadores, que haciendo modificaciones a los
coeficientes y haciendo uso de las teorias modernas pueden darles ponderaciones a esos
coeficientes para que representen de manera adecuada al sector econdomico que se desea

representar.

El modelo clsico Cobb-Douglas toma la forma Y = K*L# donde a representa la
participacion del capital en la actividad econémica y [ representa la participacion de la
mano de obra o fuerza laboral en la actividad econdémica, es importante recordar que aqui
se considera también que solo estos dos factores de produccion son los que se involucran en
la economia, una vez aclarado esto el coeficiente f = 1 — a, pues la ponderacion restante
que participa en la economia es el otro factor de produccion. Y con ellos se puede
representar las participaciones de los factores para poder estimar el modelo Cobb-Douglas.
Como es conocido en el modelo se le puede agregar los efectos de la tecnologia, y esta
puede presentarse como aumentador de trabajo o lo que es igual al trabajo efectivo y que se
representa por medio de Y = f (K, AL) , donde A también refleja la tecnologia y que afecta
directa y principalmente a la fuerza laboral, también se conoce como neutral en el sentido
de Harrod. Cuando se presenta de la forma Y = f(AK, L) es aumentador de capital, sin
embargo cuando se tiene Y = Af (K, L) se dice que la tecnologia es neutral en el sentido de

Hicks, por lo que toda la produccion se ve afectada por el desarrollo tecnoldgico.

Tomando en cuenta lo anterior la pregunta a resolver, seria, que modelo de la forma
Cobb-Douglas puede representar la participacion de los mercados financieros en la
actividad econdmica de tal forma que se contemple también como un medio para generar
produccion, o ser parte del proceso productivo, como anteriormente ya se menciond, y

como también se sefald en la primer parte de la seccion anterior el sector financiero en
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algunas economias ha contribuido al crecimiento econdmico, es por esa razon que de

sumarse al proceso productivo se podria hacer por la funcion Cobb-Douglas.

Se supondra que en la economia hay tres factores que determinan su nivel de
produccion el primero serd el trabajo, el segundo el nivel de capital y el tercero los
mercados financieros que permitiran la inversion en la economia. Para poder ponderar la
participacion de estos en la economia, por lo tanto se propondra un factor y y al ser los
otros dos factores y este los factores determinantes de la actividad econémica entonces este

factor también se puede expresar en términos de los otros dos y = 1 — (a + ).

En y se pondera la participacion de M en Y, pero también es importante establecer
como se puede ponderar, por una parte se podria tomar el ratio del peso del valor del
mercado con respecto a la demanda agregada o el producto interno bruto, sin embargo esto
seria un poco impreciso, pues no se toma en cuenta la participacion de los otros dos

factores que se contemplan en la economia.

Considerando que el tiempo es discreto. Si se contempla que la participacion de la
fuerza laboral en la economia como la tasa de empleo al tiempo t, si no se considera que
otros factores afectan esta tasa de empleo, esta solo varia de un tiempo a otro. Sin embargo
si se considera que algun otro factor puede afectar la tasa entonces se podria contemplar a

s COMO:
dy = €¢ + Zat (34‘)

donde e; es la tasa de empleo al tiempo t, y z%; el factor estocastico que representa
las pequefias perturbaciones que se pueden dar y que no estan contempladas en la tasa de

empleo, esta z; es un ruido blanco con media cero y varianza 2.

Para la tasa del capital se puede considerar la participacion del capital en la
economia como la tasa de inversion en capital menos la tasa de depreciacion, esto va de
acuerdo a lo que se presenta en la teoria econdémica. Se denota la inversion de capital como

1 mientras que la depreciacion se nombra como J;, en ese sentido [5; se toma como:

Br = 16, + z,P (3.5)
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donde de igual forma que en (3.4) hay una perturbacion estocastica z,# de tipo ruido

blanco.

Si se hace caso al hecho de que los coeficientes son complementarios y suman la
unidad entre si, entonces se expresa la relacion de capital visto como inversion fisica y la

inversion de valores o en el mercado como:
Tt + T,t = TL:F (36)

Donde 7 es la inversion total que se hace en toda la economia, considerando el del
factor productivo en capital fisico y el capital que se invierte en los mercados financieros,
sin embargo se podria dar que el capital que se invierten en la bolsa una parte puede usarse
para la inversion de capital fisico en las respectivas empresas que participan en los
mercados financieros. Se considera que en la inversion total la proporcion de capital fisico
proviene de los socios directos de las empresas, y que los inversionistas que actiian en los
mercados financieros también aportan al crecimiento de la empresa, sin descartar que
entran parcialmente en los mercados, es decir si deciden invertir en activos financieros lo
hacen por motivos de arbitraje, especulacion o para protegerse de ciertos escenarios en la
economia. Por lo tltimo también se contemplan los mercados de derivados, pues en ellos se
encuentran los instrumentos financieros que sirven como un medio de proteccion ante
escenarios inesperados. Los derivados que se pueden ver como inversion de activos

financieros y se contemplan en 7.

Siguiendo la idea anterior es también necesario analizar lo que pasa en r';, ya que
este va a representar la proporcion que contribuyen los mercados en la economia, por tal
motivo es necesario saber que los mercados se comportan de manera irregular y no
determinista, puesto que diario, segundo a segundo los mercados cambian a la alza o a la
baja, este comportamiento se puede describir por medio de un movimiento browniano o un
browniano geométrico, ya que la composicion de los mercados financieros en forma
general para este estudio se considera como la del mercado de valores y el mercado de
derivados, y cada uno de estos se puede describir por medio de un movimiento browniano
(o browniano geométrico), entonces la conjuncidon de ambos se puede también volver a

interpretar con dicho proceso estocastico.
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Dicho lo anterior 7', toma la siguiente forma pensando que la tasa se puede ver
como un movimiento Browniano como a continuacion se menciona, sea ({1, F,[P) un
determinado espacio de probabilidad, el movimiento Browniano, estindar 'y

unidimensional, es una funcion:
W:[0,00) x Q2> R
Tal que para cada t > 0 la funcion
w(t,.): Q- R

Es una variable aleatoria definida en (£, F). Mientras que para cada w € Q) la

funcion
W(,w):[0,0) > R

Es continua en el intervalo. La familia de variables aleatorias se denota como

{W;}ts0 vy satisface las siguientes condiciones:

i) W, es cero casi donde quiera, esto se interpreta como: P{w €
Q:Wy(w) =0} =1

i1) Tiene incrementos estocasticamente independientes:
th - WtO’ ey th - th—l
ii1) Los incrementos W, — W;~N(0,t — s)

Como se toma en cuenta que el tiempo se considera en forma discreta, [0, ) se

sustituira por los naturales solamente.

Solo para este caso W es la variable aleatoria que interpreta los mercados por tanto

W(.,.) = M,, esto se puede justificar del hecho que transformaciones de un movimiento
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browniano, traslaciones y homotecias™ , asi como operaciones lineales de movimientos

brownianos también es un movimiento browniano.

Por otro lado, no se contempla tan viable que el rendimiento de mercado se modele
mediante movimientos brownianos geométricos, pues estos tienen la peculiaridad que no
toma valores en todos los reales, solo se restringe a los reales positivos, y esto es porque se
obtiene por una transformacién exponencial del movimiento browniano estandar.
Especificamente si W; es un movimiento browniano, y una constante que representa la
tendencia, o es una constante positiva que manifiesta la volatilidad y S, es un valor inicial

que comunmente es distinto de cero, la transformacion de este sera:

1
S, = Sy exp {(u — Eaz> t+ aWt} (3.7)

por la propia transformacion es posible ver que esta no toma valores negativos, si se
le aplica otra transformacién, solo de logaritmos, esta interpretaria variaciones
porcentuales. Es por lo anterior que esta transformacion solo se puede usar para expresar
actividades financieras que no lo hace el movimiento browniano estandar, como precios de
activos financieros, ya que estos nunca podrian manifestar precios negativos, al igual que
valores de cero. Por otro lado, se considera mejor el movimiento browniano para modelar
los rendimientos de los mercados, pues estos pueden ir a la baja, y considerando que este

proceso si toma valores negativos es adecuado modelarlo con él.

Considerando que ambos procesos modelan cosas similares pero diferentes en
cuestion de los valores que toman, se puede tomar también a r'; por variaciones y
considerar el movimiento browniano estandar, y por otro lado si se toman como valores

positivos se pueden considerar por medio del geométrico.

Finalmente y; se puede expresar como el valor de los mercados con respecto al
valor total de inversion en capital, y que para efectos de este interpreta la parte proporcional

que tal vez no explica el factor f5;, por tanto

1 . . .
3! Traslaciones y homotecias se refiere a que el proceso puede cambiar su punto por alguna constante
trasladada, y expandirse o contraerse, para las homotecias.
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o~

Ye = (3.8)

~

I

Con esta constante se puede explicar la participacion de los mercados financieros en
la economia. Bajo los supuestos de participacion de estos tres factores o constantes en la

economia se puede reformular en el modelo final como™:
Y, = K%L M, (3.9)

Obsérvese que este modelo cumple los principales aspectos a considerar dentro del

modelo clésico de Cobb-Douglas, pues es homogéneo de grado uno, pues

Bt

Y'e = f(6K:, 0L, 6M,) = BtathatetBtLt etthtyt

- gat+ﬁt+Yth“tLtBtMtVt = 6Y, (3.10)

otra importante condiciones que se puede tomar en cuenta son las de Inada pues al
derivar las funciones con respecto a cada factor que genera valor en la economia, y

tomando limites, se deben de cumplir las propiedades siguientes:

dy,

d_Kt — athﬂ-’t—lLtﬁtMtl’t

Tomando el limite cuando K; — oo se obtiene:

_dYe _
dim, g, = Jim LM = o

Por otro lado cuando K; — 0 se obtiene:

C“f ar—1
Sl S =11 Bepg Ve —
lim0 = limoath L{PtM "t = oo

De manera analoga si se toman las derivadas con respecto a L; y tomando también

los limites que anteriormente se tomaron pasa lo siguiente:

3 Esto basado en el trabajo de Markus K. Brunmmermeier y Yuliy Sannikov, para comprender los

componentes estocasticos de los mercados financieros.
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dy,
d_Lt = ﬁthatLtﬁt_lMth
t

. dYy _
Jim 7= Jim Bk LM = 0

dY; a
Ul J F t7 Be—1pg ve —
i g, = M 1P = o

Ahora para M; tomando la misma secuencia:

day; _
d_Mt = VthatLtBtMtn !

dy,
lim —— = lim y,K,*L MY = 0

M¢—oo d t M¢—o0

i = A = e

lo que se puede entender por lo anterior es que conforme en la economia supuesta
alguno de los factores contribuyentes para la economia crece en exceso puede saturar el
sistema econdémico produciendo fallas y generando una producciéon nula de él. Y por otra
parte una reduccion de algin factor supone que hace tender a infinito la produccion global
de la economia, esta es la explicacion mas razonable que encuentran los tedricos con
respecto a las condiciones de Inada, sin embargo siendo realistas si algun factor econémico
hiciera falta para la economia supuesta lo que ocurriria es que no habria produccion. Esto

. : . . . - 33
también proporciona consistencia sobre el modelo que se esté trabajando™.

Ahora considerando los tipos de tecnologia que se pueden contemplar en una
economia, como anteriormente se menciond que la tecnologia puede ser neutral en el
sentido de Hicks y Harrod, o aumentador de capital, sin embargo para este estudio se

supone no solamente que es neutral en el sentido de Hicks, puesto que la tecnologia

33 - . . . , o .
Las condiciones de Inada aqui se toman como en Sala-i-Marti en Teoria del crecimiento econdmico.
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también afecta el mercado financiero y es que mientras mas se desarrollan los aspectos
tecnologicos en los mercados financieros, mas eficientes funcionan estos, por lo que la
tecnologia juega un papel fundamental en el crecimiento, expansion y desarrollo de éstos.
Por lo tanto se considerara la tecnologia aumentadora de los mercados financieras. Por lo

que (3.9) queda expresado como:
Af (K, Le, My) = Y,
Y, = AK,%LPem, Y (3.11)

Esto nos indica que la tecnologia afecta a todos los factores, lo cual es logico y
consistente con la realidad, es inevitable pensar que esta afecta de manera directa los
procesos productivos, la especializacion de los trabajadores asi como la cercania que se
presenta entre los mercados, la tecnologia permite en muchos casos evitar y prevenir
posibles fallas en la interaccion de los distintos agentes que participan en los acuerdos que

se efectien en dichos lugares.

Se debe de estar consciente que en la actualidad no hay economia que pueda evitar
el uso de la tecnologia, también es bien sabido que conforme mas se haga uso de ella mas
se podran refinar los procesos productivos haciéndolos eficientes y potencializandolos.
Ahora si la tecnologia se aplica a alguno de los factores y no a todos entonces no se
aprovechan al méximo, también se puede generar un proceso multiplicativo por medio de

los desarrollos de la misma.

En el modelo clasico de Cobb-Douglas también se lleva a cabo un analisis de la
produccion por trabajador, y el capital por trabajador, por tanto dentro del presente trabajo
también se lleva a cabo el mismo andlisis, solo que en este hay un nuevo factor que
considerar e interpretar que son los mercados financieros, suponiendo que se toma el
cociente de la funcidon produccion con respecto a la fuerza laboral existente en la economia

entonces se tiene:

E B Kta’tLtﬁtMtVt

= 3.12
L, L (3.12)
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Este cociente como ya se habia mencionado en términos practicos y congruentes
muestra el nivel de ingreso per capita que hay en una economia, en este aspecto es que se
considera el nivel de desarrollo que tiene un pais, lo cual puede ser muy relativo tomando
en cuenta que el crecimiento econdémico no siempre estd relacionado con el desarrollo

econdmico, siendo este indicador muy relativo.

Para los propdsitos de lo que se ha hecho, se tiene que para términos generales si se

toma la expresion (3.12), y considerando que a; + f; + v = 1:

Y, Kt“tLtﬁtMtVt B KtatLtﬁtMtVt
L_t B L, B L‘;—’t‘*'ﬁtﬂ/t

Kt“tMtVt

- At Ve
Lt Lt

Ktat MtVt
a Y
Lfe Ly

- @)

Ve = ktatmtyt (313)

At

esta ultima expresion muestra que el ingreso per capita se puede ver como una
relacion directa entre el capital fisico de produccion de una economia y lo que se
considerara como la participacion de la poblacion en los mercados financieros, asi las cosas
esto indica hasta cierto punto que tanta cultura financiera se tiene, ademas de la

L, L . 34
participacion per capita que puede tener un pais” .

Con lo anterior se logra una descripcion del modelo en el que se contempla la
participacion de los mercados financieros. Tedéricamente se puede tomar en cuenta lo
anterior para poder estimar cada uno de los coeficientes, en caso de que no se tengan todos
los datos y observaciones necesarias, sin embargo si se desea analizar estos coeficientes

también se puede llevar a cabo lo siguiente en caso de que se obtengan todos los datos y

3 Esto se realizo con base en la parte del ciclo economico donde se consideran las series per-céapita.
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observaciones. Para hacerlo primero se tiene que linealizar el modelo, esto aplicado a la

ecuacion (3.11), para lo cual se procede de la siguiente forma:
InY; = nA + a;InK; + BiInL; + y:InM, (3.14)

esta expresion linealiza el modelo original (3.11), y ademas estandariza cada una de
las variables, pues recordando que estas toman valores muy grandes, de miles de millones,
las diferencias entre ellas, entre los valores, disminuyen con la estandarizacion por medio

de logaritmos. Ademas permite que los logaritmos reflejen los rendimientos del mercado.

La ecuacion (3.14) da los coeficientes poblacionales, sin embargo para poder

estimar el modelo hay que plantear el muestral:
InY, = InA + @;InK, + BInL, + 7:InM, + &,
Esta ecuacion se toma como:
ye = a+ ke + el + Peme (3.15)

Donde las letras mintsculas denotan las simples transformaciones de los logaritmos

de cada una de las variables originales.

También se puede contemplar el modelo con ambas transformaciones, la

estandarizacion y la variable per-cépita.

Y K M
Imn—=mA+an—+7y;In—+¢ (3.16)
L¢ L¢ L¢

Teniendo en cuenta esto ultimo se puede analizar el modelo, y asi también se

consideran las perturbaciones que pueden afectarlo y que no se consideraron de inicio.

Por medio de la ecuacion (3.15) y datos obtenidos lo que se procedera a realizar son

dos tipos de analisis.

Puesto que en México el mercado de derivados no se forma hasta 1998, se lleva a

cabo con (3.15) el andlisis de la variable de mercados de dos formas, la primera toma en
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cuenta que la economia tiene solo como mercado financiero al mercado de valores, es

decir:
Mt - MCt

y una segunda forma seria considerando el breve tiempo que los mercados
financieros derivados llevan en el pais, asi también hay que contemplar el hecho que en

algunas series no se tienen todos los datos. Para este Gltimo se tiene:
Mt = MCt + MDL-

Como la prioridad del modelo es analizar qué tipo de efecto tienen los mercados
sobre las actividades econdmicas también se lleva a cabo el andlisis donde primero no se
toma en cuenta la variable que representa a los mercados, y para después incorporarlo al
modelo y ver qué efectos provoca sobre las actividades, asi como la relaciéon que guarda

con las demads variables que forman parte del modelo.

Asimismo por medio de un analisis de ratios se podra contemplar el progreso de la
demanda agregada, o el ingreso de la economia, es decir si se contempla lo siguiente:
Ve a+ acke + Bely + yemy

S " i (3.17)
Ye-1  a+ Qrqke g+ Pro1liq + VemaMey

aqui se pueden analizar tres posibles situaciones:

1) sty <Yeq

Entonces es facil ver que yL < 1 lo cual supone que el crecimiento
t—-1

econdmico no ha sido el esperado para que supere el de un periodo anterior,
considerando la comparacion con el presente. Esto hablaria de una breve
desaceleracion de la economia en un periodo fijo. Para saber lo que esta

decreciendo la actividad procedemos de la siguiente forma:
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Yt
Yt-1

-1<0

Lo cual indica el porcentaje en el que se estd desacelerando una
economia en general contemplando (3.17).

En términos absolutos:

2y
V-1

Indica la desaceleracion, o contraccion de un periodo a otro.

i) si y; > Yeq

Entonces lo que se obtiene es que yi > 1 lo cual es una forma de
t—1

comprender que en ese periodo hubo un crecimiento econdmico, este puede ser
muy pequeio o muy grande dependiendo de lo siguiente:
Yt
Yt-1

este no puede ser mayor que la unidad ya que el crecimiento econémico

-1>0

de alguna economia histéricamente nunca ha presentado crecimientos del 100%
de un periodo a otro, asi que se podra observar que toma valores en el intervalo
(0,1), y con lo cual saber en que porcentaje se esta creciendo al multiplicarlo
por 100.

ii1) finalmente se analiza el caso en el que y; = y;_4

para este caso es claro que yy—t = 1 por lo que la economia no presenta
t—-1

ni crecimiento, asi como tampoco decrecimiento de un periodo a otro, entonces
se puede decir que la economia se ha quedado en un punto sin variaciones a la

alza o a la baja.

Para los tres casos anteriores, siempre sera preferible encontrarse en el caso ii)

puesto que en el se hayan crecimientos de un periodo a otro, los otros dos no se desean ya

que el primero muestra claras sefiales de un periodo de recesion donde las actividades

productivas se pueden empezar a estancar y por lo tanto se percibiria un decrecimiento.
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En el caso iii) no se desprecia del todo sin embargo es el que se desearia para el
peor de los escenarios econdmicos, es decir, cualquiera preferiria quedarse estatico en algin
punto del tiempo, o sin variaciones a tener variaciones negativas. Por otro lado iii) también
se puede interpretar como un periodo en el que una posible desaceleracion es factible, sin

embargo esto depende del panorama general de la economia.

Partiendo de lo anterior tedricamente se conoce que los comportamientos y
decisiones que cualquier empresa o agente econdmico lleven a cabo no son independientes
del comportamiento general de las actividades de toda una economia. Por tanto estas
actividades perjudican directamente a los agentes que se encuentren en ella, de forma mas
directa a las que estén ligadas o a las que presenten mayor participacion en determinado
momento, en las funciones llevadas a cabo, ya sea construccion, actividades primarias

como el cultivo, mineria, etc.

Es por lo anterior que al presentarse desaceleraciones o contracciones de la
economia todas las empresas y agentes se ven afectados y sobre todo las que estan
directamente relacionadas con la actividad que en ese momento este recibiendo mayor

empuje o depresion.

Dado que las actividades que se encuentren totalmente ligadas a un crecimiento
junto con la economia van a percibir mayores beneficios que las que no lo estan, pero
también se ven afectadas positivamente por el crecimiento econémico, de igual forma si
algin sector se ve mayormente afectado por una contraccion de la economia entonces las

empresas y agentes involucradas en ¢l se veran afectadas.

Lo anterior cualquier empresa debe tomarlo en cuenta si quiere realizar un adecuado
analisis de sus posibles acciones dentro del sector en que se encuentra, asi como el

panorama al que se puede encontrar sensible o fuerte.

Siguiendo este analisis ahora se analiza cada una de las series, es decir la variable
capital, fuerza de trabajo y el monto de inversién en los mercados financieros, asi como el

ingreso nacional o su equivalente el producto interno bruto.
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Lo que se busca con dicho modelo y que se considera como una modificacion del
modelo Cobb-Doulgas considerando la variable mercado financiero, es saber la relacion
que puede existir entre la economia y el mercado financiero, es importante resaltar que este
modelo se puede aplicar a cualquier economia, sin embargo por cuestiones practicas se

aplica para el caso mexicano.
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II1.2 Resultados:

Aqui se considera la modificacion del modelo Cobb-Doulgas considerando la variable
mercado financiero. Las variables para el estudio son el PIB, la PEA, la formacion bruta de
capital y la variable mercado financiero, y que es la agregacion del mercado de capitales y

el derivados.

A continuacion se toman las cifras, considerando un horizonte de tiempo de 20
anos, de 1990 a 2010, esto considerando que las series estdn completas, salvo para el
mercado de derivados puesto que este empezod sus operaciones a partir de 1998, como se
menciond anteriormente se haran dos andlisis contemplando precisamente la entrada del
Mexder. También se puede argumentar el periodo mediante la disposicion de los datos, e
incluso en algunos casos sobre la falta de ellos. Las series se encuentran a precios

constantes base 2000.

Ahora se procede a analizar que pasa en cada serie, es importante hacer hincapié
sobre el hecho de que no se considera alguna estandarizacion de los datos porque mas
adelante se observan las series transformadas en logaritmos, los datos se presentan en forma
real, no hay alguna transformacion de miles de pesos o millones, la inica variable que no es
monetaria es la poblacion econémicamente activa (PEA), ya que aqui solo se considera la

poblacion que forma parte de ella.
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Figura 3.1 Elaboracién propia, PIB datos de Banco Mundial
(BM) (cifras en cientos de millones pesos)

Como se ve la tendencia del PIB es creciente, se notan un dos desaceleraciones a
finales de 1994, 1999 con sus respectiva recuperacion posterior al afio 2002, otra mas fuerte
y que ya es conocida por los agentes econdomicos que empezo a finales del 2007 y se
prolong6 hasta finales del 2010, que fue la crisis financiera hipotecaria causada por los
niveles bajos de la tasa de la FED desde el 2001 y que genero una demanda hipotecaria
importante en los Estados Unidos, este también se conoce como el efecto subprime y que
fue causado por movimientos hipotecarios entre instituciones financieras al transferir el
riesgo de una entidad a otra, lo que agudizo este efecto fue que se generaron hipotecas
secuencialmente sin tomar algiin control en el riesgo, y que seria el factor importante para
que se desestabilizara el mercado financiero estadounidense y posteriormente todos los
mercados financieros. Este dafio no se quedo en los mercados financieros, pues termino

dafiando las economias de todo el mundo causando el colapso global.

En la Figura (3.2) se observa la formacion bruta de capital, en el periodo
comprendido de 1994-1998 no hubo formacion de capital, recordando que este periodo fue
complicado para la economia mexicana pues la crisis del 94 provocado en principio por los
mercados financieros trajo una depresion importante para la economia y ademas un periodo
de hiperinflacion, ya que en 1995 se ubico la inflacion en 51.97% de estar en 1994 en 7.1%,
lo cual causo que muchas empresas nacionales quebraran generando destruccion de capital

en lugar de formacion.
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Figura 3.2 Elaboracién propia, FBC datos de BM (cifras
cientos de millones de pesos)

Otra variable primordial y que forma parte esencial del modelo que se toma es la
poblacion econdmicamente activa, es importante recordar que para el caso de México la
PEA es considerada no solo como los trabajadores que siguen trabajando, también como
las personas que estan buscando trabajo en el periodo respectivo. Por lo que la PEA puede
ser una variable que sobreestime la variable fuerza de trabajo, en particular para los paises
en desarrollo esta variable no puede representar realmente el empleo que se esta generando,
ya que al incluir ésta a las personas que estan en la busqueda de un empleo, este indicador

se puede disparar dependiendo de la tasa de empleo real que exista en dicho momento.
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Figura 3.3 Elaboracion propia, PEA datos de BM (cifras en
cientos de miles pesos)

La PEA muestra un crecimiento a través del tiempo endeble, en promedio ha sido
del 2.35% de 1990-2010, en parte se podria considerar que esto es debido a que también la
tasa de nacimiento ha sido menor del 2% anual, ya que representa de la poblacion total
menos del 50% la PEA, lo cual esta mal, esto indica que la generacion de empleos es lenta,

a comparacion de lo que se necesita.

Por medio de los datos del Banco Mundial se construy? la tasa promedio de la PEA,
ubicandose para el periodo 1990-2010 en 2.54% de crecimiento anual promedio. Cuando
una tasa estandar de crecimiento econdmico segun expertos como Stiglitz, Krugman, entre
otros comentan que la tasa para evitar rezagos tanto en la economia como en el desarrollo

deberia rondar el 4.5% de crecimiento en la generacion de empleos.

Lo que se observa en la Figura 3.4 del valor del mercado accionario es la volatilidad que ha
presentado en veinte afios el mercado de valores, hay varios puntos en los que el mercado
ha tenido cambios bruscos, uno de ellos de 1994-1995 donde por efectos de una
desestabilizacion en el mercado, ya que la contraccion en el mercado fue de -58% so6lo en
ese periodo , hubo una recesion econdmica que en si fue originada por el mercado de

valores, por lo que es natural que se vea en 1994 la disminucion del valor de mercado.
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Figura 3.4 Elaboracién propia, Valor del Mercado Accionario
datos de BM (cifras en cientos de millones de pesos)

Posteriormente en el 2004 el mercado habia recuperado su valor, incrementandose
hasta el 2007, fecha en la que se empieza a deprimir, principalmente por el cambio de tasa
de la FED que habia permanecido baja, aunado a esto hubo un comportamiento en los
agentes econdmicos de Estados Unidos que los llevo a adquirir créditos hipotecarios, y los
bancos aceptaron dichos riesgos, asi como transferirlos por medio de la bursatilizacion, una
vez que se dispararon las tasas de interés causo incertidumbre generando que primero se

. . . 14 ~ 4 35
disminuyera el mercado financiero para después dafiar a la economia.

Es importante destacar que el modelo planteado puede retomar los efectos de los
mercados, hacia la economia, y por tanto explicar desajustes en el ciclo econémico

dependiendo de la estabilidad financiera.

El MexDer es un mercado de derivados joven que no tiene mas de 15 afios de
creacion, sin embargo en tan poco tiempo su valor se ha incrementado en forma
espectacular con mas de 25 billones de pesos, e incluso ha superado el valor de mercado de
acciones, por otro lado también ha tenido fuertes contracciones como las que se observan a
partir de finales del 2007 hasta el 2009 donde su valor se redujo més de la mitad, es decir

de estar en mas de 25 billones de pesos a un poco mas de 11 billones de pesos en 2009,

3% Recordando que esto fue originado por el efecto subprime en Estados Unidos.
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como se muestra en la Figura 3.5 en 2008 la caida es muy marcada. Esto también

ocasionado por el efecto subprime que impacto todas las economias desde el 2008.

MexDer

350,000.00
300,000.00
250,000.00 -

200,000.00 -

150,000.00 - e \EXDER cientos
de millones

100,000.00 -
50,000.00 -

1998
2000

Figura 3.5 Elaboracién Propia, Valor del Mexder, datos de
Banxico (cifras en cientos de millones pesos)

En la Figura 3.6 se realiza el agregado del valor del mercado de valores y del mercado de

derivados, comparando las tres anteriores (3.4, 3.5 y 3.6)

Valor Total Financiero

350,000.00
300,000.00
250,000.00
200,000.00 - —— emw\/3lor Total del
150,000.00 4 mercado en
’ v cientos de

100,000.00 millones

50,000.00 -+

1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010

Figura 3.6 Elaboracion Propia, VTF, datos de Banxicoy BM
(cifras en cientos de millones de pesos)
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El valor total financiero se ve mas influenciado por el mercado de derivados, de

hecho las Figuras 3.5 y 3.6 son mas congruentes o similares.

LOG PEA LOG PIB
7.75 13
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7.65 - 129 -
7.60
7.55 - 12.8
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7.45 12.7
7.40
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8883388 8388388

Figura 3.7 Logaritmo del PIB y PEA

Lo que se hizo a continuacion fue transformar cada una de las variables mediante
logaritmos para poder asi estandarizarlas y que las variaciones entre ellas no fueran tan
extremas como antes se tenia cuando se encontraban en pesos Unicamente, de esta forma
también se homogenizan para poder analizar los datos, mediante tal transformacion se

puede observar de forma clara la tendencia de cada una de las series.

En la Figura 3.7 se toma el logaritmo de la PEA y del PIB, con esto se ve el
desarrollo de cada uno con respecto a su tendencia y aunque estan las series mas suavizadas
aun en el PIB, por ejemplo, se siguen notando claros cambios en las fechas de 1994 y 2008,
que como ya se habian mencionado son tiempos en los que la economia mexicana tuvo

contracciones trascendentes.
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Figura 3.8 Logaritmo de la Formacién Bruta de Capital

En la Figura 3.8 se aplico logaritmo a la formacion de capital que hay en el pais la
cual presenta una suavizaciéon claramente, sin embargo sigue mostrando dos claras
contracciones de esta variable la primera que se da en 1994 y la segunda en el 2008 ambas
originadas por las desaceleraciones comentadas anteriormente, sin embargo esta serie
marca una ligera tendencia creciente desde 1990 hasta 2010, aunque a partir del 2000 dicha
tendencia no es tan clara ya, con lo cual se puede pensar que la formacion de capital en los

ultimos 10 afos ha estado queddndose rezagada en comparacion de las otras series.
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Figura 3.9 Logaritmo del Mercado Accionario y Mexder

Como se habia mencionado en las primeras Figuras del mercado accionario y el
MexDer, estos son mercados muy volatiles, su valor de cada uno es una muestra, y aun
realizando la transformacion de logaritmo para la serie del mercado de valores, se percibe
perfectamente periodos donde hay un poco de volatilidad a partir de 1994, de hecho dada la
transformacion es facil ver dos tendencias, la primera ,una tendencia decreciente, de 1994
hasta el 2002 y la segunda una tendencia creciente del 2002 hasta el 2010, esto en términos

generales, esto se puede percibir en la figura 3.9.

El afio 2002 es un punto de quiebre o de cambio con respecto a la tendencia de las
series. La transformacion para la serie del Mexder se percibe un claro suavizamiento y con
esto es mas facil ver que dicha serie tiene una tendencia creciente del tipo logaritmo

especificamente.
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Figura 3.10 Logaritmo del valor del mercado financiero

Por otro lado, se habia considerado anteriormente que para el modelo contemplado

se tomaria como el mercado financiero de una economia, los dos mercados mas

sobresalientes que son el mercado de acciones y el mercado de derivados. Este representa el

valor de ambos mercados, aplicando la transformacion a esta serie se ve mas suave, , en

este caso global la serie no queda tan suavizada pues presenta en el 2001 un claro punto de

cambio y que para 2003 vuelve a retomar una tendencia creciente, para después solo variar

en un par de ocasiones pero sin una tendencia clara, esto se puede atribuir a que la serie del

mercado accionario estd moviendo la serie presentada en la figura 3.10.

A continuacion se estima el modelo, el cual se tomara como:

InY, = ay + @;InK, + ByInL, + y.InM, + &,

Doénde:

ay: es la constante, u ordenada al origen

a;: representa la participacion del capital en la economia

(3.18)

: representa la participacion de la fuerza laboral en la economia
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¥;: representa la participacion del mercado financiero en la economia
& representa la perturbacion del modelo.

Teoéricamente cada uno debe de ser positivo, suponiendo que cada uno este
adecuadamente determinado entonces se podran interpretar los cambios en estos como

cambios de cada variable sobre la economia.

Para estimar el modelo se utilizd la paqueteria de E-views, y también considerando
un horizonte de tiempo de 20 afios, se resalta el hecho de que aqui solo se toma como el
mercado financiero al accionario, esto principalmente para poder comparar como impacta
en el modelo el mercado de valores, y en otro modelo el mercado de derivados, lo cual

resultard de complementar al accionario y el de derivados.

En el segundo modelo es donde se contemplara finalmente el mercado financiero
completo, como se supuso desde un principio, My = MC, + MD,, cabe destacar que como
el mercado de derivados comienza operaciones en 1998, el segundo modelo tiene un

horizonte de tiempo de 12 afios, que comprende desde 1998 hasta 2010.

Asi mismo se estima el modelo con las especificaciones anteriores y también con la
transformacion logaritmica que permiti6 la linealizacion del modelo, obteniendo los

siguientes resultados.
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Primer modelo considerado como: [nPIB; = C(1) + C(4)InFBK; + C(2)InPEA; +
C(3)InVMA,

Valor del coeficiente P-value Estadisticos
C(1)=3.42 0.000 R-cuadrado=0.981
C(4)=214 .0004 Prob(estadistico F)=0.000
C(2)=.894 .000 Estadistico Durbin-Watson=.829
C(3)=.002 9284

Tabla 3.1 Regresiéon del modelo estimado.

En el primer modelo se obtiene cada uno de los coeficientes estimados mediante la
regresion que se lleva a cabo. El modelo tiene como variable dependiente el PIB y como
variables independientes PEA, el Valor del Mercado Accionario (VMA), la Formacion
Bruta de Capital (se denotara FBK), donde cada una denota la poblacién economicamente

activa, el valor de mercado accionario y la formacién bruta de capital fijo respectivamente.

Lo que se obtiene en cada coeficiente recordando los supuestos del modelo
planteado originalmente, primero es que todos son positivos, lo segundo que cada uno
representa la aportacion a la economia, por lo que el primer coeficiente representa es la
participacion en la economia de la poblacion econdmicamente activa que es C(2) =
.894198 por lo que la participacion en el PIB de la fuerza laboral es de casi el 90%, es

decir la economia se mueve por la fuerza laboral segin el modelo.
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El segundo coeficiente que para el modelo planteado es C(3) =.001176 muestra
la participacion de los mercados financieros en la economia es de .001176 que es el .12%
aproximadamente lo que el mercado financiero en este caso contribuye a la economia. Lo

cual indica que el mercado financiero no impulsa al crecimiento econdmico hasta ahora.

Finalmente el tercer coeficiente que representa a C(4) =.214 en el modelo
estimado, esta como ya se habia indicado representa la participacion del capital en la
economia, con este coeficiente se confirma una baja contribucion del capital en la economia
o en la actividad econdmica. Es decir el 22% de la actividad se explica aproximadamente

por la formacién de capital o su productividad.

Por otro lado, como resultado de la regresion se puede observar que el R y el R? son
demasiado altos, de .98 aproximadamente, lo cual indica que estas variables explican bien
el modelo. El p-value del modelo es menor a .05 lo cual indica que en general el modelo es
significativo, sin embargo el p-value de cada una de las variables es bajo, es decir son
significativas, salvo el de los mercados financieros. Este es de 0.9 aproximadamente lo cual
es demasiado para comprender que esta variable sea significativa en el modelo. Por lo

mismo se realizan varias pruebas.

Un estadistico importante y que nos habla sobre la autocorrelacion es el estadistico
de Durbin-Watson (D-W), este estadistico se encuentra entre 0 y 4, y mientras mas cercano
este su valor del dos indica que no hay presencia de autocorrelacion, sin embargo si este
esta proximo a uno hay presencia de autocorrelacién positiva y si estd muy cercano a 3
entonces hay presencia de autocorrelacion negativa. El D-W del modelo es muy bajo,

inferior a 2, esto indica que hay problemas de autocorrelacion en el modelo.
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Primer modelo

Prueba de Wald.

Hipotesis nula: C(3)=0

Hipotesis alternativa: C(3) es distinta de 0

Prueba

p-value

001176
C(3)

Tabla 3.12 Prueba de Wald sobre C(3)

Por otro lado se realiza la prueba de Wald para ver si el coeficiente C(3) es
significativo en el modelo o si hay que anularlo y por lo tanto rechazar que la variable valor
del mercado financiero sea significativo para el modelo y mejor no incluirla en él. Por lo
tanto suponemos que C(3)=0, como nuestra hipdtesis nula, lo que obtenemos es el

siguiente:

En general la prueba de Wald suele usarse especialmente para contrastar si es cero o
no un determinado coeficiente que multiplica a una variable independiente en una
regresion. Si el p-value es menor que 0.05, se rechaza esa hipotesis nula que afirma que ese
coeficiente es cero, y se entiende entonces que ese coeficiente no es cero y que, por lo
tanto, el modelo es util para representar una determinada relacion. Por lo que se descarta el

hecho de que la variable sea redundante.
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Ahora realizando una prueba clasica sobre la heteroscedasticidad, es decir que la

varianza de los errores no sea constante, se puede ver en la siguiente figura una de las

pruebas mas usadas que es la de White. Para esta prueba si el p-value que se muestra en el

superior del cuadro, es mayor a .05 entonces se acepta la hipotesis nula que es ausencia de

heteroscedasticidad. Por lo que en el modelo no hay presencia de heteroscedasticidad. Esto

se puede apreciar mejor en la tabla 3.3 que aparece a continuacion.

Primer modelo

Prueba de Heteroscedasticidad de White

Estadistico F= 1.4263

Prob 0.2726

Obs. R-cuadrado=7.9668

Prob Chi-Square(6)=0.2405

Scaled explained SS= 3.044

Prob Chi-Square(6)= 0.8033

Tabla 3.3 Prueba de White para heteroscedasticidad

Una vez determinado que el modelo no presenta problemas de heteroscedasticidad

ni problemas de redundancia en sus variables, ahora se debe corregir el problema de

autocorrelacion que hay en el modelo, antes para determinar el problema de autocorrelacion

se procede con otra prueba.
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Primer modelo

Prueba de Breusch-Godfrey para la autocorrelacion serial

Estadistico F=.1104 Prob =0.8970

Obs. R-cuadrado=.3976 Prob Chi-Square(6)=0.8197

Tabla 3.4 Prueba de Correlacion Serial

Como se ve en la Tabla 3.4, se obtienen los p-values para poder conocer si hay
correlacion serial o no, de forma andloga a la prueba de White de heteroscedasticidad se
plantea la hipotesis nula de no autocorrelacion, por lo que al observar los p-values que
arroja la prueba se observa claramente que el p-value es mayor que el .05 por lo que no se

rechaza la hipdtesis nula y por lo tanto no existe autocorrelacion.

Para corregir el problema de autocorrelacion se usa la herramienta de autorregresivos™®, por
lo que se implementa en el modelo la variable dependiente pero con un rezago del tiempo
es decir, si en el modelo como variable dependiente se tiene Y; entonces en el propio
modelo se introducira como variable independiente pero ahora serd Y;_;. Realizando una

nueva estimacion se obtiene lo siguiente:

3% Un autoregresivo generalmente se implementa en modelos donde la variables puede ser explicada por su
comportamiento pasado.
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Primer modelo con rezago

Valor del coeficiente P-value Estadisticos

ay=3.42 0.6804 R-cuadrado=0.9723

a=214 0164 Prob(estadistico F)=0.057

B:=.894 1981 Estadistico Durbin-Watson= 3.0714
7:=.002 0239

Tabla 3.4 modelo contemplando un rezago en el PIB

Por lo que el nuevo modelo queda de la siguiente forma:
InY, = ag + InY,_, + @;InK, + B.InL, + 7;InM, + &, (3.19)

Realizando un diagnostico analogo al de la primer ecuacién que se presenta en la
Tabla 3.4 se observa que las constantes son significativas para el modelo, sin embargo las
constantes ya no representan la suma de la unidad, por otro lado, para resolver el problema

de autocorrelacion se hace uso de autorregresivos, quedando como en la ecuacion 3.19.

Para confirmar que el problema de autocorrelacion se ha corregido, se analizan dos
métodos clasicos dentro de la econometria, el primero que es la prueba de correlacion serial

de Breusch-Godfrey que se muestra a continuacion.
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Finalmente para reforzar la prueba se usa el correlograma, la figura para ver como

se comportan los residuales de la regresion, y se observan las bandas en la siguiente figura.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0O-3tat Prob

1 0225 0225 14712 0279
2 -0.284 0352 31427 0208
3 -0.189 -0.029 4.0706 0254
4 -0.094 -0156 4.3159 0.365
5
i
7
8

= 0[]

1=

0.064 0070 44373 0488
-0.194 -0.382 5.6204 0467
-0.151 0.036 6.3895 0.495
0214 0081 8.0671 0427
9 -0.043 -0.316 814717 0520
10 -0.226 -0179 10.387 0.407
11 -0.163 -0.196 11.690 0.387
12 0.090 0012 12139 0435

0= M

m i -

Figura 3.12 Prueba de Correlacidon por medio del Correlograma

El correlograma muestra que los residuos por medio del coeficiente de
autocorrelacion (AC) y el coeficiente de autocorrelacion parcial (PAC) no se salen de las
bandas de confianza, por lo que metiendo el rezago en la variable dependiente dentro del

modelo como variable independiente se resuelve el problema de autocorrelacion.

En este primer modelo, que se representa en la ecuacion 3.18, se puede decir que las
variables para el modelo son significativas salvo la variable del mercado financiero, sin
embargo la especificacion se puede dejar como desde un inicio, se tuvo problemas de
autocorrelacion, el cual se solucion6 con un autorregresivo sobre la variable dependiente, e

introduciéndolo como independiente, esto se ve por medio de la Figura 3.16.

Ahora se toma en cuenta en el modelo que hay un mercado de derivados para poder

contemplar el mercado financiero como se postula desde un inicio.
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Tomando en cuenta el modelo completo con el mercado financiero como la
agregacion del mercado de valores y el mercado de derivados se tiene que My = MC, +
MD,, sin embargo ya se ha resaltado el hecho de que el mercado de derivados es muy
joven, por lo que para llevar a cabo la siguiente regresion se debe de advertir que solo se
toma un horizonte de tiempo de 13 afios que comprende desde 1998 hasta 2010. Teniendo

en cuenta esto se estima el siguiente modelo:
InY, = ay + @;InK, + ByInL, + 7. InMF, + &, (3.20)

Cada coeficiente sigue los mismos postulados que se hicieron en la ecuacion 3.18.

Teniendo en mente lo anterior se tiene los siguientes resultados para la regresion:

Segundo modelo considerado como:

InPIB, = C(1) + C(4)InFBK, + C(2)InPEA, + C(3)InVMA,

Valor del coeficiente P-value Estadisticos

C(1)=1.57 0.6804 R-cuadrado=0.9841

C(2)=..8628 .0164 Prob(estadistico F)=0.000
C(3)=.0057 .1981 Estadistico Durbin-Watson= 2.0301
C(4)=.3803 .0239

Tabla 3.6 Segundo modelo a estimado
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Los resultados de la regresion se muestran en la Tabla 3.17 y con ello se muestra
también lo que se obtuvo para cada coeficiente, esto indica que el modelo en general es un
modelo bueno. Antes de realizar el analisis econométrico respectivo se analiza cada

coeficiente.

Primero se puede observar el coeficiente C(2) el cual denota dentro del modelo la
presencia o participacion de la fuerza laboral en la actividad econémica del pais, en general
C(2) =.86 lo cual indica que en la economia la actividad queda explicada en
aproximadamente el 80% por la fuerza laboral, esta participacion es muy parecida a la que
se obtuvo para el primer modelo, lo cual es un gran porcentaje el que explica la actividad
econdmica. Esto también indica que la economia esta representada en su mayoria por la

fuerza laboral o que es su principal fuente de productividad.

El segundo coeficiente C(3) representa lo que es la participacion del mercado
financiero en la actividad econémica, por lo que 7; lo representa en el modelo, este es de
.005 aproximadamente, por lo que la actividad econdémica es representada por el .5% por
los mercados financieros, esto refleja un bajo impacto de los mercados en la actividad

econdmica, al menos hasta ahora y bajo el supuesto del modelo planteado en un inicio.

Por otro lado este contraste de la participacion en la economia del mercado
financiero hace pensar que el supuesto de que los instrumentos financieros dejan de ser un
medio para canalizar los recursos hacia la actividad econdmica directamente, y que los
mercados pueden ser muy volatiles por los mismos, ya que como se ha visto los valores de
los mercados son mas grandes que el valor de la economia en general, pero los recursos no
necesariamente se destinan directamente a la produccion. Esto se considera bajo el hecho
de que se esta contemplando el mercado secundario tal cual, aqui es importante resaltar que
al incrementarse las ofertas en el mercado primario también se incrementan las del mercado
secundario, por dicho motivo se continuo con el estudio, contemplando el mercado
secundario. Dicho lo anterior también se puede interpretar que los mercados estan sirviendo
como un medio de especulacion y arbitraje al no destinarse directamente a las actividades

econdmicas.
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Para el tercer coeficiente C(4) que dentro del segundo modelo queda representado
por @; este brinda el porcentaje del capital en la actividad econdmica, en la regresion se
obtuvo un coeficiente de .38 aproximadamente y que en otros términos representa que el
38% de la actividad econdémica esta explicado por el capital, con esto se afirma que la
economia no esta fuertemente determinada por el capital, esto también indica que la
economia deberia de tener mayor inversion y con lo cual incrementar la participacion del

capital.

Uno de los supuestos del modelo clasico de Cobb-Douglas es que los coeficientes
suman la unidad y es porque se suponen rendimientos constantes a escala, en el caso del
primer modelo no se cumple el supuesto, tampoco para el segundo este supuesto se cumple
ya que la suma de los coeficientes es mayor que la unidad, y esto indicaria que la economia

de invertir una unidad en activos de capital, la produccion que se obtiene es mayor.

Teoricamente esto también tiene una explicacidon razonable puesto que recordando
la teoria detras de los modelos de Cobb-Douglas si los coeficientes suman mas que la
unidad entonces el modelos estimado representa rendimientos crecientes de escala, lo cual
indica que si se toman las respectivas variables y se incrementan en una unidad los
rendimientos de las tres conjuntas seran mayor a la unidad que produciran entre las tres. Por
lo tanto ese modelo indica que la economia al invertir una unidad en cada activo, y al
conjuntarse las tres producen mas que una unidad de algin producto, y que en este caso es
el PIB. Asi las cosas, se hablaria que hay un crecimiento en el PIB y por tanto en la
economia, sin embargo la tasa de crecimiento que ha sido de 2.67% en promedio en el
periodo 1990-2010, por lo que este modelo esta representando inadecuadamente la realidad

en la economia.

Continuando con el andlisis econométrico respectivo se realizaron las pruebas de

heteroscedasticidad y autocorrelacion para ver si alguno se dejaba de cumplir.

Primero es inmediato notar que el R y el R? del modelo son altos por lo cual las
variables explican en buena medida el modelo, también el p-value es menor a .05 con lo

que se confirma la significancia del modelo en general y que es un buen modelo.
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Basados en el estadistico de Durbin-Watson este sefiala que no hay presencia de
autocorrelacion en los residuales, puesto que el estadistico es de 2.03 aproximadamente,

para confirmarlo se recurrid al correlograma, el cual se muestra en la siguiente figura.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  (Q-3tat Prob

0.003 0003 00001 099
-0.064 -0.064 00731 0.96:
-0.047 -0.046 01155 0.99
-0.221 -0.227 11751 0.88:
0.065 0060 12773 093
0199 0476 23769 0.83
0.0¥7 0074 25718 092
0127 -0.164 31995 092
9 -0.214 -0193 54242 079
10 -0.139 -0.086 6.6766 0756
11 -0.031 -0.044 676386 0871
12 -0.002 -0137 67694 087

s
s

=
=

o=

mi =t i

Figura 3.13 Prueba de correlograma

En este se puede apreciar que los residuales no presentan correlacion entre ellos,
puesto que las bandas contienen perfectamente la AC Y PAC, por lo que se puede rechazar

que el modelo presente algin problema de autocorrelacion.

Para llevar a cabo la prueba de heteroscedasticidad se recurre nuevamente a la

prueba de White de heteroscedasticidad que se muestra en la siguiente tabla.

164



Segundo modelo considerado como:

InPIB, = C(1) + C(4)InFBK, + C(2)InPEA, + C(3)InVMA,

Prueba de Heteroscedasticidad de White

Estadistico F=1.9942 Prob 0.82108
Obs. R-cuadrado==8.6583 Prob Chi-Square(6)=0.1937
Scaled explained SS= 1.9145 Prob Chi-Square(6)= 0.9274

Tabla 3.7 Prueba de heteroscedasticidad de White

Esta muestra los resultados de la prueba White, entonces recurriendo al p-value
obsérvese que este es mayor que .05, y por lo tanto no se rechaza la hipotesis nula que es de
no heteroscedasticidad, por lo tanto el modelo no presenta tampoco problemas de

heteroscedasticidad.

Finalmente, se puede concluir que el primer modelo presenta un problema de auto
correlacion el cual genera que uno de los coeficientes fuera poco significativo, sin embargo
recurriendo a la teoria econométrica, esta sefiala que al tratar con modelos que incluyen
variables financieras estas dificilmente se ajustan a los modelos, dado que estas son
variables totalmente estocésticas, ya que sus valores no se conocen y dificilmente se pueden
pronosticar, por lo que una variable asi si tiene un p-value de.5 es un buen valor para dicha
variable, por lo que una vez solucionado para el primer modelo el problema de auto
correlacion el p-value de esta variable aumenta a .19 aproximadamente, y ya mencionado lo

anterior es un buen valor para ser la variable financiera.

Incluso los modelos que son totalmente financieros por lo mismo de estar formados

de puras variables estocasticas los modelos pueden ser muy complejos y por tanto formar
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un modelo con un ajuste bajo, sin embargo este ajuste puede ser bueno considerando que
son variables estocasticas, y modelos con una R? mayor al 0.5 pueden considerarse buenos,
e incluso variables con p-values ajustadas a otro nivel de confianza pueden ser consideradas

trascendentales para el modelo.

Para el segundo modelo se puede observar de forma clara que no hay problemas ni
de autocorrelacion ni de heteroscedasticidad, por lo que el modelo es bueno, ademas de que
en general no presento problemas el modelo también es completo en el sentido de que en ¢l
también se contemplan los supuestos iniciales del mercado financiero visto como el

agregado del mercado de valores y de derivados.

Contemplado lo anterior se puede sugerir el uso del segundo modelo para poder
estimar los coeficientes, estos seguramente varian de una economia a otra. Un punto
importante a considerar es que el valor de los coeficientes para la participacion del
coeficiente financiero en la actividad econdmica, al incluir el mercado de derivados en el
modelo se obtuvo un mayor coeficiente, por lo que se puede inferir de este hecho es que el
mercado de derivados sigue un poco mejor las actividades econdmicas junto con las de los
mercados de valores. Sin embargo no es suficiente y considerando que este mercado en
cuestion de valor supera al de acciones entonces este coeficiente sigue siendo muy bajo
para el tamafio en general de ambos mercados en la economia. Por tanto se puede inferir
por el momento que la economia no estd muy influenciada por las actividades financieras

consideradas en los mercados que se han establecido para este estudio.

Por otro lado en las Tablas 3.11 y 3.17 se observa que hay una R? grande y los p-
values de algunas variables son altos por lo que un problema que se podria identificar en el
modelo es de multicolinealidad, para ver si existen problemas de este tipo en ambos
modelos se procede a obtener las matrices de varianza y covarianza de cada uno, para el

primer modelo se obtiene la siguiente matriz.
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Matriz de correlacion entre las variables.
PEA PIB VMA FBK
PEA 1 0.980 0.8865 0.848
PIB 0.980 1 0.8557 0.9074
VMA 0.8865 0.8557 1 0.7040
FBK 0.848 0.9074 0.7040 1

Tabla 3.8 Matriz de Varianza-Covarianza del primer modelo

En la Tabla 3.20 se observa la matriz que nos indica que las variables que describen
el modelo estan altamente correlacionadas, pues como se observa la relacion de la PEA,
con PIB, VMA, FBK es alta todas mayor a .84, la descrita por el PIB con PEA, VMA' Y
FBK es mayor a .85, la relacion que guardan las variables VMA con PEA, PIB y FBK es
mayor a .70, en este caso es interesante notar que la relacion mas baja que hay entre las
variables es el de la VMA y la FBK, es decir, tomando para el primer modelo el mercado
financiero como el mercado de capitales, este tiene una relacion menor que la del PIB y
PEA con la FBK, entonces la relacion que teéricamente debe ser directa con la VMA,
indica que los recursos que se canalizan por medio de los mercados no se destinan
directamente a la formacion bruta de capital, de ser asi la correlacion existente entre estas

variables seria la identidad.
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Para el segundo modelo de igual manera se estimo la matriz de varianza y
covarianzas para poder ver el grado de relacion que existia entre las variables, esta se

muestra en la siguiente tabla.

Matriz de correlacion entre las variables.

FBK MF PEA PIB
FBK 1 0.6114 0.5453 0.7237
MF 0.6114 1 0.8837 0.9069
PEA 0.5453 0.8837 1 0.9621
PIB 0.7237 0.9069 0.9621 1

Tabla 3.9 Matriz de Varianza-Covarianza del segundo modelo

En esta matriz se encuentra una relacion mas baja entre el mercado financiero y la
formacion bruta de capital, si se observa claramente FBK que re presenta la formacion de
capital y MF que representa los mercados financieros tienen una relacion de .61, a
comparacion del primer modelo en el cual la VMA que representa el mercado financiero y
FBK que continua representado la formacion bruta de capital, en este se encuentra una
relacion representada por .70 aproximadamente. Por otro lado las variables tienen un alto
grado de relacion salvo la PEA y la FBK, por lo que también existe multicolinealidad en

ambos modelos.

Resulta interesante observar que en el primer modelo donde se representa el

mercado financiero a través del mercado de capitales es en el que hay menor significancia
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de la variable en el modelo, la cual tiene una mayor relacién con la formacion de capital, y
que el segundo modelo que contempla mejor la estructura financiera asociada a la realidad

tenga un menor grado de relacion con la variable que representa la formacion de capital.

Esto indica que la formacion del capital no estd directamente relacionado con la
inversion que se lleva a cabo en los mercados financieros, o al menos bajo uno de los
supuestos planteados en el modelo el cual se refiere a una relacion baja entre las variables,
lo cual indica que el capital invertido en las empresas por parte de los accionistas no se
destina a la produccion. Ademas esto es una buena sefial de que el principal supuesto puede

cumplirse, de que los mercados no necesariamente generan crecimiento economico.

Para poder concretar esta parte empirica se resuelve el problema de
multicolinealidad una forma simple de hacerlo es bajo transformaciones, y es la que se
lleva a cabo, esto mediante la transformacidén asociada a la ecuacion 3.13 dentro del

segundo modelo:
Ve = kStmt

Como se sabe esta representa las unidades per-capita y para estimar las cantidades
del modelo empirico, las cantidades de cada variable las dividimos por la poblacién total,

nuevamente tomando logaritmos obtenemos la siguiente expresion:
Iny, = ay + aglnk, + yilnm, (3.21)

Ya con este modelo se procede a realizar la regresion, obteniendo los siguientes

resultados para el segundo modelo ya transformado:
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Modelo considerado como:

InPIB, = C(1) + C(2)InMF, + C(3)InFBK,

Valor del coeficiente P-value Estadisticos

C(1)=1.57 4.1690 R-cuadrado=0.716561

C(3)=..8628 0.0069 Prob(estadistico F)=0.0018
C(2)=.0057 0.2284 Estadistico Durbin-Watson= 2.44742

Tabla 3.10 Regresién del segundo modelo con transformacion

Los resultados de esta regresion se muestran en la Tabla 3.22 y principalmente
muestran una significancia de todas la variables para el modelo, una r cuadrada alta para
considerar que el modelo tiene una variable puramente estocastica como lo es la del
mercado financiero o MF, el modelo en general es significativo, pues su p-value es de
.001829 lo cual es menor que .05. El estadistico Durbin-Watson muestra que no hay
muestra de autocorrelacion y de existir es no significativo para el modelo. Para verificar
que no existen problemas de heteroscedasticidad se realizé la prueba que se muestra en la

siguiente tabla.

Los coeficientes nuevos marcan una y de .006894 y una § de .228484, la suma de
ambos es menor que la unidad, por lo que el modelo representa rendimientos decrecientes
de escala y con ello muestra la coherencia con la economia, a diferencia de los modelos
anteriores que marcaban una suma mayor o igual a la unidad y con ello que la economia
presentaba rendimientos constantes y crecientes de escala, lo cual por una parte marcaria

algo normal para el primer modelo sin embargo para el segundo modelo no se podria
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considerar coherente que la economia tenga rendimientos crecientes de escala, si fuera asi
entonces la economia creceria en forma acelerada y superaria el promedio de 2.5% anual, el

tiempo en que podria crecer mas del promedio

Modelo considerado como:

InPIB, = C(1) + C(4)InFBK, + C(2)InPEA, + C(3)InVMA,

Prueba de Heteroscedasticidad de White

Estadistico F=0.2564 Prob 0.18978
Obs. R-cuadrado=1.47729 Prob Chi-Square(4)=0.8307
Scaled explained SS= 0.4694 Prob Chi-Square(4)= 0.9764

Tabla 3.11 Prueba de Heteroscedasticidad del segundo modelo con transformacién

En esta tltima prueba se muestra que no existen problemas de heteroscedasticidad,
pues el p-value mostrado es mayor de .05 por lo que no se rechaza la hipdtesis nula de no

heteroscedasticidad.

Con lo anterior se descartan los principales problemas que se pueden presentar en
algin modelo, sin embargo la multicolinealidad es lo Gltimo y mds trascendente en este
caso para el modelo una vez hecha la transformacion, lo que se obtiene por parte de la

matriz de varianzas y covarianzas es lo siguiente.
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Matriz de correlacion entre las variables.

FBK MF PIB
FBK 1 -0.4329 0.137
MF -0.433 1 0. 694
PIB 0.137 0. 694 1

Tabla 3.12 Matriz de varianza segundo modelo con transformacidn

En la Tabla 3.24 se muestra la matriz, en la cual se muestra nuevos e interesantes
resultados, primero el grado de colinealidad disminuyo entre las variables, por lo que la
relacion entre algunas bajo, reduciendo también la dependencia entre las variables, sin
embargo analizando cada variable se observa que la relacion primero de FBK, que es la
formacién bruta de capital, es inversa con los mercados financieros, MF, es decir a medida
que los mercados se incrementan no necesariamente lo hace la formacion de capitales, y
que por el contrario hay una contraccion en la formacion de capital a medida que se sube la
actividad del mercado financiero, por lo tanto la teoria asociada al crecimiento econémico
por medio de los mercados financieros en este caso queda descartada, pues una de las
principales causas de crecimiento econdémico es la formacion de capital, y una de las
principales razones por las que tedricamente puede existir formacion de capital es el
financiamiento de las empresas por medio de los mercados financieros, sin embargo el
crecimiento y formacion de los mercados financieros en la economia mexicana no muestra
un fuerte impacto en la formacién y crecimiento del capital fisico para la produccion. Otra
interesante observacion es que al no existir esta relacion directa entre crecimiento y
formacién de capital entonces el crecimiento del mercado financiero se puede explicar por

medio de los capitales que entran momentaneamente a los mercados y sélo se quedan para
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la especulacion y el arbitraje, causando asi solo rentabilidades momentaneas y breves, y

una vez obtenidos los beneficios salir del mercado en el que se encontraba el capital.

Por lo cual una conclusion coherente con una de las hipdtesis principales es que el
mercado financiero no contribuye al crecimiento econdmico por medio de la formacion de
capital fisico. Esto se puede respaldar en el tercer modelo que se plantea asi como también
en la Tabla 3.24 que muestra la relacion existente entre las variables del modelo, y que
indica que las variables mercado financiero y formacion bruta de capital estan inversamente

relacionados.

Por otro lado la relacion entre MF y el PIB es aun positiva por lo que indica que
siempre que exista un crecimiento del PIB también habrd un crecimiento del mercado

financiero, sin embargo esta relacion disminuyo por medio de la transformacion.

Ahora observando la relacion entre el PIB y la PEA estd marcada por una clara
disminucioén de relacion entre ellas, pues es mayor a .10 lo cual indica que estas estan

ligeramente relacionadas en forma directa.

Finalmente se puede observar que la relaciéon que muestra la ecuacion 3.21, indica
que el PIB se puede explicar por medio de las variables capital y mercados financiero per-
capita, sin embargo los mercados financieros no influyen en el crecimiento econéomico, ya
que la regresion que se muestra en la tabla 3.22 indica que un crecimiento unitario en la
variable de los mercados financieros generan una variacion en el PIB de .0057, es decir se
incrementa en .57% el ingreso nacional cuando se incrementa en una unidad el valor del
mercado financiero. Esto brinda evidencia de que los mercados solo agudizan las
recesiones, y para evitar que esto ocurra deben tomarse medidas en cuanto a las normas y
restricciones en los mercados, principalmente para evitar que en el mercado se generen
momentos de especulacion y arbitraje, siendo consistentes las restricciones causarian que el
mercado se vuelva ante los inversionistas poco atractivo. Por lo tanto las medidas mas
recomendables para mercados jovenes serian impulsar el crecimiento y desarrollo del
mismo, una forma de hacerlo podria ser permitiendo que empresas pequefias y medianas,

puedan cotizar en la bolsa, asi al ser estas las que generan la mayor cantidad de empleo en
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el pais pueden expandir sus operaciones y de esa forma reactivar la economia, con ello

también se incrementaria la relacion entre los mercados y el PIB.

Anteriormente, para ser mas precisos en 1993, se habia abierto el mercado de
capitales hacia las empresas medianas, el conocido Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana (MMEX) comenzé sus actividades en marzo de 1993. Por lo tanto se buscaria
regresar de nueva cuenta a abrir un mercado para las medianas y por que no considerar a
las pequenas empresas, para que sean mas flexibles los mercados y asi poder involucrar
mas empresas en ellos, lo cual traeria consigo que la economia no fuera tan sensible por los
desajuste financieros ante la especulacion y el arbitraje y con ello se fomentaria la
produccion y crecimiento en las pymes. Como Mankiw también lo sefiala en su articulo,
The Allocation of Credit and Financial Collapse, el equilibrio en un mercado sin
restricciones es ineficiente y puede ser mejorado por la intervencion del gobierno, incluso si
el gobierno no tienen ventajas sobre la informacidén de los prestatarios, y segundo un
mercado en equilibrio sin restricciones es precario. Por lo tanto la intervencion del estado

para poder crear un mercado que genere crecimiento econdémico es necesaria.
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Conclusiones

A lo largo de la presente investigacion se vieron y presentaron varios temas que son
relevantes para este estudio, principalmente se trataron temas relacionados con el
crecimiento y desarrollo econdomico, la economia financiera y la teoria del ciclo econémico,
esto con la finalidad de presentar resultados, algunos de los cudles se han logrado

generalizar y otros siguen siendo casos particulares, bajo ciertas circunstancias.

El desarrollo de este trabajo contribuye a dar un explicacion particular, la parte
tedrica se debe continuar desarrollando junto con la empirica para poder comprender en su
totalidad lo que ocurre con las economias y los mercados financieros, es decir, el ciclo
como se afecta ya sea contrayéndose o creciendo a partir de las fluctuaciones en los
mercados, ya que solo de esta forma se pueden seguir obteniendo resultados que permitan

entender bien lo que pasa con estas relaciones.

Los mercados pueden causar la contraccion total de la economia, un claro ejemplo
es la reciente crisis hipotecaria del 2008 que cre6 un caos total en los mercados
internacionales, y ademds ocasioné una contraccion en toda la actividad economica
mundial, al verse afectada la economia de E.U y al estar todos los mercados del mundo
conectados gener6 un efecto transitivo en la especulacion, es decir, al ser afectado un
mercado y todos estar relacionados se generd crisis en cadena transfiriendo los efectos de
uno en otro, causando desconfianza en los mercados, culminando con un efecto global de

incertidumbre y contracciones.

Esto se puede ligar perfectamente al modelo presentado en el capitulo tres, ya que al
ser un modelo que presenta el mercado financiero como una variable independiente que
afecta la economia entonces los desajustes financieros desaceleran la actividad y asi el ciclo

econdmico se presenta en su etapa recesiva.

Las actividades realizadas por medio de los activos financieros crean una mayor
especulacion sobre el mercado en general ya que estos se utilizan para tener rendimientos

por medio de los movimientos de sus precios y asi se genera a medio y largo plazo burbujas
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especulativas ya que al ofertar o demandar algin activo financiero se pueden formar los
diferenciales en los precios, también estan los desajustes implicitos al ser los mercados
imperfectos y de informacion asimétrica ya que la incertidumbre crea que los mercados se
vuelvan inestables, esto puede traer consigo desajustes implicitos en el mercado y

consecuentemente en las actividades economicas.

Al ser los instrumentos el componente principal de los mercados, el crecimiento de
ellos permite también que el propio mercado se desarrolle con lo cual estos pueden generar

contracciones o expansiones en los mercados, dependiendo de su flujo en ellos.

Para probar la hipdtesis acerca de que el mercado financiero no necesariamente
genera crecimiento economico, se lleva a cabo a través del modelo neoclasico Cobb-
Douglas. La ecuacion incorpora una variable mas, la asociada al mercado financiero, donde

se trata de medir la contribucion de dicha variable en la economia.

Lo anterior basado en la teoria econdmica financiera que se analiz6 en el capitulo
dos, estos modelos se basan en modelos de crecimiento AK, que se refieren al crecimiento
que se contempla por parte de la tecnologia en el capital y para interpretar el efecto de los
mercados en el crecimiento econdmico Markus K. Brunmmermeier y Yuliy Sannikov lo
hacen en un modelo de crecimiento econémico AK, lo interpretan como un componente
estocastico, de donde el resultado del coeficiente que se calcula es la parte proporcional del

mercado que contribuye a la economia en una forma estocéstica.

Empiricamente al aplicar el modelo se tomaron dos alternativas, la primera es un
modelo en el cual solo se considera al mercado financiero como el mercado de capitales,
esto para poder ver como modelando este puede o no contribuir al crecimiento, recordando
que en el mercado de capitales es donde principalmente las empresas que cotizan obtienen
recursos por parte de inversionistas ajenos a la empresa, y el segundo donde se considera
ademas del mercado de capitales el mercado de derivados como mercado financiero, y asi

ver como los mercados mas importantes afectan el crecimiento.

De los dos modelos estimados se obtiene un interesante resultado, cuando se agrega
el mercado de derivados para poder estimar el segundo modelo el ajuste del modelo mejora,

considerando que el mercado financiero es una variable estocdstica, el p-value que se
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obtiene de la variable sobre la significancia del modelo disminuye, sin embargo todavia
seguia siendo no significativo para el modelo, analizando los principales problemas que
cualquier modelo suele presentar, como heteroscedasticidad, autocorrelacion y
multicolinealidad, aunque ambos modelos no presentan problemas de heteroscedasticidad,
el primer modelo presenta fuertes problemas de autocorrelacion. Al intentar corregirlo
surgian otros, volviéndose las variables no significativas. Para el segundo modelo no se

presentaron problemas sobresalientes basicamente.

Ambos modelos presentan fuertes sefiales de multicolinealidad, que para resolverlo
se utiliza una transformacion clasica sobre los modelos Cobb-Douglas, que fue transformar
cada variable per-cépita, una vez realizada esta transformacion se obtiene el PIB per-capita,
esto primero se usa para analizar los datos per-capita, pero también para resolver el
problema de la multicolinealidad, el capital per-capita asi como el valor del mercado
financiero per-capita, esto ultimo significa lo que la poblacion empleada invierte en

promedio el mercado financiero, lo anterior tiene una logica debida a la cultura financiera,

Por otro lado, también considera que los agentes econdmicos participan en su
mercado financiero, y eso podria ser muy relativo puesto que considerando los paises
subdesarrollados, donde no hay mucha participacion de los agentes en el mercado, en su

mayoria tienen mercados muy restrictivos y en donde no cualquier sujeto puede invertir.

En los ultimos afios organizaciones como el Fondo Monetario Internacional y Banco
Mundial, también han usado indices como la inversion en los mercados per-capita para
poder ver en qué proporcion los habitantes de cada economia suelen invertir en sus
mercados, es asi que la transformacion que se plantea en el modelo para resolver el
problema de multicolinealidad también tiene un sentido coherente, es decir, y; =

k. “tm,"t, toma sentido en la variable m, con las practicas en la economia actual.

Con dicha transformacién la multicolinealidad del segundo modelo disminuye,
mostrando nuevos resultados, el mas sobresaliente fue que dentro de la matriz de varianzas
y covarianzas la relacion que marcaba el coeficiente de correlacion entre las variables del

mercado financiero y la formacion de capital no era directamente proporcional, es decir, la
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relacion se vuelve inversa lo cual indica que el mercado financiero no crea capital o

fomenta la formacion de capital.

Los resultados sobre las matrices de varianzas y covarianzas ayudaron a comprender
que no necesariamente la inversion dentro de los mercados esta generando primero, capital
fijo, que permita la produccion y segundo, y que va de la mano con lo anterior, el
crecimiento econdomico que se esperaria al ser tan altas las cantidades que se manejan en los
mercados. Como se ha mencionado, lo anterior puede ser causado por la especulacion y la
busqueda de rendimientos rapidos mediante los instrumentos financieros, dejando de lado

la importancia de generar crecimiento por medio de la inversion productiva.

El segundo resultado importante fue que los coeficientes del modelo presentaban
rendimientos decrecientes de escala y con ello la prueba de que la economia esta y ha
estado estancada, como se muestra en los resultados del capitulo tres, y como las tasas de
empleo y formacion de capital son mas inestables que las del PIB, y esta se encuentra

estancada.

Finalmente la hipdtesis se comprueba, el crecimiento del mercado financiero
mexicano no contribuye al crecimiento econdémico en particular, ya que al revisar los dos
modelos se observa que el crecimiento econdmico no puede ser explicada por el impulso
del mercado financiero, es importante destacar que de no ser el mercado un medio de
canalizacion de recursos hacia la generacion de produccion entonces no puede haber un

mayor y acelerado crecimiento.

Una razon principal para concebir que esto sea asi es porque la economia no es una ciencia
experimental, tratar de concebir la conducta o comportamiento de los agentes es dificil y
ademas no se puede generalizar la idea de que todos piensen y actien de igual forma. Esto
también lleva a pensar que cada agente inmerso en la economia se puede ver como una
variable aleatoria, pues su desempefo tanto en el presente como en el futuro es incierto, las
preferencias son diversas y pueden ser diferentes con respecto al estado econdmico que se

esté viviendo.

De manera analoga pasa dentro de los mercados financieros, nadie sabe con claridad

las necesidades, preferencias y elecciones de las personas al momento de invertir en
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diversos instrumentos financieros, hasta que se llevan a cabo, asi como tampoco se puede
predecir la finalidad con la que busca invertir, es decir, se pueden presentar
comportamientos de especulacion o arbitraje y desde luego que lo unico predecible es que
ningun agente racional buscaria perder, por el contrario su principal finalidad en un
mercado seria ganar dia con dia una mayor cantidad monetaria, y si no al menos terminar

igual que cuando se empez6 alguna inversion.

La esencia de los mercados son los agentes que desean comprar y vender, asi como
los instrumentos financieros que se ofrecen en ellos, sin embargo el comportamiento
aleatorio de cada agente es lo que hace realmente estocastico a los mercados financieros.
Estocastico en el sentido que no se puede predecir el comportamiento en cuanto a

preferencias y gustos de las personas, por tanto el mercado se percibe de manera aleatoria.

Al ser los mercados estocasticos es practicamente imposible poder predecir el
comportamiento de ellos y con esto también la tendencia que puede tener a lo largo de
tiempo, sin embargo nuevas teorias surgen para tratar de comprender el comportamiento de
estos, tratar de predecir ciertas tendencias con la finalidad de adelantarse a ciertos
movimientos y prevenir ciertos cambios fuertes que puedan repercutir la actividad tanto

financiera como econdémica.

Por otra parte, los mercados financieros a lo largo de la historia se han desarrollado
y crecido, debido a la necesidad de recursos econdmicos, y con el tiempo se han hecho una
parte fundamental que toda economia tiene, ya que permite una eficaz forma de fondeo
para las empresas y con ello “incrementar” sus actividades dando como resultado la

expansion de las mismas.

Al ser ahora tan importante el mercado financiero en la economia y al depender las
economias, que forman parte de la globalizacion, de los fondos que llegan por medio de
ellos, se ha creado un efecto negativo, pues en una recesion pueden profundizarla. Al estar
los mercados en la economia pueden percibir la especulacion de desaceleracion y generar
desconfianza en sus inversionistas y con ello fuga de capitales por lo cual genera

complicaciones importantes.
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ANEXO:

o Tipos de Acciones:

- “Acciones comunes u ordinarias: Son las acciones propiamente dichas.

- Acciones preferentes: Titulo que representa un valor patrimonial que tiene
prioridad sobre las acciones comunes en relacion con el pago de dividendos. La tasa
de dividendos de estas acciones puede ser fija o variable y se fija en el momento en
el que se emiten

- Acciones de voto limitado: Son aquellas que s6lo confieren el derecho a
votar en ciertos asuntos de la sociedad, determinados en el contrato de suscripcion
de acciones correspondiente, no son mas que una variante de las acciones
preferentes.

- Acciones convertibles: Son aquellas que tienen la capacidad de convertirse
en bonos y viceversa, pero lo mds comun es que los bonos sean convertidos en
acciones.

- Acciones de industria: Establecen que el aporte de los accionistas sea
realizado en la forma de un servicio o trabajo.

- Acciones liberadas de pago o crias: Son aquellas que son emitidas sin
obligacion de ser pagadas por el accionista, esto se debe a que fueron pagadas con
cargo a las utilidades que debi6 percibir éste.

- Acciones con valor nominal: Son aquellas en que se hace constar
numéricamente el valor del aporte.

- Acciones sin valor nominal: Son aquellas que no expresan el monto del
aporte, 1tan solo establecen la parte proporcional que representan en el capital
social.”

. Tipos de bonos:

- “Bono canjeable: Bono que puede ser canjeado por acciones ya existentes.
No provoca ni la elevacion del capital ni la reduccion de las acciones.

- Bono Convertible: Bono que concede a su poseedor la opcidon de canjearlo
por acciones de nueva emision a un precio prefijado. Ofrece a cambio un cupén
(una rentabilidad) inferior al que tendria sin la opcidon de conversion.

- Bono cupdn cero: Titulo que no paga intereses durante su vida, sino que lo
hace integramente en el momento en el que se amortiza, es decir cuando el importe
del bono es devuelto. En compensacion, su precio es inferior a su valor nominal.

- Bonos del Estado (Espana): Titulos del Tesoro publico a medio plazo (2-5
afos). Su nominal es de 1.000 euros y el pago de los intereses se realiza anualmente.
Ademas de los Bonos, el Estado Espafol emite otros valores parecidos.

- Bonos de caja. Titulos emitidos por una empresa, que se compromete a
reembolsar al vencimiento fijado el préstamo pactado; los recursos obtenidos con la
emision de estos bonos se dedican a las necesidades de tesoreria de la empresa.

- Strips: Algunos bonos del Estado son "strippables", o divididos, puede
segregarse el valor del bono en cada uno de los pagos que se realizan, distinguiendo
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basicamente los pagos en concepto de intereses (cupones) y el pago del principal, y
negociarlos por separado.

- Bonos de deuda perpetua: Son aquellos que nunca devuelven el principal,
(esto es, el nominal del bono, que generalmente coincide con la inversion inicial),
sino que pagan intereses (cupones) regularmente de forma indefinida. Son los mas
sensibles a variaciones en el tipo de interés.

- Bonos basura, que se definen como titulos de alto riesgo y baja calificacion,
que ofrece, en contrapartida, un alto rendimiento.” '

Bonos de cupon:

Tratandose de cupones, llamaremos “C”, al cupon constante, “r”, la tasa a descontar, t sera
el tiempo en el cual el bono pagara los cupones, y “VN” a el valor nominal. La solucion

para encontrar el Valor Presente del bono con cupén constante seria:

VP_ti c_ crvw
L+t A+t (1-2)
i=

Ahora bien si se recuerdan los temas principales de matematicas financieras, y lo que son
las anualidades, hay anualidades constantes, vencidas, anticipadas, crecientes y

decrecientes. Sin embargo se vera soélo lo que son las anualidades vencidas.

Entonces si se arma una ecuacion de valor, tendriamos que una anualidad es igual al valor
presente de todos y cada unos de nuestras “P”, recordemos que P=1, por lo tanto nuestra

ecuacion quedaria de la siguiente forma:
a, =v+vi+-+v" (1.3)

Y esto queda mediante simples conceptos y manejo matematico de la siguiente forma:

- (- o) s

€C_.9%

Donde a, representa lo que es una anualidad de “n” periodos y la demostracion se puede
consultar en el apéndice matematico. Por lo tanto se demuestra que una anualidad

efectivamente es igual a una serie de valores presentes. Es decir la ecuacion (1.2) se puede
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dejar de la siguiente forma, una vez que se sabe que las anualidades son iguales a una serie
de valores presentes de alguna cantidad.

VP =Ca,+ (1.5) considerando quer =i

(1+nr)t

Anualidad:

Una anualidad no es mas que una abstraccion matematica de una serie de pagos, que
queremos llevar a valor presente, a una determinada tasa de interés. Y es que como ya se
comento hay diferentes esquemas para las anualidades. Realmente es lo mismo si se usa
una anualidad y que si usamos puro valor presente, la tnica diferencia es la facilidad con la
cual se usa una anualidad. Para demostrar eso, se parte de lo que se ha mencionado,

e 9

supongase una linea del tiempo en la cuan hay “n” pagos, pero cada uno es de un peso, y a

€69

una tasa de interés “i”, la cual va a ser ejercida durante un periodo de “n” afios.
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APENDICE MATEMATICO:

Demostracion de:

y Z Div, Div
et (1+r)’~“ r

Si se recuerda la definicion de una progres1on geométrica, entonces nos fijamos en la
ecuacion (1.7), nos damos cuenta que el dividendo es el mismo, y el crecimiento de (1 + )
es de una unidad en una unidad. Por tanto realizamos lo siguiente, el primer elemento

menos el ultimo elemento, entre uno menos la razén de crecimiento que claramente es

(147)
y ya obtenemos el resultado, es decir:
Div_ Div
1+7r) (A+nr)>
i =
l-a+»

Usamos un simple razonamiento logico, (1+r) cuando lo elevamos a la un millén es

: . .1
gigantesco  entonces (1 + 1)t = oo cuando t — o, el inverso de esto seria Qs

0 cuando t — oo, y si no es convincente dividamos un dividendo real de la cantidad de $
100,000.00 y dividamoslo entre una tasa del 6%, elevado a la potencia 100 millones, esto
les aseguro nos va a dar una cifra de “.000” y algo mas entonces cuando se eleve a la
potencia infinita eso se hace cero. Por tanto nos quedaria la ecuacion de la siguiente forma:

Div_ 0 Div Div
1+ _ (1+r) _(A+r) Diw(l+r) Div
-1 T (A+n-1 _r  A+rr r
d+n) 1+7) 1+7)
° Demostraciéon de un activo
con dividendo de crecimiento constante:
P Div, Div,(1+g) Divs(1+ g)? Div
T 1471 (1+1r)2 (1+7r)3 r—g

Ahora aqui ;Como sabemos que esto es cierto?, si ocupamos el mismo razonamiento,
hay que dejar claro que aqui también Div, = Div, = Divs..., pues solo los hace
diferente la tasa a la que crecen.

Div_ Div(l1+g)*
1+7) 1+nr)t

Y )
1+r)
Div —0 Div Div
[€FT3) (1+7r) (1+r)_ Div(1+7)
_1_(1+g) 1+r—(1+g9) T—9  (A+nrr-g
1+7 1+1) ( +7)
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Div
= [}
r—g

- ESPACIO DE PROBABILIDAD FILTRADO:

Un espacio filtrado se obtiene apartir de filtraciones F = {F;};cr de o-algebras, F es una
filtracion creciente es decir F; C F; para s<t , los espacios de probabilidad filtrados son
presisamente de la forma que se menciono anteriormente solo que considerando el espacion

de los borealeanos.
- MOVIMIENTO BROWNIANO:

Sea (Q, F,IP) un determinado espacio de probabilidad, el movimiento Browniano, estandar
y unidimensional, es una funcion:
W:[0,00) X Q > R
tal que para cada t > 0 la funcion
wi(,.):Q->R
es una variable aleatoria definida en (Q, F). Mientras que para cada w € () la funcion
W(,w):[0,0) > R
es continua en el intervalo. La familia de variables aleatorias se denota como {W;};s0y

satisface las siguientes condiciones:

iv) W, es cero casi donde quiera, esto se interpreta como: P{w € Q: Wy(w) =
0}=1

v) Tiene incrementos estocasticamente independientes:

th - WtO’ aeny th - WtTL—l

vi) Los incrementos W, — W;~N (0, t — s)37

3 Venegas Martinez Fransisco, 2011, “Riesgos financieros y economicos”, CENEGAGE Learning, Mexico, pp:33-34

186



- LEMA DE ITO

A continuacion se presenta un resultado basico del calculo estocastico, el lema de It6 sobre

cambio de variable. Sea
¢

t
X :=x0+jusds+fasdm
0 0

con X, = xo donde yy = u(Xs, s) y o5 = a(Xs,s). Con fotlusles definida como una integral
ordinaria casi donde quiera y fot E[02,]ds < o de tal manera que la integral estocastica

t . . 8
J, o5 AW, tenga varianza finita™,

- TRANSFORMADA DE FOURIER:

La transformada de Fourier es una aplicacion que hace corresponder a una funcién f con

valores complejos y definida en la recta, con otra funcién g definida como:

1 .
— —iéx

- FUNCIONES CARACTERISTICAS

La funcién caracteristica se considera propiamente dentro de la teoria de conjuntos y
propiamente para lo hecho en esta seccion dentro de la teoria de la medida y toma dos

valores que la definen como:

1 Six€eyY
xy(x) = {0 sixgyY

3 Venegas Martinez Francisco, 2011, “Riesgos financieros y econdmicos”, CENEGAGE Learning, Mexico, pp: 58
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- DEMOSTRACIONES:

Demostracion (Teorema 2.1)
=) Supongamos que hay una tasa dada 7 para la cual se tiene el valor
criticod, ahora como sabemos si @ es un proyecto grande entonces el riego tambien sera mayor,
con lo cual las instituciones que ofrecen creditos los ofreceran a una tasa mas alta,
por lo que si hubiese un proyecto de menor riesgo este seria preferido a financiar por
la institucioén financiera y por tanto 0
> @', sinembargo por hipdtesis sabemos que 8 es un
valor critico, es decir a la tasa 7 solo se acepta financiar 6, lor lo tanto
cualquier otro proyecto 6 seria mas costos financiarlo, entonces 8 > 6.
&)Esta demostracion resulta mas sencilla, pues sabemos que las gananciasse
incrementan para los bancos (instituciones financieres)cuando las tasas
7 son mayores pero estas ocurren si se financian proyectos que
son mayores que otros, pero porhipétesis tenemos que 6 > 6,
lo que tambien se tiene por la convexidad de las ganancias,

por lo tanto 6 es un valor critico al cual los bancos van a fondear a la tasa .4

Demostracion (Teorema 2.2)
Diferenciando la ecuacion (2.7)con respecto a #,y haciendo uso

de laregla de la cadena tenemos lo siguiente:

dndo _ deF(R 9)
do df ’
0

d6 B[, dF(R,0)
df dn
do

>0

188



Con esto ultimo tenemos que la funcionf que depende de 7
tiene una pendiente positiva, por lo que la relacion
que hay entre 0 y # es directa es decir a medida que 8 se incrementa

también lo hace 7, con lo que 6 aumenta.g

Demostracion (Teorema 2.3)
De la ecuacion(2.6) tenemos p(R,#) = min(R + C; (1 + #)B), esta es una funcion
concava, pues observese que cuando no se paga el prestamo lo que

queda es R + C,y cuando se paga tenemos (1 + 7)B, por lo que a una

mayor tasaT el nivel de riesgo es aun mayor, por otra parte la probabilidad

de incumplimiento es mayor por lo que el nivel esperado de rendimiento es menor.

Demostracion (Teorema 2.4)
Por hipoétesis para cada prestatario hay un proyecto 6,y considerando
que p(1) es una funcién no monotona de #, entonces habra grupos solicitantes
de créditos dispuestos a pagar una tasa mas alta, sinembargo los bancos
tendran una probabilidad de incumplimiento mayor,y por el teorema 2.3
los rendimientos esperados seran una funcion decreciente de la tasa de interes,y

en promedio habra una caida de p.q

Demostracion (Teorema 2.5)
Por hipétesis se tiene que p() tiene un modo interior es decir a medida
que 7 aumenta p(t') decrece, tambiénexisten funciones de oferta de fondos,
sinembargo como estas funciones también responden ante cambios en

la tasa de interes, y como se ha mencionado anteriormente aunque los
prestatarios se dispongan a pagar una tasa mas alta, los bancos no la

recibiran pues la probabilidad de incumplimeinto es mayor, por lo que se

ven obligados a ofrecer una determinada cantidad de créditos,
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y racionando el crédito.,

Demostracion (Corolario 2.1)
La demostracion se llevara a cabo por contradiccion, supongamos
que no existe racionamiento de crédito al no haber racionamiento de credito,
entonces los créditos solicitados por los prestatarios que ya habian
solicitado un crédito pero que no lo habian obtenido lo obtendran y
lo recibiran a la misma tasa de interés r, seran concedidos por el banco, por
lo que la demanda de créditos seraigual a la oferta, por otro lado
tenemos por hipdtesis que la of erta de crédito aumenta y la

demanda decrece, por lo que se contradice la hipbtesis principal,

es decir si la oferta de crédito aumenta y la demanda decrece pero

no hay cambios en la tasa de interes, entonces necesariamente tiene

que existir un racionamiento de crédito para mantener la

tasa de interés fija, 5

Demostracion (Teorema2.6):

Se denota la tasa de interés mas baja como la tasa de equilibrio Walrasiano,
T V Se denota por ¥ a la tasa que maximiza p(r). Si #+ < r,,, el andlisis del
teorema 2.5 no es afectado por la multiplicidad de los picos y valles.
Existira racionamiento del crédito a la tasa . El prestatario racionado no

sera capaz de obetenercrédito al of recer pagar una tasa de interés mas grande.

Por otro lado si t > r,,, entonces los préstamos podrian realizarse a dos
tasas de interés, denotado por r; y r,, 17 es la tasa de interés que maximiza
p(r) condicionado a que r < r,; 1, es la tasa de interés mas baja,y
mas alta que 1y, tal que p(r,) = p(ry). De la definicionder,,y la
pendiente negativa de la demanda de préstamos, existira un exceso
de demanda para los fondos prestables a la tasa r; (a menos que 1, = 1y, lo

que implica un caso donde no existe racionamiento). Algunos prestatarios
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rechazados (con reserva a tasas mayores o iguales ar,) seran aceptados
a tasas de interés mas altas. Entonces existira un exceso de fondos
prestables a la tasa r, si los préstamos no fueran realizados a la tasa
71,y un exceso de demanda agregadosi los prestamos no se realizaran

a la tasa r,, aqui existira una distribuciéon de créditos disponibles para los
prestatarios ar, y 1, tal que los solicitantes que sean rechazados a la tasa
de interésr; y los aceptados a la tasa r, obtendran un crédito a una tasa
mayor.Similarmente, los fondos disponibles a p(r;)sera prestado

ary ory. (Existe un exceso de demanda para los fondos prestables a

r, entonces cada prestatario despues pide prestado a la tasa r,, habra
primero aplicado para la tasar;.) No existe un incentivo para
pequetiasdesviaciones de 1y, lo cual es un maximo local de p(r).

Un prestamo de un agente que lo pide a una tasa rstal que

p(r3) < p(r;)no seréd capaz de obtenerlo. 61
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